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1. Sammanfattning

SamlInvest dr ett pilotprojekt som syftar till att préva en modell f6r
riskkapitalfinansiering 1 mal 1 s6dra skogslinsregionen. Det dr forsta gangen Sverige
anvinder EU medel och svenska offentliga medel for riskkapitalinvesteringar. Modellen
innebdr att offentligt riskkapital tillférs vixande smd och medelstora féretag i
samfinansiering med privat riskkapital pa lika villkor. Projektet startade 2005-03-01 och
pagar till 2015. Uppdraget ar att bidra till regionens utveckling. Huvuduppgiften for
SamlInvest ir att identifiera och erbjuda samarbetsavtal med limpliga samarbetspartners
som dr villiga att investera i mal 1 regionen. Gun From, Gun From Consult AB, har
genomfoért en uppfoljning av projektet med syfte att underséka samarbetsparternas och
portfoljforetagens uppfattning om modellen och samarbetet med Samlnvest, samt ta
reda pa deras forindringsforslag.

Resultatet visar att det rdder stor enighet bland bade samarbetspartners och
portfoljféretag om att modellen dr bra och att verksamheten bor permanentas.

Styrkan med Samlnvest, enligt de intervjuade samarbetspartnerna, dr att Samlnvest dr
en bland ménga aktorer och ett bra komplement till andra aktorer. De har klara regler
for hur de gar in, accepterar partnerns upplagg utan att ange egna krav. Med Samlnvest
kan samarbetspartnern vixla upp sin investering och férdubbla kapitalet. Parterna delar
pa risken och samarbetspartnerna kan déarfér vara pa flera stillen och jobba med flera
aktorer. Det dr positivt att SamInvest finns som egen enhet. Det dr bara sma saker som
behover dndras enligt samarbetsparterna.

Foretagsledarnas uppfattning dr att Samlnvest d4r en bra samarbetspartner och de ir
overlag positiva till den roll som SamInvest har. Vad som ocksa dr bra ér att SamlInvest
jobbar via andra, att administrationen 4ar enkel och att beslutsvigarna ar snabba.
Pengarna gar direkt till utveckling i foretagen. For foretag som har behov av rad och
kompetens via alla sina investerare kanske denna modell passar mindre bra, dr en
synpunkt som framfors.

Uppfattningen fran bade samarbetspartnerna och foretagsledarna édr att SamlInvest har
en professionell och vil fungerande organisation med liten administration. Samtliga dr
n6jda med kontakterna med SamlInvest. Inga forindringsférslag har framforts nér det
giller organisationen.

Forslag till forindringar som framforts fran samarbetsparternas sida nir det giller
modellen r6r kraven pa begriansningar i vilka objekt som SamInvest kan ga in i samt att
investeringstaket bor tas bort. Forslag som framforts av en av foretagsledarna ar att det
bér vara nirmare kontakt mellan foretaget och Samlnvest. Ovriga forslag till
forindringar r6r 1 huvudsak rollférdelningen mellan samarbetspartnern och SamInvest,
reglerna kring exit samt vikten av att SamlInvest kontrakterar ritt samarbetspartners.

For att ytterligare stirka uppligget foreslas att SamlInvest Gverviger insatser inom tre
omraden med koppling till affirsidén. De omraden som avses ar val av samarbetspartner,
marknadsforing, samt modellkonstruktionen.



2. Slutsatser

SamliInvest — en bra modell for offentligt riskkapital

Resultatet av uppfoljningen visar att den modell som konstruerats for att anvinda
offentliga medel for riskkapitalinvesteringar fyller en funktion och fungerar bra.
Parterna rekommenderar att verksamheten permanentas. Samlnvest svarar upp mot ett
behov av riskkapital som finns fér investeringar, frimst i tidiga skeden. Privata
investerare gor den kommersiella bedomningen. SamInvest gar in och ur investeringen
pa lika villkor. SamInvest kranglar inte till samarbetet med att stilla specifika krav utan
accepterar samarbetspartnerns uppligg. Offentliga medel — frin staten och EU -
anvinds for utveckling av foretag. Modellen medger stor flexibilitet.

Vil fungerande organisation
Professionell organisation med liten administrationen. Kontakterna med SamlInvest dr
behovsstyrt. Inga forindringstorslag har framforts.

Ingen tydlig samstimmighet om vad som bér dndras
Uppfdljningen visar ingen tydlig samstimmighet om vad som boér dndras. De
intervjuade anser att det endast dr marginella dndringar som behovs.

Nidgra dndringsforslag har framforts

De forslag som flest av de intervjuade har tagit upp ror kraven pa begrinsningar 1 vilka
objekt som Samlnvest kan ga in 1 samt att investeringstaket bor tas bort. Alla forslag till
forandringar som framforts 1 uppfoljningen listas hir.

e Begrinsningar i branscher och foretag bor helt eller delvis tas bort. Giller dven
begrinsningen avseende dgarskiften, strukturférindringar och kravet pa att den
huvudsakliga tillverkningen ska ligga i regionen.

e Taket pa 10 miljoner for en investering bor tas bort.
e Samlnvest bor delta i uppfoljningen.
e En extern part bor alltid finnas med i den initiala utredningen.

e Rutiner bor utarbetas for hur information ska ges samarbetspartnern pa ett tidigt
stadium om SamInvest avser att avb6ja en investering.

e Samlnvest bor stilla tydligare krav pa hur exit ska ga till.
e Det ska vara mojligt f6r SamInvest att dven tillféra aktiedgartillskott.

e Samlnvest bor bli dnnu mer traffsiker nir det giller att identifiera
samarbetspartners.



