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ber 2021 samt delarsrapport 1 juli - 31 december 2021
Northern CapSek Ventures AB (publ)

Northern CapSek Ventures AB (“CapSek” eller “Bolaget”) gor under 2021 en nyemiss-
ion som tecknas till totalt cirka 136 procent samt fortsatter att bygga upp investerings-
portfoljen. Bolaget mer an fordubblar investeringsvolymen jamfort med aret innan och
investerar i 6 techbolag under aret, varav 4 investeringar ar i nya portféljbolag. Netto-
resultatet for aret ar negativt och uppgar till -23,4 MSEK, framst drivet av kursned-
gangar i noterade innehav. Per 31 december 2021 uppgar substansvarde per aktie till
3,44 kr. Bolaget har under 2021 tagit fram ett ramverk for hallbarhet som bland annat
anvands som urvalskriterier for att valja nya bolag att investerai.

Sammanfattning for verksamhetsaret
2021-01-01-2021-12-31

2021 2020 2021 2020
6M 6M 12M 12M
Alla belopp i TSEK (juli-dec) (juli-dec) (jan-dec) (jan-dec)
Nettoomsattning 81 102 132 102
EBITDA* -1 884 -2 366 -3941 -4 304
EBIT** -3716 -4 191 -7 604 -7 967
Finansnetto*** -5 622 8 688 -15 791 9011
Periodens resultat -9 338 4 497 -23 395 1044
Resultat per aktie -0,856 0,976 -2,144 0,227
Antal aktier (i tusental) 10911 4 608 10911 4 608
Genomsnittligt antal****
aktier (i tusental) 9700 3499 8 046 40 236
Nettoresultat per aktie (kr) -0,856 0,976 -2,144 0,227
Eget kapital 37 556 41 674 37 566 41 674
Soliditet 98,6 % 98,8 % 98,6 % 98,8 %
Substansvarde per aktie***** 3,44 9,04 3,44 9,04
Aktiekurs (kr)***xxx 3,30 4,77 3,30 4,77

* EBITDA: Resultat fore finansnetto, skatter och goodwill-avskrivningar.
** EBIT: Resultat fore finansnetto och skatter.

*** Einansnetto inkluderar finansiella intékter och kostnader som rantor, utdelningar och omvarderingar av inne-
hav i portféljbolag.

*++ Beraknat pa det faktiska antal aktier som fanns vid respektive periodslut. Under H1 2020 gjordes en sam-
manléggning av aktierna med 50:1.

*xxk Sybstansvarde definierar CapSek som summan av marknadsvardet av tillgangarna inklusive goodwill minus
skulderna. Vardet avser vid respektive periodslut.
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*xekx CapSek-aktiens forsta handelsdag var 2020-07-07. Vardet avser vid respektive periodslut.

Visentliga hindelser under verksamhetsaret

« Omsattningen uppgick till 132 TSEK (102 TSEK)

Resultat per aktie blev -2,144 SEK (0,227 SEK)
* Resultat efter skatt uppgick till -23 395 TSEK (1 044 TSEK)
« Styrelsen foreslar ingen utdelning

» Bolaget genomfor en fullt garanterad foretradesemission om cirka 17,9 MSEK som tecknades till
totalt cirka 136,4 procent. Anledningen till nyemissionen var att ta in kapital for att fortsatta bygga
upp investeringsportféljen. Genom féretradesemissionen tillférdes Bolaget cirka 17,9 MSEK fore
emissionskostnader. Dessutom tillférdes Bolaget cirka 5,0 MSEK fére emissionskostnader i sam-
band med teckningsoptionsférfall under november.

- Bolaget gor ny- och féljdinvesteringar pa totalt 12,6 MSEK fordelat pa 6 portfoljbolag, Appspotr.
Bricknode Holding, Itatake, Noda Intelligent Systems, PubQ och Tdlve. 4 av dessa ar nyinveste-
ringar.

« Vardeutvecklingen i portfélien sedan de forsta investeringarna gjordes i juni 2018 uppgar till -21,4
procent per ar fore kostnader (IRR). Samtidigt har innehaven i de fem nya onoterade bolagen som
investerats i under aren 2020/2021 6kat i varde med 20 procent pa arsbasis (IRR). Bolagets mal ar
en avkastning pa& 20 procent per ar sett 6ver en 5-arsperiod for hela portfoljen fore kostnader.

» Bolaget har etablerade samarbeten med fler &n 10 investeringsaktorer, samtliga verksamma i sédra
Sverige, i syfte att hitta kvalitetssékrade bolag att investera i samt samarbeta kring bolagsutveckl-

ing.

Vasentliga hiandelser for det andra halvaret

» Omsattningen uppgick till 81 TSEK (102 TSEK)
* Resultatet uppgick till -9 338 TSEK (4 497 TSEK)
* Resultat per aktie blev -0,856 SEK (0,976 SEK)

* Bolaget investerar 4 MSEK i Bricknode Holding, som erbjuder en molnbaserad mjukvaruplattform
for finansbolag bestadende av ett operativsystem som man kan koppla olika applikationer till. Brick-
node har flertalet innovativa fintechbolag och kapitalférvaltare pa kundlistan. Bricknode noterades
pa Nasdagq First North i november 2021 och nyemissionen pa 40 MSEK i samband med noteringen
tecknades till 215 procent.

* Bolaget inleder samarbete med Entreprendrsinvest, en investeringsaktdr som investerar i bolag i
tidig fas, framst utanfor storstadsregionerna.

+ Bolaget har tagit fram ett ramverk for hallbarhet som kommer att anvandas bade for att utvardera
nya investeringar samt for att arbeta med befintliga investeringar. Vid utvardering av nya investe-
ringar ska portféljbolaget mota atminstone ett av FN:s globala hallbarhetsmal.

