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Vilka finansieringsinstrument behover Sverige framover?

Region Norrbotten och Region Visterbotten stéller sig bakom det svar pd RFl som Partnerinvest Ovre
Norrland AB tagit fram angaende behov av finansieringsinstrument.

Partnerinvest Ovre Norrland AB (PIN) forvaltar sedan 2009 regionala riskkapitalfonder i Ovre Norrland pa
uppdrag av Tillvaxtverket genom Regionalfonden. PIN har med utfast kapital om 560 Mkr hittills investerat i
fler an 100 bolag 6ver tre fondgenerationer. Tillsammans med privat kapital har dgarkapitalinvesteringar i
regionala tillvaxtbolag gjorts om drygt 2 miljarder kronor.

Verksamheten arbetar néra entreprendrer, privata medinvesterare, statliga lanefinansidrer och regionala
naringslivsaktorer.

Perspektivet i detta svar ar marknadens, inte den enskilda fondens. | regionen finns idag god tillgang till
offentligt riskvilligt topplanekapital genom Norrlandsfonden och Almi, medan tillgangen pa offentligt
riskvilligt agarkapital ar begransad. Det privata dgarkapital som féljer med i de tidiga rundorna ar i praktiken
regionalt, och utan dessa forsta rundor kommer dessa bolag inte vidare i sin utveckling. Lyckade exits
genererar dessutom nya regionala affarsanglar som aterinvesterar lokalt och medverkar till att bygga ett
sjalvforstarkande ekosystem. Vidare behov, funktioner och utvecklingsmajligheter beskrivs utifran vad PIN
observerar i den |6pande verksamheten och i dialog med bolag, medinvesterare och dvriga offentliga
aktorer.

1. Kompletterande offentlig finansiering 2026 och framat

1a. Malgrupper och samhallsutmaningar

Behovet av offentlig riskkapitalkomplettering kvarstar och breddas. Malgruppen ar sma och medelstora
vaxande foretag i tidiga utvecklingsfaser (forsadd, sadd, uppstart, tillvéxt). Inom ndmnda segment
foreligger ett geografiskt marknadsmisslyckande, vilket innebar att privat kapital i begrdansad utstrackning
soker sig till regionen utan regional motpart. Efterfrdgan kommer framst fran ett flertal sektorer dir Ovre
Norrland har kritisk massa, samtliga kopplade till centrala samhallsutmaningar:

¢ Teknik- och tjansteleverantorer till basindustrin — gron omstallning inom gruva, stal och skog driver
vaxande efterfragan pa kvalificerade underleverantorer.

¢ Energi och sjalvforsérjning — foretag som bygger kritisk infrastruktur och sakrar forsorjningskedjor.

¢ Rymdsektorn — Esrange, Institutet for rymdfysik och naringslivet runt nya rymdsatsningar skapar en
nationellt viktig industriell miljo i norr.

e Forsvar, resiliens och dual-use — NATO-uppbyggnaden i norra Sverige kan, ratt hanterat tillsammans
med andra offentliga funktioner, driva efterfragan kopplad till resiliens och férsorjningstrygghet.

¢ Folkhdlsa och klimatomstallning — bolag som adresserar folkhalsoutmaningar respektive
klimatférandringarnas effekter utgér en vaxande del av regionens innovationsbas och kraver tillgang till
uthalligt agarkapital.
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¢ Forsknings- och produktbolag runt universiteten — Al forandrar startup-landskapet i grunden. Ren Saa$
behdver mindre kapital an tidigare, medan bolag med fysiska produkter, forskningsnara utveckling,
rymd, forsvar och energi fortsatt ar kapitalintensiva. Offentliga instrument bor folja denna forskjutning.

1b. Marknadskompletterande funktion

Malgruppernas behov kraver féljande typer av marknadskomplettering:

 Geografisk tillgidnglighet och regional éversittning. Privat kapital séker sig till Ovre Norrland, men i
stor utstrackning via regionala aktorer med personal pa plats som lart kdnna bolagen och
entreprendrerna over tid. Sddan bolagskdannedom byggs langsiktigt. Regionala férvaltare kan bedéma
bolag, ge kvalificerad bakgrundsinformation och fungera som trovardig forsta kontaktpunkt. Det ar
mentalt enklare for en investerare att ta kontakt via en regional investerare an att ringa direkt till
bolaget. Samtidigt far entreprendrerna tillgang till intelligent kapital och peer-erfarenhet, lokalt och
lattillgdngligt. Regionala fonder samlar regionala medinvesterare och regional branscherfarenhet pa ett
satt starker ekosystemet i nasta generation bolag.