3. évervéiganden

Samlnvests affirsidé ar att arbeta via privata samarbetspartners. Med utgangspunkt fran
de forslag till forandringar som framférts 1 uppfoljningen foéreslar jag att insatser inom i
huvudsak tre omraden med koppling till affirsidén overvigs. De omraden som avses ar
val av samarbetspartner, marknadsforing och modellfonstruktionen.

Val av samarbetspartner

Den viktigaste uppgiften for Samlnvest dr att identifiera och erbjuda samarbetsavtal
med limpliga svenska och utlindska partners som ir intresserade av investeringar inom
mal 1 omradet.

I Pm Regionala partnerskapsfonder (RPF), Nutek 2004-12-06, finns fastlagt vilken
profil samarbetspartnern ska ha. I profilen betonas partnerns uthéllighet. Enligt min
uppfattning ar kraven pa samarbetspartnern tillrackligt omfattande. Den friga man kan
stalla sig 4r om det finns mer att gora nir det galler att urskilja vilka som kan komma att
fungera som bra samarbetspartners mot bakgrund av det uppdrag som Samlnvest har.
Stabila partners som har intresse for utveckling av regionens féretagande ar grunden i
modellen. Projektet har pagatt i tva ar och det finns idag erfarenheter av arbetet med att
identifiera och etablera samarbete med investeringspartners. Pd basis av bla. dessa
erfarenheter torde det finnas tillrickliga kunskaper for att bedéma om och hur arbetet
for att urskilja samarbetsparter kan forbittras. SamlInvest har sjilva den bista
kunskapen for att géra den bedomningen.

Marknadsforing

Forutsittningarna for att det ska bli investeringar i foretag i hela mal 1 omradet har bl.a.
att gora med om SamlInvest kan gora sig kind bland limpliga privata riskkapitalister och
foretag inom hela det geografiska omridet. Det sker via nyckelpersoner, nitverk och
foretag, men kriver ocksa aterkommande marknadsforingsinsatser och bra material.
SamInvest har sjilva tagit upp denna fraga och det finns kunskap inom organisationen
om hur marknadsinsatserna och det kontaktskapande arbetet ytterligare kan forstarkas.

Modellkonstruktionen

Grundidén ir alla 6verens om och nagra storre forindringar 1 konstruktionen boér inte
vara nodvandig. Vad det snarare handlar om ir att finna den limpliga kombinationen av
flexibilitet och regler som stodjer syftet och underlittar genomférandet. Foljande delar
av modellen kan darfor behdva ses Gver.

e Due diligence

Samarbetspartnern har uppdraget att géra den inledande utredningen. Det stills inga
formella krav fran Samlnvest sida pa hur utredningen ska goras. Nir styrelsen inte dr
n6jd med den information som samarbetspartnern levererar kompletterar Samlnvest
uppgifterna. Beror behovet av kompletteringar pa att nigon eller nagra
samarbetspartners inte har levererat uppgifter som dr tillfredstillande eller beror
informationsbehovet pa att det trots en tillfredstillande utredning finns fragor som inte
ar klarlagda? For att underlitta den egna bedémningen och idven for att underlitta for
samarbetspartnern, kan det vara skil for Samlnvest att funderar 6ver vilka generella
frigor man vill ha svar pa. Vad ir det for underlag som Samlnvest behéver for att
kunna ta stallning till investeringen?



e Tidig information om SamInvest avser att avboja en investering

Samlnvest kan avbdja en investering oavsett skilen. Det underlittar givetvis for
samarbetspartnern om denne i sd tidigt skede som mojligt fir information om
SamlInvest inte kan eller inte vill ga in 1 investeringen. Ibland kan det givetvis handla om
att Samlnvest behover tid for att undersdka om det dr mojligt av formella skal att
engagera sig. Rutiner for att kommunicera till samarbetspartnern i ett tidigt skede, om
SamInvest inte avser att engagera sig i en investering, kan behéva tas fram.

e Uppfoljningen

Uppfoljningen ska enligt modellen skotas av samarbetspartnern ensam. Samlnvest
stiller inga formella krav pa hur uppfoljningen ska genomforas. I vissa fall deltar
Samlnvest 1 uppféljningsarbetet. Det sker endera pa initiativ av fOretaget,
samarbetspartnern eller pa eget initiativ. Samlnvest personal genomfér ocksa ibland
féretagsbesok. En av de intervjuade foretagsledarna och en av samarbetsparterna har
framfort dsikten att SamlInvest ska finnas med mer aktivt i uppfdljningsarbetet. Den
friga man kan stilla sig dar — i hur stor utstrickning bér uppféljningsarbetet
formaliseras? Vilken information vill ni ha och hur ofta vill ni bli informerade — ir
fragor som Samlnvest bor bli tydligare om. En annan fraga Samlnvest kan behéva ta
stallning till 4r om det finns skl att delta mer aktivt i uppféljningen av de skil som
framforts 1 uppfoljningen.