Viasentliga hindelser efter periodens utgang

* Bolaget fordjupar dialogerna med befintliga samarbetspartners. Inflédet av potentiella investeringar
Okar betydligt och Bolaget utvarderar ett 10-tal nya bolag ndrmare.

» Bolaget borjar publicera kvartalsrapporter med start forsta kvartalet 2022 for att forbattra kommuni-
kationen med aktiedgare och andra intressenter.
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VD har ordet

CapSek har nu en etablerad plattform och
en fungerande modell for att sétta kapitalet
i arbete. Investeringstakten har ¢kat betyd-
ligt, 12,6 MSEK investerat under 2021 jam-
fort med 5,7 MSEK foregdende ar och port-
foljen bestar nu av innehav i 9 techbolag.

Vi har under aret fokuserat pa att férdjupa
samarbetena med befintliga partners, vilket
har lett till att vi nu har ett rekordstort antal
intressanta bolag att investera .

Portféljen som helhet utvecklas val, aven
om nagra bolag ligger efter plan féljer mer-
parten sina ambitiosa tillvaxtplaner. Snitt-
omsattningen i bolagen 6kade med 49 pro-
cent for sexmanadersperioden april — sep-
tember 2021 jamfért med samma period fo-
regaende ar.

Nettoresultatet for aret uppgar till -23,4
MSEK. Det ar saklart en besvikelse. Dri-
vande for resultatet ar den negativa kursut-
vecklingen fér vara innehav Appspotr och
Hoodin. Vardefdorandringen fér dessa inne-
hav uppgar till -16,3 MSEK under aret. Den
negativa kursutvecklingen till trots har jag
fortsatt positiv syn pa bada bolagen samti-
digt som vi ar langsiktiga agare. Appspotr
och Hoodin har innovativa erbjudanden och
anpassar sin saljmodell for att n& ut battre
pamarknaden. Samtidigt har de 5 onoterade
bolag vi investerade i under 2020 och 2021
Okat i varde med 1,4 MSEK, vilket motsvarar
en arlig avkastning pa 20 procent.

Genom vart ramverk for héllbarhet, som
bland annat anvands som urvalskriterier for
att valjanyabolag att investerai, gor vi verk-
ligen skillnad da vi paverkar vilka verksam-
heter som far maojlighet att vaxa.

Vi fortséatter bygga upp investeringsportfél-
jen och avser I6pande ta in tillvaxtkapital. |
takt med att portféljen utvecklas kommer
dessutom mer och mer av kapitalet att 6ron-
markas till féljdinvesteringar i befintliga
portféljbolag. Vi utvarderar standigt olika
alternativ att ta in kapital, bland annat har vi
ett optionsforfall i maj 2022 som vi hoppas
ger ett bra kapitaltillskott.

Manga nya potentiella investeringar
Vara samarbeten med andra investeringsakto-
rer leder till att var pipeline kontinuerligt bestar
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av nya intressanta techbolag som vi utvarderar.
Under 2021 har vi inlett samarbeten med ytter-
ligare investeringsplattformar, framst Entrepre-
norinvest och Nordic Tech Fund, och vi har nu
samarbeten med ett 10-tal aktérer runt om i
sodra Sverige. Nya propder ar fortsatt manga
men gladjande nog ar bolagen mer och mer i
linje med vad vi soker. For att hinna med har vi
knutit techadvisors narmare till oss som aktivt
engagerar sig i utvarderingar av bolag. Vi har
vid arsskiftet ett 10-tal nya intressanta bolag
som vi utvarderar nédrmare, varav jag tror att vi
kommer att vilja investera i upp till 5 av dessa.

Portféljen

Vi har under aret investerat i 6 bolag; foljdinve-
steringar i Appspotr 4 MSEK och PubQ 1 MSEK
samt nyinvesteringar i Bricknode 4 MSEK, Ita-
take 1 MSEK, Noda Intelligent Systems 2,1
MSEK och Télve 0,5 MSEK. Vid arsskiftet har
CapSek innehav i 9 portfdljbolag, varav 3 &r no-
terade: Appspotr, Bricknode och Hoodin.

Appspotr avser ta en global position som hel-
hetsleverantdr av low code baserade app-16s-
ningar. Den planerade organisationsuppbygg-
naden under aret forsenades, men nu har
Appspotr rekryterat saljteam samt férvarvat ett
utvecklingsbolag. Saljmodellen fokuserar nu pa
fullserviceaffaren dar Appspotr producerar at
kund. P& sikt kommer sjalvserviceaffaren bli
mer i fokus, nyligen lanserades sjalvregistrering
och onlinebetalning. Aterkommande intakter
Okade med 18 procent i fijarde kvartalet 2021
jamfort med foregaende ar. Aktiekursen har un-
der aret sjunkit med 70 procent.

Bricknode noterades pa First North i november
2021 och gjorde i samband med noteringen en
nyemission som tecknades till 215 procent. Ka-
pitalet ska anvéandas till att accelerera internat-
ionell expansion och mata den okade efterfra-
gan pa bolagets mjukvaruplattform. Bolaget fick
flera nya viktiga kunder under aret, bade invest-
mentbanker och fintechbolag. Nettointdkterna
okade med 40 procent under januari — septem-
ber 2021 jamfort med féregdende ar. Aktiekur-
sen har sedan noteringen sjunkit med 20 pro-
cent.

Hoodins tjanster for automatiserad mediabe-
vakning tacker nu &ven bland annat Software.
Fokus ar fortsatt Medtech och Pharma dar for-
andringar i regelverk annu inte har lett till for-
vantad o6kning i kundtillstromning for Hoodin.



