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SAMMANFATTNING

Exponering mot noterade och onoterade techbolag
. . . ° NORTHERN CAPSEK
Som ett relativt litet investmentbolag, med fokus pa
techbolag i ett tidigt skede av sin utveckling, befinner sig Ticker CAPS
Northern CapSek Ventures mitt i stormens 6ga och kursen

- o R Sektor Finans & Fastighet

har rasat med over 30 procent sedan borjan av aret.

Bransch Investmentbolag
Northern CapSek har fér nGrvarande nio portféljbolag, Marknad Nordic Growth Market,
varav tre innehav dr noterade och resterande onoterade. NGM Nordic SME
Genom investmentbolaget frédn Géteborg fér man Senaste rapport Q1/2022
exponering mot en rad olika SaaS-bolag som ar

. ° . .. . Aktiekurs 2,25 SEK
verksamma inom allt fran energieffektivisering och
informationsanalys till betalningssystem och gaming. Bérsvarde 25 MSEK
° o Free float* 80%

Ingatt avtal om férvérv

Foljande rapport Q2 | 17 augusti 2022
Northern CapSek Ventures presenterade i ett Hemsida www.capsek.se
pressmeddelande den 29 april att man ingdtt avtal om att

Datum 2022-05-18

forvarva Nordic Tech Funds portfolj om 10 techbolag. Det
pagdende férvarvet kan leda till att CapSek narapd dubblar *Kailla: Holdings
storleken pé sin portfdlj.

Nordic Tech Funds investeringsfilosofi pdminner i stor

utstréickning om CapSeks. Nordic Tech Fund Group (som
férvaltar Nordic Tech Fund) dr dessutom stérsta dgare i AVKASTNING 3M 12M
CapSek och inte mindre dn fyra innehav hittar man i bade CAPS 5% 349
Nordic Tech Fund och CapSeks portfélj sedan tidigare.

4,0
3,5
Varderas under substansvdérdet 20
2,5
Substansvdrdet per aktie uppgick den 31 mars i ar till 2,95 2.0
SEK per aktie, vilket kan sdttas i relation till aktiekursen pé 15
2,25 SEK per aktie vid tidpunkten fér analys. Fér ndrvarande 1,0
handlas alltsd aktien till en ratt kraftig rabatt gentemot det 05
redovisade substansvdardet vid periodslut den sista mars. 0,0

Northern CapSek Ventures definierar substansvdrdet som
summan av marknadsvardet (inkl. goodwill) minus

skulderna.

AGARE ANTAL AKTIER KAPITAL ROSTER LAND NYCKELDATA

Nordic Tech Fund Group AB 1 250 702 11,46 % 11,46 % Sverige (MSEK) 2020 2021 Q1/2022
Substansvarde

Avanza Pension 1174 968 10,77 % 10,77 % Sverige (per aktie)* 9,02 3,44 2,95

Jonas Sjéberg 908 177 8,32 % 8,32 % Sverige Resultat 1,0 -23,4 -5,2

Lennart Bergstrém 846 805 7,76 % 7,76 % Sverige Soliditet (%) 98,8 98,6 98,5

Swedbank Forsdkring 798 976 7,32 % 7,32 % Sverige Antal portfdljbolag 5 9 9

* Substansvdrde enligt CapSeks definition per periodslut
Kélla: CapSek Q1/2022
Kdlla: Northern CapSek & Stockpicker
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INVESTERINGSCASE

Intressant mix av techbolag

Som ett relativt litet investmentbolag med fokus pé

teknologiforetag i ett tidigt skede av sin utveckling, befinner
sig Northern CapSek mitt i stormens 6ga och kursen har Appspotr saas 67%
rasat med Sver 30 procent sedan boérjan av dret.

Portféljbolag Segment Agarandel

Hoodin Al/ML 8,3%

Noda Intelligent

Al 7,0%
Systems

Den I&ngsiktiga dgaren kan dock glédja sig at att den
underliggande trenden i flera av innehaven pekar &t ratt hall.
Bokslutskommunikén fér 2021 visade att ledningen kring vd
Henrik Jerner gor ratt saker for att bygga en spdnnande Arkimera
portfélj av bolag som gynnas av diverse megatrender i Robotics
sambhdllet. Stor fokus riktas till exempel pd hdllbar energi och Itatake Gaming 1,0 %

energieffektivisering samt digitalisering av olika branscher.