e Samma villkor som partnern

En grundpelare i modellen dr att SamInvest ska ga in och ur investeringen pa samma
villkor som samarbetspartnern. Om det gar daligt for foretaget och samarbetspartnern
avser att ga in med aktiedgartillskott, 4r det dven vid ett sadant tillfille mojligt for
SamInvest att medverka pa samma villkor? Beh6ver modellen justeras 1 nagot avseende
med hinsyn till férhillanden som hinger samman med att fOretaget och
samarbetspartnern kan ha olika uppfattningar om utvecklingen i foretaget? Foretaget
kan behova ge direktinformation till SamInvest om sin uppfattning.

e Samlnvest som sleepingpartner

Under arbetet med uppféljningen av projektet har det visat sig att i nagra avseenden har
det skett avsteg fran modellen. Det giller framfor allt under due diligence fasen och i
uppfoljningsarbetet. Hir kan man fundera 6ver om behoven kan métas med dnnu
bittre triffsikerhet ndr det giller val av samarbetspartner. I kombination med att
SamlInvest stiller tydligare krav pa utredning och uppfoljning, i stillet for att ga in mer
aktivt sjilva. Med mer kontakter och mer operativt arbete Okar behoven av
administrativa resurser.

o Agarbyten och andra begrinsningar

Uppdraget for Samlnvest dr att utveckla regionen. Denna uppféljning har inte
undersokt och redovisar inte skilen till de begrinsningar som finns fér Samlnvests
engagemang. Sjilvfallet kan det vara helt legitima skdl som motiveras utifrin olika
aspekter. Huvudregeln bor trots allt vara att inte ha begrinsningar som motsiger
uppdraget — att utveckla regionen. Vilka begrinsningar dr rimliga att ha och vilka kan
tas bort?



4. Bakgrund

Regionala Partnerskapsfonder

Regionala Partnerskapsfonder (RPF) har tillkommit for att 6ka utbudet av riskkapital i
regioner som fér nirvarande lider brist av sadant. SamInvest Mitt AB dr en RPF som
verkar 1 mal 1s6dra skogslinsregionen, det vill siga Jamtland och Visternorrland samt
delar av Givleborg, Dalarna och Viarmland. Syftet med projektet SamInvest ér att préva
en modell f6r riskkapitalfinansiering i denna region.

Samlnvest Mitt AB, som ir ett dotterbolag till Almi Foretagspartner Visternorrland
och Almi Foretagspartner Jamtland, forvaltar fonden pa 63 miljoner kronor. Finansiirer
ir EU:s regionala fond, Nutek och linsstyrelserna i berorda lin. Den privata
medfinansieringen sker via privata riskkapitalbolag och affirsinglar. Verksamheten
drivs i projektform. Starten skedde 2004-01-10 med Almi Visternorrland och Almi
Jamtland som projektigare. Den forsta mars 2005 férdes projektet over till SamInvest
Mitt AB som didrmed ocksa blev projektigare. Den operativa starten skedde forst i
oktober 2005. Efter 2008-06-30 kan inga investeringar i nya bolag ske, diremot kan
investeringar goras i bolag som Samlnvest sedan tidigare investerat i. Projektet i sin
helhet pagar till och med 2015.

SamlInvests affirsidé dr att som minoritetsdgare vara en partner i utvecklingsbara sma
och medelstora foretag som har sin huvudsakliga verksamhet i mal 1 regionen. Genom
att tillsammans med en kommersiell partner tillféra kapital, kunskap och kontakter skall
SamlInvest utveckla och forstirka foretagen i syfte att skapa vardetillvixt.

Projektet ir ett pilotprojekt och innehaller flera innovativa inslag. Det dr forsta gangen
Sverige anvander EU medel och svenska offentliga medel for riskkapitalinvesteringar.
Modellen f6r saminvestering som provas har utarbetats av Nutek och moijliggjorts
genom sirskilda beslut av regering och riksdag.

SamlInvest Mitt AB avser att limna in ny ans6kan om fortsittning av verksamheten
innan projektet i sin nuvarande form har avslutats. SamInvest dr angeligen om att veta
samarbetsparternas och foretagens uppfattning om hur modellen fungerar idag och om
det finns behov av att gora korrigeringar inf6ér ansékan om ny verksamhetsperiod.

Syfte

Syftet med halvtidsuppfoljningen 4r att beskriva samarbetsparternas  och
portfoljforetagens erfarenheter av samarbetet med Samlnvest och deras uppfattning om
hur modellen fungerar samt fanga upp eventuella 6nskemal om forindringar.