Hoodin har en stor pipeline av potentiella kun-
der och man prioriterar nu att konvertera manga
av dem till betalande kunder, bade genom att
bearbeta befintliga partners samt genom aktiv
kundkontakt i egen regi. Aktiekursen har under
aret sjunkit med 73 procent.

Arkimera Robotics utvarderar nya tjanster att
lansera inom nya anvandningsomraden. Bola-
gets befintliga automatiseringstjanst for bokfo-
ringsprogram AzoraOne fortsatter att vaxa och
bolaget har ingatt avtal med en ny partner un-
der 2021. Tjansten attraherar mer an 250 nya
foretagskunder (slutanvandare) i manaden och
I6sningen anvands manadsvis av cirka 4500 fo-
retag, en tillvaxt pa over 100 procent i arstakt.

Itatake ar en ny investering under 2021.Ga-
mingbolaget har fatt flera prestigefyllda utmar-
kelser for sina innovativa spel och har hittills
lanserat 7 olika spel, framst inom genren
"casual” men aven “hypercasual’. Det senaste
casualspelet Gumslinger har hittills natt ca 10
miljoner nedladdningar. Flera nya spel ar under
utveckling.

PubQ:s kassasystem for restaurangbranschen i
appformat tas emot val med lansering hos flera
restaurangkedjor, bland annat en varldsle-
dande aktoér. PubQ arbetar idag med 270 re-
stauranger i hela Norden, exklusive Finland,
och nar ut till 6ver 300 000 restauranggaster.
Ytterligare en storre restaurangkedja kontrakte-
rades under slutet pa 2021. Fokus ar att vidare-
utveckla onboardingprocessen sa att nya re-
stauranger kan anslutas effektivare.

Noda Intelligent Systems &r en ny investering
under 2021. Nodas Al-baserade ldsningar for
hallbara energisystem med fokus mot termiska
system sasom exempelvis fiarrvarme, varme-
pumpar och geotermi riktar sig till systemleve-
rantorer, energi- samt fastighetsbolag. Nuva-
rande storre kunder &r bland annat svenska,
paneuropeiska och asiatiska energibolag. Nyli-
gen signerades aven ett prestigeprojekt i New
York for att na fossilfria fastigheter p4 Manhat-
tan.

Tolve ar en ny investering under 2021. Télves
Customer Relationship Management (CRM)
modul effektiviserar prospektering i saljproces-
sen hos kundftretag. Integration med mark-
nadsledande CRM-system genererar effektiv
inforsaljning till nya och befintliga kunder. Sam-
tidigt har pandemin inneburit utmaningar for att
na ut till nya kunder. Ett nytt saljteam kom pa
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plats under hésten 2021 och ateréppnandet av
samhallet underlattar for Tolve att na nya kun-
der.

Nyckeltal

CapSeks mal ar en avkastning pa 20 procent
per ar sett dver en 5-arsperiod. Vardeutveckl-
ingen i portfélien sedan de forsta investering-
arna gjordes i juni 2018 uppgar till -21,4 procent
per ar fore kostnader (IRR). Det ar en alltfor kort
tid att mata avkastning p& denna typ av investe-
ringsportfdlj, framst beroende pa trogheten att
vardera onoterade innehav. Vi strvar efter att
l6pande synliggtra vardedkningar i var balans-
rakning samtidigt som vi kan komma att reali-
sera varden om och nér bolag blir uppkopta.
Samtidigt ar det svart att vardera onoterade bo-
lag, det kommer alltid vara en viss efterslapning
i varderingarna och portféljbolagen ar darmed
séllan "fullvarderade”.

Investerar i megatrender

Var omvarld forandras av megatrender, nagra
megatrender som ar sarskilt starka som jag tan-
ker p& ar hur man varlden éver fokuserar mer
och mer pa hallbar energi och energieffektivise-
ring, hur konsumtionsmonster foérandras och
hur digitalisering mojliggor bade produktivitets-
Okningar i befintliga industrier samt nya satt att
arbeta. Dessa megatrender driver samhallet
framéat och det ar i denna tillvaxt vi investerar.
Vi &@r dvertygade om att affarsmodeller och f6-
retag som framjar ett hallbart samhalle ar en
forutsattning for langsiktigt hog tillvaxt, vilket vi
lagger stor vikt pa vid utvardering av nya bolag.

Vénliga halsningar,

Henrik Jerner

VD Northern CapSek Ventures



Bolaget i sammandrag

Bakgrund och affarsidé

Northern CapSek Ventures AB ("CapSek”) ar
ett investmentbolag med séte i Géteborg. Cap-
Sek noterades pA NGM Nordic SME sommaren
2020. CapSeks affarsidé ar att investera i tech-
/mjukvarubolag med skalbara affarsmodeller
med sikte pa global marknad. Malbolagen &r i
scale-up fas, initialt onoterade, har bevisat sin
affarsmodell och tar in expansionskapital pa 5-
30 MSEK for accelererad tillvaxt.

Vid urval ska méalbolagen verka for atminstone
ett av FN:s hallbarhetsmal, dar CapSek priori-
terar 8 olika delmal. Delmal CapSek prioriterar
ar exempelvis 6kning av energieffektivitet samt
framjandet av ekonomisk produktivitet genom
teknisk innovation och uppgradering.

CapSek ska, innan investeringen, ha foljt ett po-
tentiellt mélbolag under en tid och verifierat
malbolagets formaga att bygga varde avseende
leverans, kundkvalitet samt skalbarhet i afféars-
modellen. CapSeks aktieagare erbjuds pa detta
satt en organiserad modell for att vara med i in-
vesteringsfasen i onoterade bolag, som gallrats
fram under ett antal ar hos etablerade investe-
ringsaktorer.