¢ Kontinuitet och uthallighet. For bolag med lang ledtid — sarskilt inom rymd, life science, férsvar och
gron omstallning — krévs en uthallig regional finansieringspartner som kan félja bolagen 6ver tid oavsett
exempelvis konjunktur.

¢ Riskdelning. Offentligt regionalt kapital tar den risk som privata aktorer ensamma inte kan prissatta i
tidiga faser — teknikrisk innan proof of concept, marknadsrisk innan forsta betalande kund. | takt med
att bolagen mognar tar privat kapital dver huvuddelen av rundorna. De privata medinvesterarna i de
tidiga rundorna ar ofta sjalva tidigare regionala entreprencrer och bidrar med branscherfarenhet,
natverk och operativ kompetens utover kapitalet.

Riskdelningens effekt i praktiken framgar tydligt av PIN:s andra fondgeneration. Redan i forsta rundan
matchas varje krona fran PIN av minst en krona privat, oftast regionalt, kapital. | senare rundor stiger
havstangen till 4-8 kronor privat per krona fran PIN. Monstret illustrerar hur offentligt regionalt
riskkapital katalyserar privat kapital fran forsta kronan och successivt fasar ut sin relativa roll nar
bolagen mognar.

Privat kapital mobiliserat per krona fran Partnerinvest Norr
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Kalla: Partnerinvest Norr, Fond 2 - 157 investeringsrundor i 49 portfoljbolag per 2025-12-31. Boxar visar kvartiler; prickar = enskilda rundor.
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2. Utveckling av befintliga instrument

Fa, enkla och tydliga dgarkapitalinstrument ger hégre konverteringsgrad. Bredden av instrument pa
marknaden — dgarkapital, konvertibler, 1an, garantier — ar en styrka, dar varje enskilt erbjudande
behoéver vara tydligt i sin karaktar och i sina konsekvenser for bolagets framtida kapitalstruktur. For
dgarkapital racker aktier och konvertibler i praktiken. Instrument som WISE, férinvesteringar och
liknande konstruktioner skapar komplexitet, driver fel férvantningar och tar tid och fokus fran
entreprendrer i tidiga faser. Pedagogisk klarhet och enkelhet gor att entreprendrer kan forberedas infor
kommande kapitalresningar och férhandlingar, vilket gynnar hela det finansiella ekosystemet.

Anpassa fondens livslangd till bolagens utvecklingstid. Bolag inom life science, rymd, férsvar och gron
omstallning har utvecklingscykler som ofta dverstiger fondens livslangd. Tvingande exit vid ett givet
datum ar inte alltid optimalt vare sig for bolag eller for det privata respektive offentliga dgarkapitalet,
och kan i praktiken innebdara att varde realiseras under marknadsvardet. En forlangd eller mer flexibel
fondhorisont for dessa segment skulle forbattra utfallet.

Fondgenerationer utan marknadsglapp sakerstéller kontinuitet. Nar en fondgeneration avslutas innan
nasta ar operativ uppstar ett glapp som hammar tillvaxten. Kontinuitet i narvaro, tillganglighet och
kontaktnat ar den enskilt storsta vinsten for regionen och dess bolag. Detta ar en systemfraga som
géller alla regionala offentliga finansieringsinstrument och bor prioriteras vid planering av kommande
programperiod.

Bibehallen substans i instrumentens storlek skapar varde och utveckling 6ver tid. Fondstorlekar som
krymper mellan generationer urholkar marknadskompletteringen och signalerar otydligt mandat till
privat kapital. Dagens nivaer fungerar; krympande volymer skulle forsamra férutsattningarna for
forvaltare att arbeta med portféljtank och dven innebéra att en relativt storre andel av fonden gar till
forvaltningskostnader i stallet for till investeringar i bolag.