PubQ Saas 9,0 %

SaasS 6,0 %

Tolve ML 2,0 %

Eftersom CapSek fortfarande bygger upp sin investerings-
portfélj och frémst agerar p& kdpsidan gynnas de, allt annat
lika, av de lagre vdrderingarna vi ser just nu.

Bricknode Saas 1,9%

Glase Fintech Saas 3,9%

. . . Kdlla: CapSek & Stockpicker
HOg investeringsvolym

Northern CapSek Ventures hade en mer dn dubbelt hogre
investeringsvolym under 2021 dn under 2020. Sammanlagt
uppgick investeringarna till 12,6 MSEK, varav fyra
investeringar var i helt nya portféljbolag. Dessutom
fordjupade bolaget dess samarbeten med andra
investeringsaktorer for att utoka pipelinen av nya intressanta
objekt. Enligt den verkstdllande direktéren Jerner finns det
aven flera intressanta techbolag for ndrvarande déar man
utvdrderar om en eventuell investering kan vara pd sin plats.

Sedan de forsta investeringarna i juni 2018 har avkastningen

fér innehaven varit negativ och 1angt ifrdn tillfredsstdllande.

CapSek har dock ett uttalat mal om att nd en avkastning pd

20 procent drligen satt dver en femdrsperiod. Eftersom En tech-tung VC-portfslj som
innehaven dr illikvida och man tar positioner i bolag i ett lGmpar sig endast for den riskvillige
tidigt skede, tar det ldnge innan man kan utvdrdera

vardeskapandet pd ett rattvist satt.

Stort forvarv

Northern CapSek meddelade den 29 april i &r att man ingdtt
avtal om att forvarva Nordic Tech Fund AB:s portfolj om 10
techbolag. Sammantaget uppgdr likviden av innehaven i
fonden till upp till 21,4 MSEK.

Totalt kan upp till drygt 10 miljoner nya CapSek-aktier
komma att emitteras, vilket efter genomférd emission
motsvarar ca 48 procent av dgandet i Northern CapSek
Ventures.
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AFFARSMODELL

Strategi

Northern CapSek Ventures strategi dr att investera i nordiska
techbolag. Deras grundidé ar att investera i tillvdxtbolag med
skalbara affdrsmodeller som har potential att etablera sig
internationellt.

Fokus ligger p& nordiska techbolag och i dagsléget bestar
portféljen av aktier i nio aktiva techbolag och sex av dessa dr
onoterade. Bolaget némner pd sin hemsida att de har en férkdrlek
for bolag vars drivkraft dr digitaliseringen av samhdllet och
investerar i verksamheter inom t.ex. Software as a Service (Saas),
Computer Gaming (datorspel) och Al/Machine Learning (Al/ML).

Noterad techinvesterare
med unik exponering mot
nordiska techbolag

Mdlet &r att pd sikt nd upp till 20-25 portfdljbolag, ddr merparten
av bolagen dr onoterade, vilket ger investerare i Northern CapSek
mdjligheten att fd exponering mot onoterade bolag i framkant.

Investeringsmodell

CapSek tar framst positioner i tillvaxtbolag dar affarsmodellen ar
bevisad, men ddr bolaget dr i behov av expansionskapital p& 10-
30 MSEK.
Ndtverksbaserad modell for
Investeringar sker kontant i mdlbolagens nyemissioner samt vdrdeskapande
genom att férvdrva aktier i mdlbolag frdn befintliga dgare genom
att betala med CapSek-aktier, en s& kallad apportemission. Enligt
bolagens egen utsaga skapar Northern CapSek Ventures stora
ndtverk och omfattande samarbeten med etablerade investerare i
tidig fas, en unik och kostnadseffektiv process foér att hitta nya
intressanta bolag.

Northern CapSek Ventures ska vara en ldngsiktig, engagerad dgare
med ett team med 1dng erfarenhet fr@n att investera i
tillvéixtbolag. Sdledes kan bolaget bidra med kapital,
strategiarbete och inspiration samt vara en katalysator for

portfoljbolagens expansion och vardetillvaxt. Hallbarhet en avgorande

fraga vid utvdrdering

Bolaget har ett avkastningsmal pd 20 procent per &r som dr satt
dver en femdrsperiod.