Marknad

CapSek investerar i onoterade och noterade
bolag, framst inom teknologisektorn, som befin-
ner sig i en expansionsfas och har god tillvaxt-
potential. Investeringar i bolag i expansionsfa-
sen benamns Venture Capital (VC)-mark-
naden. Inom VC-marknaden inriktar sig inve-
sterarna pa att utveckla bolag i faserna uppstart
och expansion. Skuldsattning anvands sallan
som havstang i investeringarna.

Kannetecknade for att investera i bolag pa VC-
marknaden ar aven att det krdvs mycket arbete
for att utveckla bolagens verksamhet och struk-
tur och darmed arbetar investerarna ofta nara
ledningen i bolagen. P& VC-marknaden agerar
bade privata investerare samt svenska och in-
ternationella institutionella investerare. Merpar-
ten av investeringarna gors av private equity-
fonder som hanteras av managementteam.

! https://sifted.eu/articles/european-tech-2021-
atomico/
2 https://sifted.eu/articles/european-tech-2021-
atomico/
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Teknologisektorn véxer kraftigt, uppskattade
totala bolagsvarden fér europeiska techbolag
uppgar till cirka 3000 miljarder dollar 2021, jam-
fort med cirka 1000 miljarder dollar 2018. Bo-
lagsvarden fér onoterade bolag har vuxit med
cirka 56 procent per ar under perioden och star
2021 for cirka en tredjedel av de totala bolags-
vardena for europeiska techbolag?.

Bolagsvarden europeiska techbolag,

miljarder USD
2000
1 000
, 1
2018 2021

m Noterat Onoterat

Sverige star sig starkt i den europeiska konkur-
rensen, Sverige &r det land i Europa dar det in-
vesteras mest kapital per capita i techbolag?.

Intressanta affirsmodeller och tekniker
CapSek investerar i tech-/mjukvarubolag vars
tillvéxt drivs av digitaliseringen av samhéllet.
Fokus ar pa svenska foretag. CapSek begran-
sar sig inte till investeringar i sarskilda
branscher eller verksamhetsomraden, utan det
ar framst affarsmodellen och tekniken som &r
det intressanta. Intressanta omraden &r Soft-
ware as a Service ("SaaS”), Internet of Things
("loT”), Computer Gaming (datorspel) eller
Al/Machine Learning som ar globala stora
marknader med arliga tillvaxttal som spas vaxa
med tvasiffriga procenttal de narmast kom-
mande aren3. CapSek undviker verksamheter
som &r hardvaruintensiva da det oftast kravs
mer kapital for att utveckla den typen av bolag.
Merparten av bolagen CapSek intresserar sig
for erbjuder sina produkter/tjanster till andra fo-
retag (Business to Business, B2B), men aven
erbjudanden till konsument forekommer (Busi-
ness to Consumer, B2C).

3 https://www.fortunebusinessinsights.com/soft-
ware-as-a-service-saas-market-102222
https://www.fortunebusinessinsights.com/industry-
reports/internet-of-things-iot-market-100307
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CapSeks investeringsomraden

B2B

SaaS

loT

ML
Al

Software as a service (SaaS)

SaaS ar en mjukvara som levereras over inter-
net och inte behdéver lokal installation. SaaS-bo-
lag skiljer sig fran den traditionella licensbase-
rade modellen fér mjukvaruforséljning genom
att i stallet erbjuda en abonnemangsmodell. Pa
sa satt far bolaget aterkommande intakter.

Hardvara Mjukvara

B2C

Internet of things (IoT)

loT ar ett samlingsnamn for vardagsforemal
som, med inbyggd elektronik och internetupp-
koppling, kan styras samt utbyta data 6ver in-
ternet. 0T gor att den fysiska véarlden integreras
med datasystem vilket kan leda till hogre effek-
tivitet, exakthet och ekonomiska fordelar.

Artificiell intelligens (AI)

Al ar en samlingsterm foér datasystem som kan
kdnna av sin omgivning, tanka, lara sig och
vidta atgarder som svar pa vad de kanner och
vilka mal de har. Al utgor en lésning pa kom-
plexa affarskritiska processer. Integration mel-
lan Al och SaaS har visat sig mojliggora effek-
tivare dataanvandning genom automatisering
av tjanster, okad hastighet samt forbattrad sé-
kerhet.

Gaming

Datorspel och gaming &ar vérldens storsta un-
derhallningsindustri. Marknaden ar storre &n
bade filmindustrin och musikindustrin. Den de-
las ofta in i segment beroende pa vilket verktyg
som anvands vid spelandet; konsolspel, mobila
spel (mobiltelefoner och lasplattor) samt dator-
spel.

Strategi

CapSek investerar i ett lage dar affarsmodellen
ar bevisad och omsattningen annu inte sa stor,
vilket gor att bolagsvarderingarna ar attraktiva
och ger potential fér hog avkastning nar bola-
gen véaxer. Bevisad affarsmodell kan vara i form
av skalbara intékter eller vasentliga avtal med
kunder/partners.
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CapSek &ar en langsiktig agare och har inga
avyttringsplaner for sina investeringar. Avytt-
ringar av innehav kan dock i enstaka fall
komma att ske till industriella aktérer som ex-
panderar genom forvérv av andra bolag eller i
samband med borsnotering. Vid tillfallet for
CapSek forsta investering i ett Malbolag &r stra-
tegin att Malbolaget ska vara onoterat, men i
det fall Malbolaget véljer att noteras ar det inget
hinder for CapSeks fortsatta dgande.