Revolverande fondstruktur starker langsiktig funktion. Nuvarande fondkonstruktion ar inte
revolverande, vilket innebér att kapital inte aterfors till regionen efter exits. Eftersom
investeringscykeln for riskkapital ar lang uppstar en strukturell obalans mellan tillgangen pa lanekapital
och dgarkapital om inte nya fondgenerationer kapitaliseras kontinuerligt. En revolverande struktur,
eller motsvarande mekanism for aterinvestering, skulle starka systemets langsiktiga funktion.

3. Ovriga synpunkter

¢ Regionala fonder som kan hantera de behov vi har i regionen. Regionerna i Sverige skiljer sig at i

marknadsstruktur, sektorsammansattning och tillgang till privat kapital. En regional fondmodell ger
mojlighet att moéta dessa skillnader och sakerstélla att offentligt 4garkapital faktiskt nar bolagen i
respektive region. Fér Ovre Norrland krivs en regional fond med mandat och kapital dimensionerat
efter regionens behov, med kapacitet att folja bolagen genom flera rundor. Befintliga nationella
offentliga sektorfonder illustrerar varfor: instrumenten finns, men har i praktiken inte resulterat i
investeringar i Ovre Norrland.

Al-omstallning som produkt for norra Sverige. Al forandrar kapitalbehovet. Sarskilt intressant ar luckan
dar etablerade, sunda och ofta traditionella bolag behover kapital for att pa kort sikt skapa en ny
tillvaxtresa, men dar omstallningen ar nédvandig for att overleva pa lang sikt. En offentlig produkt som
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stimulerar snabb Al-omstallning — enskilt eller i kombination med privat kapital — skulle sannolikt fa stor
effekt i regionen.

¢ Det norrlandska inlandet kraver ett annat tillvaxtperspektiv. Riskkapital passar inte alla bolag. | det
norrlandska inlandet finns manga fina bolag som vill vdxa men dar det ar svart med profil for klassiskt
riskkapital. Samtidigt som platsbundna och smaskaliga verksamheter — exempelvis inom
besoksnaringen — levererar pa centrala regionalpolitiska mal: lokala arbetstillfallen, diversifierad
arbetsmarknad och levande samhallen utanfor staderna. Nuvarande fondstrukturer ar inte
dimensionerade for att mota behovet av dgarkapital i dessa segment, eftersom investeringslogiken
kraver skalbarhet och exit som dessa bolag sallan kan leverera. Har finns behov av en variant av
dgarkapital, t.ex. konvertibler, anpassad till sektorernas tidshorisont och affarslogik. Offentliga lan
(Norrlandsfonden och Almi) och kreditgarantier utgor ett viktigt komplement.

¢ Alternativt exit-tdnk for regionala kluster. Dagens exit-logik forutsatter i praktiken forsaljning eller
notering, vilket riskerar att dranera regionen pa dgande, kompetens och arbetsplatser. For bolag inom
regionalt starka branscher som bor vaxa och bygga kluster i regionen — men som aldrig blir nya Klarna —
behovs en kompletterande exit-modell dar entreprenéren kan 16sa ut det offentliga dgarkapitalet pa
marknadsmassiga villkor och aterfa hela dgandet, t.ex. genom strukturerad aterképsmekanism eller
langsiktig finansieringslosning. Modellen skulle krava utveckling av instrumentet och eventuellt
samverkan med statliga lanefinansidrer, men skulle starka regionens langsiktiga formaga att behalla
bolag, agande och arbetsplatser.

¢ Samordning mellan offentliga aktorer. Norrlandsfonden, Almi, regionala riskkapitalfonder, EIF,
Saminvest och Universitetens holdingbolag har delvis 6éverlappande uppdrag. Tydlig rollférdelning och
god samverkan mellan dessa aktorer 6kar effektiviteten och minskar friktionen fér entreprendrerna.

Avslutande reflektion

Det offentliga riskkapitalsystemets grundstruktur i norra Sverige fungerar i dess nuvarande form, men
kréver justeringar for att mota breddade behov. Utmaningen framat handlar mindre om att lagga till nya
instrument och mer om regional narvaro och kapitalmobilisering, kontinuitet mellan fondgenerationer, att
halla instrumenten enkla och sdkerstélla att dessa tillgodoser hela regionens behov.

PIN bidrar garna med ytterligare underlag, data eller dialog.

Partnerinvest Ovre Norrland AB
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