Hallbarhet

Investeringsbolaget CapSek lyfter fram hdllbarhet som en
avgérande frAga ndr de beslutar om de ska engagera sig i ett
bolag eller inte. CapSek ser hdllbarhet som en férutsdttning for en
I&ngsiktigt hdg tillvaxt. Vid utvardering av nya investeringar har
foretaget som policy att mdlbolaget Gtminstone ska méta ett av
FN:s globala héllbarhetsmdl.
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LEDNING & STYRELSE 1/2

Henrik Jerner | VD

Den verkstdllande direktéren i CapSek, Henrik Jerner, har
mer an 15 drs erfarenhet frén direktinvesteringar i bolag i
uppstarts- och tillvéxtfasen. Under 13 4rs tid var han
involverad i den Sjatte AP-fondens placeringsverksamhet.

Henrik har erfarenhet av sourcing, dgarstyrning,
styrelsearbete, finansieringprocesser och dr van att jobba
ndra bolagens ledningsgrupper. Jerner har en ekonomie
magisterexamen frdn Handelshdgskolan vid Géteborgs
Universitet och har dven erfarenhet frén diverse
styrelseuppdrag, t.ex. i Apotea.

Jerner tilltradde som VD i Northern CapSek Ventures under CapSeks operativa team
&r 2020. bestdr av vd:n Henrik Jerner

och CFO:n Robin Komulainen

Robin Komulainen | CFO

Northern CapSeks CFO (Chief Financial Officer) Robin
Komulainen har éver 10 &rs erfarenhet frdn redovisning och
vdrdering i flertalet branscher. Han har tidigare drivit en
redovisningsbyrd och gjort konsultuppdrag som CFO hos
olika féretag.

Utover att Komulainen ar auktoriserad redovisningskonsult
har han bland annat styrelseuppdrag i Slottsallén Holding
AB och RK Forvaltning AB. Till utbildningen ar Robin
civilekonom frdn Linnéuniversitetet i Vaxjo.

Bertil Fredriksson | Styrelseordférande

Styrelseordféranden i Northern CapSek, Bertil Fredriksson, Ledningen och styrelsen har
har &ver 30 &rs erfarenhet av styrelsearbete frén bade bred erfarenhet fran
noterade och onoterade bolag inom olika branscher. Han finanssektorn

har brett kunnande inom strategiarbete, M&A och
finansieringsfrégor.

Tidigare var Bertil operativt aktiv i SEB och som vd for ett
antal bolag. For ndrvarande agerar han styrelseordférande
i Tyloprint AB, Styrelseresurs AB och Bf Rosen 17.

Till utbildningen ar Bertil ekonom frén Géteborgs
universitet, men dr idag stationerad i Stockholm.
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LEDNING & STYRELSE 2/2

Lennart Bergstrom | Styrelseledamot

Styrelseledamoten Bergstrom var med och drev upp Boule
Diagnostics som sedermera bérsnoterades. Han dr dven
medgrundare i Carmel Pharma AB, som senare forvdrvades av
Becton Dickinson Inc. Vid tidpunkten for forvarvet hade Carmel
Pharma AB 200 anstdllda och omsatte kring 400 MSEK.

Utover styrelseplatsen i Northern CapSek dar Bergstrom
engagerad i fastighetsprojekt och investeringar i
entreprendrsledda féretag. Lennart Bergstrdm har erhdllit en
ekonomexamen frdn Lunds Universitet.

Anna Nielanger | Styrelseledamot

Nielanger har bakgrund som verksamhetskonsult och IT-revisor
hos bland annat Ernst & Young (EY) och KPMG.
Styrelseledamoten i Northern CapSek har etablerat och driver
Goteborgskontoret for Transcendent Group, som bedriver
r@dgivning inom Governance, Risk och Compliance.

Nielanger har arbetat med informationssdkerhet, intern
styrning och verksamhetsutveckling fér sdvdl teknikintensiva
startups som multinationella bolag. Anna har en examen frdn
IT-ekonomprogrammet vid Hogskolan i Halmstad.