Genom att arbeta nara bolagen och bidra med
kapital, strategiarbete, inspirera till foréandring
samt verka genom styrelsearbete, &r det Cap-
Seks malsattning att fungera som en katalysa-
tor for Malbolagens fortsatta utveckling, ex-
pansion och vérdetillvaxt. CapSek &ar en aktiv
Agare som arbetar nara Malbolagens respek-
tive ledningsgrupper och som samtidigt varnar
om att bevara Malbolagens sjalvstandighet och
det lokala entreprenérskapet.

Investeringsmodell

Nar CapSek tecknar aktier i en nyemission i ett
malbolag sker betalning med likvida medel. Be-
talning med likvida medel sker &ven nar Bolaget
deltar i ett konvertibellan som senare konverte-
ras till aktier i malbolaget. Utéver kontant inve-
stering kan CapSek forvéarva ytterligare aktier i
malbolaget genom en apportemission. Ett ap-
portemissionsforfarande innebar fordelar for
bade CapSek och for befintliga agare i malbo-
laget; CapSek minimerar kapitalbehovet vid in-
vestering och tidigare agare i malbolaget erhal-
ler mojlighet till likviditet i form av aktier i ett no-
terat investmentbolag. Eftersom investerings-
modellen delvis baseras pa betalning med Cap-
Sek-aktier blir erbjudandet fér mottagaren av
CapSek-aktierna mer attraktivt om aktien ar no-
terad p& en marknadsplats.

CapSek samarbetar aktivt med andra investe-
rare som kan investera i malbolag parallellt med
CapsSek, det vill sdga syndikeringspartners, for
att pa sa satt sprida risker och samordna kom-
petens. Syndikeringspartnern uppnar samma
fordelar som CapSek och kan samtidigt dra for-
delar av CapSeks sourcingmodell. CapSeks
syndikeringspartners kan bade vara industriella
och finansiella investerare. CapSeks styrelse
och ledning har ett extensivt finansiellt natverk
och beddmer att det finns goda méjligheter att
attrahera syndikeringspartners vid flertalet in-
vesteringstillfallen. CapSeks styrelse bedémer
ocksa att man kan attrahera kapital fran inve-
steringsplattformarnas unika investerarnatverk,



da varje plattform ofta har ett antal lokala inve-
sterare och affarsanglar i sitt natverk som kan
vara intresserade av att investera i malbolaget.

Langsiktiga investerare i CapSek har ocksa
mojlighet att investera parallellt med CapSek i
de bolag CapSek investerar i. Investerarna kan
darmed dra nytta av CapSeks sourcingmodell
och det arbete CapSek gér med att genomlysa,
analysera och utveckla bolagen.

Sourcing och gallringsprocess

Nya malbolag identifieras pa tva satt; dels ge-
nom ledningens och styrelsens egna néatverk,
dels genom samarbeten med andra investe-
ringsaktorer. Potentiella malbolag utvarderas
darefter utifran ett flertal parametrar sdsom ex-
empelvis ledningens férmaga att uppna satta
mal, teknisk kompetens, ordning och reda,
marknadstillvéxt och marknadspotential. Mer-
parten av CapSeks nya malbolag kommer att
inga i ekosystemet hos etablerade investerings-
aktorer, sa kallade investeringsplattformar.
CapSek ingér I16pande samarbeten med inve-
steringsplattformar for att pa sa satt fa inform-
ation om, och kontakt med, potentiella malbo-
lag. Genom detta forfarande kommer potenti-
ella malbolag att ha féljts, analyserats och ut-
varderats pa nara hall under en langre tid under
vilken det kravs att malbolaget uppvisar god till-
vaxtpotential och fungerande affarsmodell.

Investeringskriterier
Foljande investeringskriterier ar avgdrande for
om CapSek ska investera:

* Vid forsta investeringstillfallet &r malbolaget
onoterat

» Marknaden for malbolagets produkt eller
tjanst ar stor eller har potential att bli det

» Malbolagets ledning har nddvandig kompe-
tens for den expansion malbolaget befinner
sig i

o Affarsmodellen &r skalbar och bevisad,
framst genom begynnande skalbara intékter.

o Malbolagets verksamhet ska mota at-
minstone ett av FN:s globala hallbarhetsmal

Malsittningar

CapSek har som malséttning att gora upp till
fyra investeringar per &r med ett langsiktigt mal
att bygga upp portfolj bestdende av 20-25 bo-
lag. Malbilden pd sikt &r att na en dgarandel pa
som mest 30 procent i respektive portfdljbolag.
Potentiella investeringar bedéms och utvarde-
ras efter malbolagets potential att skapa av-
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kastning i form av framtida véardetillvaxt. Vid till-
fallet for forsta investeringen ar malbolagens
bolagsvéarden oftast i intervallet 30—80 MSEK.
Malsattningen &r att bolagens tillvaxt I6pande
resulterar i avkastning i form av 6kade mark-
nadsvarderingar i CapSeks balansréakning.
CapSek &ar en langsiktig agare och har inga
avyttringsplaner for sina investeringar, hel- eller
delavyttringar av innehav kan dock ske i form
av forsaljning till industriella képare eller i sam-
band med att bolag bérsnoteras. CapSeks av-
kastningsmal ar en avkastning pa 20 procent
per ar fore kostnader (Internal Rate of Return,
IRR) matt 6ver en 5-arsperiod.

Konkurrensfordelar

CapSeks konkurrenter ar primért Venture Capi-
tal-fonder ("VC-fonder”) samt familjeagda inve-
steringsbolag som ocksa investerar i bolag i ex-
pansionsfas. VC-fonder har normalt en livs-
langd pa 7-10 ar dar investerare skjuter till ka-
pital de forsta &ren och utdelning sker i takt med
att fonden avyttrar innehav. Fondandelarna ar
inte likvida utan investerarna maste rakna med
att investerat kapital ar last under ett antal ar.