Metod, urval, intervjufrigor

Metod

En semistrukturerad kvalitativ intervju har genomféras. En sadan intervju bygger pa att
nagra grundliggande fragor dr uppsatta i en intervjuguide fOr att sikerstilla att vissa
teman och centrala fragestillningar behandlas, medan foljdfragor far vixa fram under
intervjuns gang.

Personliga intervjuer, i ett fall Over telefon, har skett med foretridare for sju
samarbetspartners. Telefonintervjuer har skett med ledningen for fyra portfljforetag.



VD Lars Nilsson och marknadsansvarig Eva Nordlander, SamInvest, har intervjuats vid
tva tillfillen, kompletterande fragor har stillts via e-post.

Utrval

Utrvalet av intervjupersoner har skett 1 samrad med uppdragsgivaren for att sikerstilla
att utvalda samarbetspartners bestar av savil riskkapitalbolag som privata affirsinglar.
Portféljféretagen har valts ut slumpmaissigt, tva foretag verkar 1 Jamtland och tva i
Viisternorrland.

Intervjufragor
Fragorna till samarbetsparterna har i huvudsak kretsat kring deras uppfattning om

modellen, samt synpunkter pa vad som eventuellt behover dndras. Vidare har fragorna
handlat om kontakterna med SamlInvest och deras uppfattning om hur samarbetet med
SamlInvest hittills har fungerat.

Fragorna till portféljbolagen har handlat om vad de anser om modellen och SamInvest
som partner, omfattningen av kontakterna med SamlInvest och deras uppfattning om
férandringsbehoven.

5. SamlInvest

Modellen f6r Regionala Partnerskapsfonder kommer ursprungligen fran Skottland. Den
svenska versionen har utarbetats av Nutek och finns beskriven i PM 2004-12-006,
Regionala Partnerskapsfonder (RPF).

Uppdraget for SamInvest ér att bidra till utveckling av regionen. En malsittning med
riskkapitalmodellen dr att omorientera de niringspolitiska insatserna frin bidrag till
revolverande karaktir, det vill siga ett storre inslag av ateranvindning av pengarna
genom att eventuell avkastning pa insatt kapital kan anvindas till nya investeringar.
Modellens konstruktion dr dessutom siadan att den skall stimulera och attrahera nya
aktorer pa marknaden. Andra sirdrag med modellen dr att offentliga medel anvinds
som riskkapital och hilften av en investering ar offentliga medel och den andra hilften
ar privat medfinansiering. Medel fran EUs Regionala fond sitts in pa konto dag 1 och
rintan tillférs projektet.

Samlnvest kontrakterar privata partners vilka kan vara riskkapitalbolag, affirsinglar
eller syndikat av affirsinglar. Den privata medfinansieringen kommer fran
samarbetspartnerna. Deras del gar direkt till fOretagets investeringar. Samlnvest gar in
och ur investeringen pa samma villkor som samarbetspartnern och samma
avkastningsvillkor giller. Samarbetsavtal upprittas som reglerar dtagandena mellan
SamInvest och samarbetspartnern.

Samarbetspartnern letar upp foretag, férhandlar, utreder, fattar beslut om investering,
skoter uppfoljningen och innehar styrelsepost. Det innebdr att samarbetspartnern adr
den som dr kontaktytan gentemot féretaget. For sitt arbete far samarbetspartnern 3,5%,
exklusive moms, av det belopp som SamInvest gar in med.

Samlnvest gir in 1 nyemissioner, vilket innebir att pengarna gar till portféljbolagets
utvecklingsarbete. Investeringen sker i sadd, tillvaxt eller expansionsfasen. Vissa
branscher och verksamheter dr undantagna, samt foretag dir partnern sedan tidigare har



engagemang. Dessutom kan SamlInvest avb6ja en investering oaktat skilen. SamInvest
kan tillféra maximalt 50 % av investeringen. Det minsta beloppet dr 200 000 kronor
och det hogsta beloppet dr 5 mkr. Utanfér nationellt stédomride begrinsas det
maximala beloppet till 4,5 mkr. Investeringen sker i aktier eller konvertibla lin med
option att teckna aktier. Exit dr tinkt att ske efter 3-5 ar och i férsta hand genom
avyttring av innehavet pa 6ppna marknaden.

6. Resultat

6.1 Resultat av intervjuer med samarbetspartners

Allmint

SamlInvest har tecknat avtal med sammanlagt 20 samarbetspartners. De
samarbetsparters som ingar i denna halvtidsuppfoljning har till och med april 2007
medverkat i 11 investeringar tillsammans med SamInvest. Kontakterna med SamlInvest
etablerades via olika kanaler, nitverken, fOretagen sjilva, Almi Foretagspartner och
SamlInvest sjalv.

Skalen till att man gick in i samarbetet var en Gverlag positiv instillning till grundidén.
Genom att tva eller flera parter delar riskerna vid en investering kan samarbetspartnern
minska sina risker. Samlnvest Okar tillgingen pa riskkapital i féretag som har
kapitalbehov i tidiga skeden. Med tva eller flera parter som delar pa risken stirker det
aven bankens fértroende for det finansiella uppligget.