Styrelsen bestdr av en ordférande

Hanna Moisander | Styrelseledamot .
och tre ledamoter

Moisander dr styrelseledamot i Northern CapSek och har en
bakgrund som entreprendr, investerare och
verksamhetskonsult. Hon driver idag tech Innovationsbyrdn
Hedy Tech, styrelseutbildningsprogrammet deb och uppstarten
av Impact-fonden Maya Impact.

Med l&ng erfarenhet frdn styrelseuppdrag och som
verksamhetskonsult har hon hjdlpt flertalet bolag nd tillvaxt
och effektivitet inom ett flertal olika branscher.

Peter Wendel | Senior Advisor

Utover ledningen och styrelsen har Northern CapSek dven en
Senior Advisor i form av Peter Wendel. Han har l&dng erfarenhet
frén entreprendrskap inom mjukvaruutveckling och andra delar
av tech-branschen. Under 30 &rs tid har Wendel varit
involverad i att utveckla bolag i roller som innovator,
entreprendr, anstdlld VD och grundare.

Peter var styrelseordférande i CapSek under 2019-03/2021,
varav arbetande ordférande 2020- 03/2021.
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AGARSTRUKTUR

AGARE ANTAL AKTIER KAPITAL ROSTER LAND VERIFIERAT
Nordic Tech Fund Group AB 1250 702 11,46 % 11,46 % Sverige 2022-03-31
Avanza Pension 1174 968 10,77 % 10,77 % Sverige 2022-03-31
Jonas Sjoberg 908 177 8,32 % 8,32 % Sverige 2022-03-31
Lennart Bergstrom 846 805 7,76 % 7,76 % Sverige 2022-03-31
Swedbank Férsdkring 798 976 7,32 % 7,32 % Sverige 2022-03-31
Jan Sjoblom 338 119 3,10 % 3,10 % Sverige 2022-03-31
Sillbyssan Holding AB 216 000 1,98 % 1,98 % Sverige 2022-03-31
Futur Pension 201 286 1,84 % 1,84 % Sverige 2022-03-31
Kehl Invest AB 196 728 1,80 % 1,80 % Sverige 2022-03-31
Axator Energy AB 196 000 1,80 % 1,80 % Sverige 2022-03-31

10 stérsta Ggarna CAPS (kdlla: CapSek Q1/2022)

Per den sista mars dr Nordic Tech Fund Group, som forvaltar
Nordic Tech Fund, den stoérsta dgaren i Northern CapSek med
drygt 11 procent av kapitalet och résterna. | Nordic Tech Fund
ager forvaltningsbolaget ett mindre aktiekapital, medan
resterande del dgs av innehavare av vinstandelsbevis.

Utover Nordic Tech Fund Group dr det endast Avanza Pension

. . . Nordic Tech Fund Group storsta
som har ett dgande som dverstiger 10 procent.

dgaren i Northern CapSek Ventures

Styrelseledamoten Lennart Bergstrém aterfinns dven i
dgarlistan med ett innehav som uppgdr till ndrmare atta
procent av kapitalet. Ovriga personer som férekommer bland
de tio storsta dgarna dr Jonas Sjoberg och Jan Sjéblom.

De resterande bolagen som finns med bland de 10 storsta
dagarna ar Swedbank Forsdkring, Sillbysson Holding Ab, Futur
Pension, Kehl Invest AB och Axator Energy AB.

Under det forsta kvartalet i &r genomfdrde Northern CapSek

Ventures inga nyemissioner. Per den 31 mars 2022 uppgick Antal utestdende aktier uppgick till
antalet aktier séledes till 10 910 930. Samtliga aktier utgdrs av drygt 10,9 miljoner den 31 mars
samma serie och dger samma rdtt till rést och vinst i bolaget.

Eftersom Northern CapSek ingdtt avtal om att férvdrva Nordic
Tech Funds portfélj och emittera upptill dver 10 miljoner nya
CapSek-aktier, kan det ske betydande férdndringar i
Aagarstrukturen inom en snar framtid.
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PORTFOLJBOLAG 1/5

Nedan fdljer en genomgdng av CapSeks samtliga
portfdljbolag. Agarandelarna enligt bolagets &rsredovisning
for rakenskapsperioden 2021.