Kannetecknande for VC-fonder i allménhet &ar
att deras fonder har okat betydligt i storlek de
senaste 5-10 aren, vilket har lett till att varje en-
skild investering ocksa blir stérre. Det i sin tur
har inneburit att malbolagen har kommit langre
i sin utveckling, Malbolagens kapitalrundor ar
ofta pa 50-100 MSEK. CapSek investerar nar
malbolagen har kapitalbehov p& 10-30 MSEK.
| detta segment ar relativt fa VC-fonder verk-
samma och Bolaget konkurrerar darfor framst
med mindre familjedgda investeringsbolag.

P& grund av sin storlek har VC-fonder ofta ett
geografiskt fokus som téacker stora delar av
Europa och ibland d&ven USA, med egen repre-
sentation i flera huvudstader. De har darmed
inte samma narvaro i regionerna kring Gote-
borg och Malmd som CapSek har. En annan
skillnad mellan VC-fonder och CapSek ar att
VC-fonder tar ut forvaltningsarvoden, vilket
CapSek inte gor d& CapSek &ar ett investment-
bolag med egna driftskostnader i form av l6ner
och administrationsomkostnader.

CapSeks vardetillvaxt grundar sig pa en ut-
veckling och tillvaxt av portfdljbolagens verk-
samhet vilket i sin tur resulterar i 6kade mark-
nadsvarden i CapSeks balansrakning. Skillna-
den mellan att investera i CapSek och en ono-
terad VC-fond ar att en investerare i CapSek



kan avyttra sin investering direkt dver mark-
naden, da CapSek ar borsnoterat, medan en
VC- investerare bara kan aterfa sin investering
med rénta om fonden har avyttrat sina innehav
enligt plan. VC-fonder har saledes en uttalad
exitstrategi, vilket skiljer sig fran CapSek.

Portfoljen

Vid arsskiftet 2021/2022 bestar portfoljen av in-
nehav i 9 svenska techbolag, 6 onoterade bolag
och 3 noterade. Bolagen ar verksamma inom
SaaS, Machine Learning (ML), Artificial Intelli-
gence (Al) och Gaming; Appspotr, Arkimera
Robotics, Bricknode Holding, Glase Fintech,
Hoodin, Itatake, Noda Intelligent Systems,
PubQ och Télve.

Appspotr, noterat pa Nasdaq First North.
SaaS-bolag som utvecklar, séaljer och mark-
nadsfér mjukvarulésningar for utveckling av
mobila appar med fokus p& Low Code som in-
nebar att anvandaren kan skapa mobila appar
utan forkunskaper inom kodning. CapSek éager
cirka 7 procent, foérsta investering 2018.

Arkimera Robotics, onoterat SaaS/ML-bolag
som har tagit fram en sjalvinlarningsalgoritm
som kan nyttjas i olika mjukvaruapplikationer
for att automatisera datainmatning fran digitala
dokument. CapSek ager cirka 6 procent, forsta
investering 2020.

Bricknode Holding, noterat pd Nasdaq First
North. Saas-/Fintech-bolag med molnbaserad
mjukvaruplattform for finansbolag bestaende
av ett operativsystem och tillhérande applikat-
ioner sdsom "Broker” for vardepappershandel.
CapSek ager cirka 2 procent, forsta investering
2021.
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Hoodin, noterat p& Spotlight. SaaS-bolag som
erbjuder en molnbaserad plattform som mgjlig-
gor automatiserad mediabevakning at foretag
och organisationer inom utvalda omraden. Cap-
Sek &ger cirka 8 procent, forsta investering
2018.

Itatake, onoterat Gaming-bolag som utvecklar
och marknadsfér innovativa “casual” och "hy-
percasual’-spel i mobila plattformar. CapSek
ager cirka 1 procent, forsta investering 2021.

Noda Intelligent Systems, onoterat SaaS-
bolag inom Energy Efficiency med Al-baserade
l6sningar for hallbara energisystem med fokus
mot termiska system sasom fjarrvarme, varme-
pumpar och geotermi. CapSek ager cirka 7 pro-
cent, forsta investering 2021.

PubQ, onoterat SaaS-/Fintech-bolag. Har ett di-
gitalt kassasystem for restaurangbranschen i
appformat dar kroggaster kan skéta bokningar,
bestéllningar och betalningar via mobilen. Cap-
Sek ager cirka 9 procent, forsta investering
2020.

Tolve, onoterat SaaS-bolag som erbjuder
kundforetag en Customer Relationship Mana-
gement (CRM)-modul som effektiviserar pro-
spektering i séljprocessen. CapSek &ager cirka
2 procent, forsta investering 2021.

Glase Fintech &r inget aktivt innehav. CapSek
investerade 2018 och bolaget salde 2019 sin
teknik for mobil betalningstjanst till en norsk ak-
tor.



Ekonomisk oversikt

2021 2020 2021 2020
6M 6M 12M 12M
Alla belopp i TSEK (juli-dec) (juli-dec) (jan-dec) (jan-dec)
Nettoomsattning 81 102 132 102
EBITDA -1 884 -2 366 -3941 -4 304
EBIT -3716 -4 191 -7 604 -7 967
Periodens resultat -9 338 4 497 -23 395 1044
Resultat per aktie -0,856 0,976 -2,144 0,227
Antal aktier
(i tusental) 10911 4 608 10911 4 608
Genomsnittligt antal
Aktier* (i tusental) 9 700 3499 8 046 40 236

* Berdknat pa det faktiska antal aktier som fanns vid respektive periodbokslut.
Under H1 2020 gjordes en sammanléaggning av aktierna med 50:1.