Uppfattning om modellen

Organisationen

Samlnvest dr ett aktiebolag och styrelsen bestdr av tre ordinarie och tva adjungerade
ledamoter. Personalresurserna i projektet dr Lars Nilsson och Eva Nordlander. Bada
arbetar deltid i projektet, Lars 64% och Eva 20% av en heltid.

De intervjuade samarbetsparterna kinner inte sa vil till hur organisationen ser ut. "7
har kontakt med Lasse och det dr vad vi kdnner till om organisationen”. En gemensam
uppfattning ar anda att det ar en liten, tight och okomplicerad organisation.

Inga férindringsforslag pa organisationen har framkommit.

Rollf6rdelning mellan SamInvest och samarbetspartnern

Konstruktionen ar att SamInvest ska ha ett antal kontrakterade partners i form av aktiva
riskkapitalbolag, affirsinglar eller syndikat av affirsinglar frain den privata marknaden.
Om kapitalet som partnern ir villig att investera inte ricker till kan partnern ta kontakt
med Samlnvest for att denne ska delta i investeringen, med samma belopp och pa lika
villkor. Samlnvest gbr ingen egen affirs- och prisbedéomning av investeringen. All
kontakt med foretaget ska enligt grundmodellen ske via samarbetspartnern.
Huvudprincipen ir siledes att samarbetspartnern deltar med kapital och kompetens och
SamInvest med kapital. Samarbetspartnern finns representerad i foretagets styrelse och
foretrader SamInvest gentemot foretaget.

Samtliga intervjuade anser att rollférdelningen mellan SamInvest och samarbetsparterna
ar bra och enkel att forstd. Det man tycker dr bra dr att det dr samarbetspartnern som
g6r den kommersiella bedomningen och att SamInvest gar in pa lika villkor.



Ovriga synpunkter som framkommit ir att nigon betonar vikten av att SamlInvest
accepterar samarbetspartnerns krav. En annan lyfter fraigan om det ir tillrdckligt starka
krav som stills pa samarbetspartnern. SamlInvest roll kriver en aktiv marknadsféring
menar de sjilva.

Due diligence
Due diligence innebir en granskning av foretaget som gors innan beslut om investering

tas. Genomlysningen omfattar bla. legala, finansiella och marknadsmissiga aspekter
och ger den presumtive dgaren en moijlighet att bilda sig en uppfattning om féretaget
samt att kontrollera att de uppgifter som foretaget limnat stimmer med verkligheten.

Samarbetsparterna gor genomlysningen av foretaget sjalva, eller med kompetens fran
sitt nidtverk eller anlitar externa konsulter eller en kombination av dessa alternativ.
Bedomningen gors utifrin  en kombination av formell genomging/checklista,
bedémning av entreprenéren och “magkansla”.

Samlnvest stiller inga formella krav pa samarbetspartnerns utredning. Om styrelsen
inte 4r n6jd med uppgifterna som samarbetspartnern har levererat vinder sig SamInvest
till samarbetspartnern for kompletteringar eller direkt till féretaget. Samlnvest kan
avboja deltagande 1 investering, dven om investeringen stimmer Overens med
baskriterierna. Det framgar inte tydligt pa vilka grunder Samlnvest kan avbdja en
investering, utover att de formella kraven inte dr uppfyllda.

Samarbetsparterna dr positiva till uppliggningen kring due diligence. De anser att de gor
noggranna undersékningar och en seriés bedomning. Deras egen styrelse bedémer
foretaget utifran sin egen horisont och maste kunna ta stillning till investeringen dven
om Samlnvest av ndgon anledning sidger nej. En av de intervjuade anser att
samarbetspartnerns inte ska gora bedémningen ensam utan att det ska vara ett krav pa
att den sker i kombination med extern bedémare. Synpunkt har dven framférts om att
SamlInvest ska kunna ta beslut “under vissa fOrutsittningar” i syfte att paskynda
beslutsprocessen. Vidare att rutin kan behova liggas fast for att samarbetspartnern pa
ett tidigt stadium ska bli informerad om att en investering inte dr mojlig for SamInvest
att medverka i oavsett vilka skilen ar.

Uppfdljningen

Samarbetspartnern har uppgiften att halla Samlnvest informerad om utvecklingen i
foretaget. Vad Samlnvest vill veta dr hur det gir for foretaget och eventuella
forindringar som gors. Hur uppféljningen ska ga till dr ddremot inte specifikt reglerat. I
de fall aktiedgaravtal har upprittats mellan bolaget och investerarna ir uppfoljningen
reglerad i det avtalet. Daremot finns inga krav pa att aktiedgaravtal skall finnas.

Det férekommer att SamInvest deltar i uppfoljningsbesok pa féretagen.