AppSpotr (éigandeandel ca 6,7 procent)

Trégare dn vi hoppats pd gdr det for IT-bolaget som
tillhandahdller en low code plattform fér utveckling av
mobila, professionella appar. Nettoomsdttningen minskade
under 2021 med 23 procent (jamfért med dret innan) till 5,5
MSEK samtidigt som rérelseférlusten 6kade till -29,3 MSEK
(-17,7 MSEK). Darmed kan vi konstatera att verksamhetens
upprampningsperiod tar Iéngre dn vantat, men det dr
uppmuntrande att vardet av de fasta och rorliga
avtalsintdkterna de kommande 12 ménaderna (ARR) trendar
uppdt och uppgick till 6,9 MSEK vid slutet av december.

Ledningen jobbar dessutom vidare med affdrsutvecklingen
och under fjdrde kvartalet lanserades sjdlvregistrering och
onlinebetalning i Appspotr 3 plattformen, vilket anses vara
en viktig del for att ta position pd den starkt véixande
marknaden for low code globalt. Kunderna har nu ett storre
utbud att vdlja mellan, ddr de kan vdalja mellan sjdlvservice
(ifall de vill bygga appar sjdlv) eller fullservice via Appspotr
Studios, for kunder som vill képa eller hyra fardiga
appkoncept.

Noterade innehavet AppSpotr
erbjuder en low-code plattform fér
utveckling av appar

Bolaget har dven lagt grunden fér en internationell
etableringsstrategi genom forvarvet av ett dotterbolag i Sri
Lanka, vilket bl.a. gor det magjligt att utdka
utvecklingsresurserna med bibehdlina kostnader. Den
I&ngsiktiga potentialen framstdr fortfarande som intressant,
dd@ marknaden fér low code-baserade produkter och tjdnster
fortsatter att vdxa och ménga experter tror pd gynnande
forhdllanden ett bra tag framdver. Research and Markets
raknar t.ex. med att den globala marknadsstorleken for low
code verktyg ska vaxa frdn 10,3 miljarder USD dar 2019 till
187 miljarder &r 2030, vilket motsvarar en érlig tillvaxttakt
pd ca 31 procent.

Hoodin (Ggarandel ca 8,3 procent)

Bolaget med den molnbaserade SaaS-plattformen, som
mdjliggér mediabevakning &t féretag och organisationer, har
kommit ett steg langre nar det galler tillvaxttakten. Under
2021 6kade nettoomsattningen med 34 procent till 1,2 MSEK,
vilket fortfarande ar ganska blygsamt i absoluta tal.
Rorelseforlusten minskade foljdriktigt endast marginellt, till
-8,0 MSEK (-8,2 MSEK).
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PORTFOLJBOLAG 2/5

| spéren av pandemin kdmpar verksamheten med utdragna
ledtider i beslutsfattandet hos potentiella kunder och man
jobbar aktivt med att forséka transformera leads i pipelinen till
aktiva licenstagare. Lovande dr att ledningen har noterat ett
Okat intresse frdn Pharma-branschen for att mer effektivt
kunna félja det nya regelverket MDR.

Inférandet av MDR innebdr att féretag inom Medtech mdste
gb6ra denna bevakning for att kunna férnya eller anséka om sd

kallad CE-mdrkning for sina produkter.

Bolaget bedémer den potentiella marknaden till cirka 30 000

foretag och rdknar med att tusentals féretag sannolikt kommer Hoodin mé&jliggér mediabevakning
ha ett behov relativt omgdende. Enligt ledningens egen utsaga &t féretag genom en molnbaserad
ar anvandandet av Hoodin upp till 90 procent mer tidseffektivt Saas-I8sning

och ger dessutom Medtech-foretagen hégre kvalitet dn vid
manuell bevakning, pé& grund av mer korrekta urval.

Det som talar for fortsatt bra tillvaxt dr att pipelinen av
potentiella licenser har 6kat sekventiellt med cirka 32 procent
under det fjdrde kvartalet till totalt 1 586 licenser, dar
slutkunder eller partners har som avsikt att aktivera sin licens
ndgon gdng under de kommande 12 mdnaderna.

Noda Intelligent Systems (&garandel ca 7,0 procent)

Kanske mest glddjande ar utvecklingen inom Noda, en av
CapSeks nyare investeringar som utvecklar hdllbara Al-
baserade I6sningar fér energi-, automations- och
fastighetsbranschen. | slutet av jonuari meddelade man att
man har fortsatt den internationella expansionen genom flera
nya projekt, bl.a. ett prestigeprojekt i New York ddr man ar
med om att omvandla sex miljoner kvadratmeter till fossilfria
fastigheter.