Antalet aktier

Pa balansdagen uppgick antalet aktier till 10 910 930 stycken.

Finansiell stillning

Likvida medel uppgick vid periodens utgang till 7 414 TSEK (IB 8 881 TSEK). Soliditeten var 98,6 %

(IB 99,1 %).
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Resultatrikning

ljuli-31dec 1juli-31dec 1ljan-31dec 1jan-31dec

2021 2020 2021 2020

Alla belopp i TSEK 6M 6M 12M 12M
Rorelsens intékter
Nettoomsattning 81 102 132 102
Ovriga rorelseintakter 0 0 0 0
Summa intakter 81 102 132 102
Rorelsens kostnader
Ovriga externa kostnader -1 093 -1 307 -2 352 -3042
Personalkostnader -872 -1161 -1721 -1 364
Av- och nedskrivningar -1 832 -1 825 -3 663 -3 663
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0
Summa kostnader -3797 -4 293 -7 736 -8 069
Rorelseresultat -3716 -4191 -7 604 -7 967
Finansnetto
Vardeforandringar noterade innehav -6 893 8 642 -17 062 9 305
Vardeforandringar onoterade innehav 1421 46 1421 46
Réantekostnader 0 0 0 -256
Ovriga finansiella kostnader -150 0 -150 -84

-5 622 8 688 -15 791 9011
Resultat efter finansiella poster -9 338 4 497 -23 395 1044
Skatt pa periodens resultat 0 0 0 0
Periodens resultat -9 338 4 497 -23 395 1044
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Balansrakning

Alla belopp i TSEK 2021-12-31 2020-12-31

TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 10 446 14 109
Andelar dvriga foretag 19576 22 020
Andra langfristiga fordringar 316 932
Summa anlaggningstillgangar 30 338 37 061

Omsattningstillgangar

Kundfordringar 55 26
Ovriga fodringar 112 91
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 172 223
Summa kortfristiga fordringar 339 340
Likvida medel 7414 4793
Summa omsattningstillgangar 7753 5133
SUMMA TILLGANGAR 38 091 42 194
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Balansrakning, forts.

Alla belopp i TSEK 2021-12-31 2020-12-31

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital 35461 14 976
Fritt eget kapital 2095 26 698
Summa eget kapital 37 556 41 674

Langfristiga skulder

Langfristiga 1an 0 0
Ovriga langfristiga skulder 0 0
Summa langfristiga skulder 0 0

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 309 50
Skatteskulder 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 69 353
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 157 117
Summa kortfristiga skulder 535 520
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 38 091 42 194
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Forandring i eget kapital

Aktiekapital Ejregistrerat  Reserv-  Overkurs- Balanserat Summa
aktiekapital fond fond resultat
Alla belopp i TSEK
Ingdende eget kapital 2020-01-01 6 786 1513 0 33747 -12 988 29 057
Periodens resultat ian - juni 2020 -3453 -3 453
Nyemission 8191 -1513 4 895 11573
Periodens resultat juli - dec 2020 4497 4497
Utgaende eget kapital 2020-12-31 14 977 0 0 38 642 -11 944 41 674
Ing&ende eget kapital 2021-01-01 14 977 0 0 38 642 -11 944 41 674
Periodens resultat jan - juni 2021 -14 057 -14 057
Nyemission 14 976 -641 14 335
Nyemission 485 15 500
Teckningsemission 5022 -580 4 442
Periodens resultat juli - dec 2021 -9 338 -9 338
Utgaende eget kapital 2021-12-31 35 460 0 0 37 436 -35 339 37 556
Ingdende eget kapital 2022-01-01 35 460 0 0 37 436 -35 339 37 556
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Kassafl6desanalys

1juli-31 1juli-31 ljan-31 1jan-31
dec dec dec dec
2021 2020 2021 2020
Alla belopp i TSEK 6M 6M 12M 12M
Den Iépande verksamheten
Rorelseresultat -3716 -4191 -7 604 -7 967
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 1832 1941 3663 3654
Erlagd rénta -150 -167 -150 -340
Betald skatt 0 12 0 8
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore férandring av rorelsekapital -2034 -2 405 -4 091 -4 645
Minskning(+)/Okning(-) av évriga fordringar -37 1654 1 1267
Minskning(-)/Okning(+) av 6vriga kortfristiga skul-
der 163 -2 781 15 -1126
Kassaflode fran den l6pande verksamheten -1 908 -3532 -4 075 -4 504
Investeringsverksamheten
Investeringar i finansiella anlaggningstillgangar -4 001 -3733 -12 581 -5733
Ovriga finansiella anlaggningstillgangar -0 -50 0 -50
Kassaflode fran investeringsverksamheten -4 001 -3783 -12 581 -5783
Finansieringsverksamheten
Nyemission 4442 11573 19 277 11573
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 4 442 11573 19 277 11 573
Forandring likvida medel -1 467 4 258 2621 1286
Likvida medel vid periodens bdrjan 8 881 535 4793 3507
Likvida medel vid periodens slut 7414 4793 7414 4793
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Innehav i portfoljbolag

Investeringar
ljan-31 ljan-31 ljan-31

Alla belopp i TSEK dec 2021 dec 2020 dec 2019 Totalt
Appspotr 4 000 2000 610 8110
Arkimera Robotics - 2000 - 2 000
Glase Fintech - - - 1500
Hoodin - - 3178 5709
PubQ 980 1733 - 2713
Itatake 1000 - - 1000
Noda Intelligent Systems 2100 - - 2100
Tolve 500 - - 500
Bricknode Holding 4 000 - - 4000
Totalt 12 580 5733 3788 27 632