Samarbetspartnernas egna uppfoljningsrutiner giller. Det innebir, enligt Lars Nilsson,
att av 19 gjorda investeringar finns lika manga exempel pa uppféljningsrutiner. Vid
arsskiftet 2006-07 skickade SamInvest brev till alla samarbetspartners didr man begirde
in underlag f6r uppfoljning av foretagen. Det material man ville att samarbetsparterna
skulle skicka in wvar resultat- och balansrapport, jaimforelse med budgeten for
verksamhetsaret 2006 samt budget fér 2007. Vidare till vilket virde samarbetspartnern
tog upp aktierna eller konvertiblerna i sitt bokslut.



Nagon menar att "z privar oss fram och bar tagit fram forslag som skickats till Samlnvest” och
en annan sager att v vet inte sa noga hur Samlnvest vill ha uppfoljningen”. Det finns inget
motstand for att forse Samlnvest med 16pande information om foretagets utveckling,
det ser man som naturligt. En av de intervjuade papekar dock att I6pande balans och
resultatrakningar inte dr offentliga och kan dirfér inte utan foretagets medgivande
skickas till SamInvest. Detsamma giller styrelseprotokollen. En av de intervjuade anser
att det dr fel att helt ligga Gver ansvaret for uppféljningen pa samarbetspartnern. Den
personen menar att om nagonting skulle bli fel kan allt ansvar komma att liggas pa
samarbetspartnern. En av de intervjuade upplyser om att helt andra rutiner kommer att
gilla om bolaget noteras pa aktietorget eftersom samarbetspartnern da maste f6lja de
lagar och regler som féljer med detta.

Branscher och féretag som SamlInvest kan engagera sig i
SamlInvest foljer samma grunder som galler f6r de regionalpolitiska féretagsstoden och

som finns reglerat i Férordningen 2000:279. Det innebir att investeringar far goras i
industriell och industriliknande verksamhet, tjdnste- och serviceverksamhet samt annan
verksamhet som bedéms fa visentlig betydelse for niringslivets utveckling i regionen
eller annars bedoms ha sirskild betydelse f6r den regionala utvecklingen.

SamlInvest kan inte investera i jordbruksverksamhet, transportverksamhet, verksamhet
inom stalindustrin, verksamhet inom syntetfiberindustrin, motorfordonsindustrin och
varvsindustrin. Tjanste- och serviceverksamhet skall vara inriktad pa en storre marknad
an den lokala eller regionala marknaden for att investeringen skall kunna goras.
Tillverkningen ska huvudsakligen ske i regionen. Ytterligare en begrinsning ir att
Samlnvest inte kan ga in i dgarskiften.

Nir det giller fragan om vilka féretag som SamlInvest kan engagera sig i framkommer
olika asikter. Nagra menar att regeln som begrinsar SamlInvest engagemang i branscher
och foretag ar “hygoligt genomtinkt”, eller har ingen synpunkt. Ett par av de intervjuade
samarbetspartnerna har egna begrinsningar for sin medverkan, medan andra siger att
de gar in i alla branscher. Fem av de intervjuade anser att det ar fel med begrinsningar,
ett exempel dr delar av den gréna niringen ett annat dr dgarskiften. Stor del av
niringslivet 1 regionen tillhér den sistnimnda kategorin och hir finns manga
mojligheter f6r Samlnvest att engagera sig menar man. Det dr inte troligt att
samarbetsparterna skulle betala Gverpris for sidana bolag, darfor att det minskar deras
mojligheter att tjina pengar. En fraga man ocksa stiller sig dr “bur kommer framtidens
foretag att se ut?”. Att verksamheten i huvudsak ska finnas i regionen kan vara en onddig
begrinsning som inte passar framtidens fOretagande. Med  pagdende
strukturforindringar 1 niringslivet 4r det inte ovanligt att tillverkningen ligger 1 ett
lagkostnadsland, medan foretaget har egen design, produktutveckling kvar 1 regionen
och ett varumarke som utvecklats i regionen.

Investerings- och exitstrategi
Investeringarna ska kunna ske i nya och befintliga sma och medelstora foretag,

foretridesvis foretag i sadd-, tillvaxt eller expansionsfasen som har eller skall ha sin
huvudsakliga verksamhet inom regionen. Samlnvest kan inte investera i foretag dar
partnern sedan tidigare har eget engagemang varken direkt eller indirekt.

Avsikten 4r att Samlnvest ska kunna ga ur sitt dgande 1 foretaget efter 3-5 ar. I grunden
accepterar SamlInvest uppligget om exit som samarbetspartnern har med foretaget. I de
fall aktiedgaravtal har upprittats finns dir reglerat hur exit ska se ut. Som tidigare
nimnts finns inga krav pd att uppritta aktiedgaravtal. I Ovriga fall regleras exit i
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samarbetsavtalet efter att Overenskommelse har triffats mellan samarbetspartnern och
portfoljforetaget. Huvudregeln ar att samarbetspartnern styr hur exit ska se ut och att
SamInvest medverkar pa samma villkor.

Av 19 genomférda investeringar fran starten dr 18 i tidiga skeden. Det har dnnu inte
skett nagon exit och det finns dirfér inte ndgra erfarenheter av den aspekten av
modellen att redovisa.