Noda Intelligent Systems star fér
kanske den mest gladjande
utvecklingen

Termiska processer, som Noda fokuserar pd, motsvarar 50
procent av den totala energidtgdngen i Europa, vilket innebdr
att det dr ett omrdde med stora méjligheter att gdra betydande
skillnad. Genom bolagets patenterade Al-system leds energin
till den plats dar den gor storst nytta for att effektivisera
energianvdndningen. Systemet ar flexibelt och kan integreras
till existerande IT-system, med madjlighet till global skalbarhet.

Under hésten och vintern har Noda lanserat nya projekt i Kina,
Kanada och runt om i Europa, samtidigt som man har utékat
ndrvaron i Sverige. Enligt experter berdknas den globala
marknaden for fjarrvdrme uppgé till 270 miljarder USD &r 2028
och investeringsviljan fér energieffektiviserande &tgdrder dkar
sténdigt. Ledningens fokus ligger just nu p& att fortsdtta vaxa
genom 6kade marknadsandelar och att hitta nya
samarbetspartners internationellt.
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PORTFOLJBOLAG 3/5

PubQ (égarandel ca 9,0 procent)

Under inledningen av &r 2022 kom goda nyheter frén Fintech-
bolaget som nyligen meddelade att man avser flytta delar av
verksamheten utomlands for att accelerera utvecklingsarbetet
och tydligare kunna positionera sig p& marknaden. Mdlet &r att

bli bdst pd digitala bestdllningar och onboarding samt att PubQ erbjuder en plattform som
vaxa organiskt snabbare &n konkurrenterna for att pd sé satt underlattar vardagen fér
st@ emot konsolideringen av marknaden. restauranger

PubQ:s plattform erbjuder restauranger ett system for
bordsbokning, bestdllningar och betalningar direkt mot
restaurangens kassasystem via en applikation eller hemsida
som sammankopplar verksamhetens olika delar. Bolaget
erbjuder dessutom en white label SaaS-16sning, dar
restaurangerna far hjalp med allt frdn grafisk profil till olika
lojalitetsprogram som kan foérstarka varumarkesidentiteten och
kontakten med slutkunderna.

PubQ arbetar idag med 270 restauranger i hela Norden
(exklusive Finland) och gynnas av den 6kande
digitaliseringstrenden i samhallet. Restriktionerna under
pandemin har lett till farre antal restaurangbesdk och darmed
dven bolagets intdktsmajligheter, d& restaurangerna betalar en
transaktionsavgift per bestdllning via plattformen.

Arkimera Robotics (Ggandeandel ca 6,0 procent) Arkimera Robotics tillhandahdller
en automatiseringstjénst for
Bolagets befintliga automatiseringstjdnst for bokféringsprogram

bokféringsprogram, AzoraOne, fortsdtter att vaxa och bolaget
har ingdtt avtal med en ny partner under 2021. Tjdnsten
attraherar mer én 250 nya slutanvdndare i manaden och
I8sningen anvdnds numera mdnadsvis av cirka 4 500 féretag.
Det motsvarar en tillvéxt pd dver 100 procent i drstakt.

Itatake (Ggarandel ca 1,0 procent)

Gamingbolaget Itatake har varit del av portfdljen sedan snart
ett 4r tillbaka och utvecklar samt marknadsfér innovativa
”casual games”, som har belonats med flera prestigefyllda
utmarkelser. Hittills har man lanserat sju olika spel, frdmst
inom genren ”casual”, men dven inom segmentet
"hypercasual” och flera nya spel dr for ndrvarande under
utveckling. Det senaste casualspelet Gumslinger har hittills
ndtt ca 10 miljoner nedladdningar och har varit nominerat i tre
olika klasser i Pocket Gamer Mobile Games Award 2021.

Itatake utvecklar casual- och
hypercasual spel
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PORTFOLJBOLAG 4/5

Télve (éigarandel ca 2,0 procent)

Bolagets CRM-modul effektiviserar prospektering i
sdljprocessen hos kundféretag och flera viktiga kundavtal ar
pd plats, bland annat ett partneravtal med ett branschledande
affarssystem fér bemanningsbolag. Tack vare integrationen
med marknadsledande CRM-system genereras dessutom en
effektiv inforsdljning till nya och befintliga kunder.