Vardeforandringar
ljan-31dec 1jan-31dec 1jan-31 dec
2021 2020 2019
Alla belopp i TSEK 12M 12M 12M
Ing&ende balans 22 902 8234 4031
Investeringar 12 580 5733 3788
Avyttringar 0 0 0
Rénta/utdelning 0 0 0
Omvarderingar noterade innehav* -17 062 8 889 415
Omvaérderingar onoterade innehav* 1421 46 0
Utgéende balans 19 842 22902 8 234

* Omvarderingar: | bokslutet 19-12-31 varderades samtliga innehav i portfoljbolag till anskaffningsvéarde. Om in-
nehaven hade varderats till verkligt varde (marknadsvéarde) hade resultatet for omvarderingar under 2020 uppgaétt
till 8 005 TSEK och fér 2019 till 1 345 TSEK.
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Agande och marknadsvirde

31 dec 3l dec

2021 2021

Alla belopp i TSEK Agarandel Marknadsvérde
Appspotr * 6,67% 4 854
Hoodin 8,33% 2016
Bricknode Holding 1,86% 3193
Ovriga innehav 9780
Utgaende balans 19 842

* Under 2020 har 700 000 aktier i Appspotr lanats ut till Mangold Fondkommission

Kommentarer till de finansiella rapporterna

Forséaljning och resultat

Nettoomsattningen uppgick till 132 TSEK (102) under aret. Det redovisade resultatet for aret uppgick
till -23 395 TSEK (1 044). Ovriga externa kostnader och personalkostnader uppgar under aret till
TSEK 4 073 (4 406), vilket i all vasentlighet ar i linje med budget och plan.

Resultatet per aktie uppgick till SEK -2,144 (0,227) under aret.
Vasentliga engadngshandelser

Inga

Investeringar

Bolagets investeringar i finansiella anlaggningstillgangar under aret uppgick till 12 580 TSEK (5 733).
Investeringarna avser investeringar i portféljpbolagen Appspotr, PubQ, Itatake, Noda Intelligent
Systems, Tolve och Bricknode Holding.

Avskrivningar

Resultatet aret har belastats med 3 663 TSEK (3 663) i avskrivningar. Posterna avser avskrivningar
pa immateriella anlaggningstillgangar (goodwill).

Finansnetto

Finansnetto for aret uppgick till TSEK — 15 791 (9 011). Finansnettot avser framst ej realiserad varde-
forandring avseende finansiella tillgangar pd TSEK -15 641.

Likviditet och finansiering

Bolaget hade vid periodens utgadng 7 414 TSEK (4 793) i likvida medel. Per rapportdatumet hade bo-
laget réntebarande skulder om TSEK 0 (0).

Eget kapital, aktiekapital och antal aktier

Per den 31 december 2021 uppgick CapSeks egna kapital till 37 556 TSEK (41 674). Bolaget genom-
forde under 2021 nyemissioner dar bolaget tillférdes 19 277 TSEK efter emissionskostnader. Aktieka-
pitalet &r per 31 december 2021 fordelat pa 10 910 930 aktier med ett kvotvarde om SEK 3,25. Samt-
liga aktier utgdrs av samma serie och ager samma rétt till rést och vinst i bolaget.

Aktien

Bolagets aktier handlas fran 7 juli 2020 pa NGM Nordic SME under symbolen CAPS och innehar
ISIN-kod SE0014452942.
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Anstallda

Per den 31 december hade CapSek en anstélld, en man med placering i Géteborg. Ovrig bemanning
bestar av kontrakterade konsulter. Det ar bolagets langsiktiga ambition att ha jamn férdelning mellan
kvinnor och mén bland de anstéllda.

Transaktioner med narstaende
Inga transaktioner med narstaende har forekommit under rapportperioden.
Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport ar uppréattad i enlighet med BFNAR 2012:1 Arsredovisning enligt K3. Bolagets
tillgangar och skulder upptas till anskaffningsvardet respektive nominellt varde om ej annat framgar.
Bolaget varderar finansiella anlaggningstillgangar (andelar 6vriga foretag) enligt verkligt varde (mark-
nadsvarde). Detta galler saval noterade som onoterade innehav. Noterade innehav ar bokforda till
rapportdagens aktiekurs. Onoterade innehav marknadsvarderas arsvis i samband med arsbokslut.

Ovrig information

Finansiell kalender

« Arsredovisning 2021 publiceras den 21 mars 2022
« Arsstamma genomfoérs 21 april 2022
« Delarsrapporten for Q1 2022 publiceras 16 maj 2022

Agardata
Antalet aktier vid periodens slut, den 31 december 2021, uppgick till 10 910 930 stycken och de 10
storsta agarna var da enligt nedan.

Namn Antal Andel, %
Nordic Tech Fund Group AB 1250 702 11.46
Avanza Pension 1125173 10,31
Jonas Sjdberg 908 177 8,32
Lennart Bergstrom, via bolag och privat 846 805 7,76
Swedbank Foérsakring 798 976 7,32
Jan Sjéblom 338 119 3,10
Sillbyssan Holding 216 000 1,98
Futur Pension 201 286 1,84
Kehl Invest AB 196 728 1,80
Axator Energy AB 196 000 1,80
Ovriga aktiedgare 4832964 44,31
Totalt 10 910 930 100,00
Granskning

Denna rapport har inte varit foremal for granskning av bolagets revisor.
Mentor

Bolagets Mentor ar Mangold Fondkommission AB som nas pa ca@mangold.se eller tel: 08-503 015
50
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Goteborg den 22 februari 2022

Northern CapSek Ventures AB (publ)

Lennart Bergstrom Anna Nielanger
Styrelseordférande Styrelseledamot
Goran Wolff

Styrelseledamot
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Olof Werner
Styrelseledamot
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