De allra flesta av de intervjuade anser att 3 ar dr en allt for kort tid speciellt om man gar
in i saddfasen. En mer realistisk tidsperiod dr 5 ar for att 1 god tid kunna planera for
exit. Nagra av de intervjuade framfor att det dr onskvirt med ambitionen att vara
flexibel nir det giller regeln om exit. Ovriga synpunkter som framkommit 4r att
SamInvest borde stilla krav pa hur exit ska se ut. Minoritetsigaren ska ha ritt att tvinga
majoritetsagaren att silja om det kommer bud pa féretaget, ir en uppfattning som
framfors. Partnerna ska ha tydliga ambitioner om exit och det ska skrivas ner i
samarbetsavtalet. FOrst maste man skapa tillvixt i foretaget for att investerarna ska
kunna fa tillbaka sina pengar. Sen maste man finna konstruktioner sa att det ar mojligt
for foretaget att 16sa ut investerarna. Det papekas ocksd att det dr nodvindigt att
I6pande gora omvirldsanalys for se vilka andra aktorer det finns att samarbeta med.

Det framkommer olika asikter om i vilket skede SamlInvest ska engagera sig. Nagra
menar att Samlnvest borde begrinsa sig till sidd-fasen det ar dir de storsta behoven
finns. Man menar dven att det redan finns mycket riskkapital och investeringskapital f6r
tillvaxtfaserna. En annan av de intervjuade anser att sidd-fasen ar alltfor tidig att gd in i
att det i den fasen dr mer aktuellt med eget arbete och bidrag fran Linsstyrelsen. Denne
menar istillet att det storsta behovet av externt kapital finns i mogna foretag.

Regeln om att Samlnvest inte kan ga in i foretag dir samarbetspartnern sedan tidigare
iar engagerad framfors det ocksa olika asikter om. En del har inga synpunkter om detta,
en siger att det bara blir problem om Samlnvest gar in ddr samarbetspartnern finns
sedan tidigare. Ytterligare en menar att begrinsningen innebir att Samlnvest kan ga
miste om en bra affir. Dessutom ir regeln mojlig att “kringga”. Om nagon annan
samarbetspart gar in kan SamInvest ocksa medverka.

Investeringsstorlek
Grundregeln idr alltsa att Samlnvest inte ska finansiera mer 4n 50 % och maximalt 5

mkr av det totala eget kapitalbehov féretaget har vid varje investeringstillfille.
Begrinsningen innebdr att Samlnvest inte deltar i en investering om fOretagets
kapitalbehov 6verstiger 10 mkr. SamInvest kan diaremot delta i en ny finansieringsrunda
och den f6ljer samma monster.

Nigra av de intervjuade paminner aterigen om att varje drende dr unikt och att det
dérfor ar bra med stor flexibilitet. De intervjuade har olika uppfattningar om det édr bra
eller ¢j med bestimmelsen om investeringstak f6r SamInvest medverkan. Nagra av de
intervjuade anser att taket for den hogsta nivan ska bort. Andra menar att det dr rimliga
nivaer “stora firetag startas inte genom att godsla med pengar” som en av de intervjuade
uttrycker sig. Det dr mer regel att man begrinsar sin medverkan till 5 % av sin
kapitalbas for att i ett senare skede ha mojlighet att 6ka pa till 10 %, dr en annan
uppfattning som framkommer.

Typer av kapital
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SamInvest investering kan ske i aktier eller konvertibla lan med option att teckna aktier.
Valet av kapitalform avgors av den kommersiella samarbetspartnerns 6verenskommelse
med fOretaget.

Samarbetsparterna anser som huvudprincip att det ar bra att finns bada alternativen
aktier och konvertibla skuldebrev. Vilket alternativ. som boér anvindas dr
situationsberoende anser man. Nagon anser att det dr dumt att ga in med aktier direkt
medan en annan part endast handlar med aktier. En av de intervjuade anser att man
ocksa ska kunna tillféra aktiedgartillskott 1 de fall da det gar daligt for foretaget. Den
fraga som denne stiller sig 4r om SamlInvest stéller upp pa samma villkor som partnern
1 detta fall?

Ovriga synpunkter pd modellen

Andra synpunkter som kommit fram 1 intervjuerna med samarbetspartnerna ér att
storleken pa det geografiska omradet dr bra, det behover vara en viss storlek pa
omradet om man ska fa in ett urval prospekt. En annan synpunkt dr att det behévs mer
aktivitet fran SamInvest sida i hela omradet om det ska komma in prospekt frian alla lin.

Styrkan med SamInvest menar de intervjuade samarbetspartnerna sammanfattningsvis
ar att SamlInvest dr en bland manga aktérer och ett bra komplement till andra aktérer.
De har klara regler f6r hur de gar in och har inte krav pé att besitta styrelsepost. Med
Samlnvest kan samarbetspartnern vixla upp sin investering och férdubbla kapitalet.
Parterna delar pa risken och samarbetspartnern kan darfor vara pa flera stillen och
jobba med flera aktérer. Det édr positivt att Samlnvest finns som en egen enhet. Det ir
bara smd saker som behdver férindras. En av nackdelarna skulle kunna vara att
SamlInvest inte har gjort sin egen utredning, ir en synpunkt som framfors. For foretag
som har behov av rad och kompetens via alla sina investerare kanske modellen inte
passar fullt ut, dr en annan synpunkt som framfoérs.

Samarbetsparternas rekommendation ir att verksamheten permanentas.

Uppfattningen om samarbetet med SamInvest

En gemensam uppfattning ar att kontakterna med SamInvest fungerar mycket bra. Lars
Nilsson och Eva Nordlander agerar snabbt och ar mycket serviceinriktade. De ar
resultatinriktade, professionella och flexibla. Administration ér liten och kontakterna
behovsstyrda och fyller det behov som samarbetsparterna har. Nyhetsbrevet vil idr
balanserat.

Nigra av de intervjuade papekar att uppstarten var problematisk. Det tog lang tid att
komma igang och informationen var bristfillig. En av de intervjuade anser att denne
inte fatt tillrackligt bra forklaring till varfér SamInvest avbojde en investering.

6.2 Resultat av intervjuer med portféljbolag

Foretagens uppfattning om modellen

De foretagsledare som intervjuats ar 6verlag mycket positiva till modellen som bygger
pa att en eller flera finansidrer tror pa ett foretag. Genom SamlInvest skapas utrymme
for ytterligare finansiering. En uppfattning som framférs dr att SamInvest medverkan
g0r det annu mer attraktivt for samarbetspartnern. Deras pengar blir mer virda genom
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att ytterligare resurser tillfors foretaget som skapar mojlighet till storre insatser som 1 sin
tur skapar storre virden i1 foretaget. De intervjuade menar att detta dr den bista
modellen. Som ett par av de intervjuade uttryckte det ezt stralande exempel”, “den enda
modell jag kanner till dér inte statens pengar dats upp av administration.” Deras uppfattning ar att
Samlnvest dr en bra samarbetspartner och de dr Gverlag positiva till den roll som
Samlnvest har. Vad som ocksa ér bra ar att SamInvest jobbar via andra. Administration
ar enkel och beslutsvigarna ir snabba.

En asikt som framkommit dr att modellen fungerar mycket bra nir alla dr sams om
tagen. Eftersom det dr samarbetspartnern som har uppgiften att halla Samlnvest
informerad om utvecklingen i fOretaget menar denne att problem kan uppsta om det
blir delade meningar om vad som 4r bra for foretagets utveckling. Vill inte
samarbetspartnern vara med lingre kan denne férvringa informationen till SamInvest.
Det ir enligt den intervjuade inte bra om det skulle finnas risk for att informationen
skulle kunna vara fargad. For deras del vill de darfor fororda en modell med en nirmare
kontakt med SamlInvest i uppféljningsarbetet.

Foretagens uppfattning om kontakterna med SamInvest

Foretagen har 1 huvudsak inte saknat kontakten med Samlnvest. For deras del dr det
rationellt som det fungerar idag. Med fler att informera tar det mer tid f6r féretagen, dr
den allminna uppfattningen. Samtidigt menar ndgon att det dr bara trevligt att
informera om vad som hinder i féretaget. Overvigande delen av de intervjuade
foretagsledarna anser att kontakten ar tillricklig som den ir, vill de ha kontakt med
Samlnvest sa dr det enkelt att nd dem. En av de intervjuade férordar en nirmare
kontakt med SamInvest av skil som nimnts ovan.

Behoven av SamInvest medverkan

Investeringarna hade kunnat genomféras utan SamlInvest engagemang. En allmin
uppfattning dr dock att det hade blivit simre férutsittningar i form av mindre pengar
och storre risk utan Samlnvest. Med Samlnvest blev det dubbelt si bra. Om inte
Samlnvest hade funnits hade de givetvis eftersokt andra finansieringsalternativ och
kanske ocksa hittat andra pengar. Deras uppfattning ér att det dr bra med investerare
som kan ga in i ett tidigt skede tillsammans med privata investerare och dirmed minska
risken.

Ovriga synpunkter

De intervjuade fOretagsledarna dr Overens om att modellen fungerar bra som den ir
idag. Det finns inget att férindra forutom att nagon vill att modellen ska tillita en
nirmare kontakt med SamInvest for att undvika problem om det finns delade meningar
om vad som for bra for foretagets utveckling.

En av de intervjuade pipekar att med SamlInvest fir du inte en aktiv dgare. Ar du ute
efter rad och kompetens idr inte Samlnvest ritt samarbetspartner. Denne menar
samtidigt att rad och dgarkapital inte behéver komma fran samma hall och att det finns
ett utrymme for den hir typen av investeringar.

En annan av de intervjuade menar att det kanske finns anledning att bli annu mer
traffsiker nir det giller att hitta samarbetspartner. Eftersom affarsidén ir att jobba via
partners ar det vad man bor utveckla. Att hitta kompetens- och likvidstarka partners
som orkar vara med under en lingre tid. Man betonar ocksd att Samlnvest inte ska
bygga upp en stérre administration dn vad som finns idag och lita pengarna istillet
jobba 1 féretagen.
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