En viss ddmpande effekt har noterats d& pandemin har gjort
det svarare att nd ut till nya kunder men trenden har vant
sedan &teréppningen av samhdllet. Samtidigt dr ett nytt
saljteam pd plats sedan hdsten.

Den 12 maj i Gr meddelade CapSek via ett pressmeddelande
att Tolve, efter tv& utmanande dr, gjort nyrekryteringar for att
lyfta forsaljningen och laddar for expansion i Skandinavien.

Bricknode (éigarandel ca 1,9 procent)

SaaS-bolaget som har utvecklat en skalbar mjukvaruplattform
for féretag i finansbranschen och noterades pd First North i
november. | samband med noteringen genomférde bolaget en
nyemission som tecknades till 215 procent. Kapitalet kommer
Bricknode att anvanda till att accelerera den internationella
expansionen och méta den 6kade efterfrdgan pd bolagets
mjukvaruplattform.

Bricknode signerade avtal med flera viktiga kunder, frén bl.a.
Fintech- och banksektorn, under &r 2021. Nettointdkterna
dkade under den féregdende rékenskapsperioden med 33
procent till 15,3 MSEK (2020: 11,5 MSEK).

Glase Fintech (Ggarandel ca 3,9 procent)

Glase Fintech dr inget aktivt innehav, men dger rattigheterna
till en mobil betalningstjéinst som mdjliggdr mobila betalningar
i butik samt hantering av digitala kvitton, kampanj-
erbjudanden och bankdverféringar. Bolagets teknik och
dotterbolag sé@ldes emellertid under 2019 till en norsk aktdr
och i dagslaget ar det oklart hur verksamheten ska se ut i
framtiden.

Tolve rekryterar for att lyfta
férsdljningen och méjliggéra
expansion

Bricknode noterades s& sent som
i november pd First North

Glase Fintech bedriver ingen
aktiv verksamhet for ndrvarande

2022-05-23 Uppdragsanalys | Northern CapSek Ventures
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PORTFOLJBOLAG 5/5

Sammanfattning

Utover portfdljbolagen vi beskrivit tidigare i denna
analys, har Northern CapSek ingdtt avtal om att férvdrva
Nordic Tech Fund portfdlj pd 10 techbolag. Férvérvet
kommer att forandra situationen vdsentligt for Northern
CapSek, vilket vi forklarar mer ingéende senare i denna
analys.

Om vi ser till techbolagen som idag aterfinns i Northern
CapSek Ventures portfdlj, s& har vardeutvecklingen tyvarr
varit svag saval under inledningen av ar 2022 som sedan
starten i mitten av &r 2018. An kan man dock inte dra
sarskilt stora slutsatser, eftersom det ar svart att
utvardera vardeskapandet under en sé kort tid fér den
typ av investeringsverksamhet som CapSek bedriver.

Bolagets sex onoterade portféljbolag (Noda, Arkimera,
Itatake, PubQ, Glase och Télve) vdxer dock pd bra enligt
den verkstdllande direktoren Henrik Jerner.
Nettoomsdttningen for dessa bolag 6kade i snitt med
omkring 23 procent under den senaste sexmdnaders-
perioden (10/2021-3/2022), jamfdért med motsvarande
period dret innan.

Under de inledande tre mdnaderna av ar 2022 gjorde
man endast en tilldggsinvestering i portfoéljbolaget Tolve
pd 74 000 SEK.

' BRICKNODE nODH

OO0 Intelligent Systems

NILIM =A

Appspotr

CapSeks portféljbolag (Kalla: CapSek)

TA
TAKE.

tolve
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NORDIC TECH FUND 1/3

Northern CapSek meddelade den 29 april att man
ing&tt avtal om att férvérva Nordic Tech Fund AB:s
portfélj om 10 techbolag.

Affdren

Forvarvet ar villkorat av inldsen av vinstandelsbevis i
Nordic Tech Fund AB och CapSek férvdarvar aktierna i
portféljbolagen for cirka 16,8 MSEK. Som ett led i
forvarvsprocessen avser CapSek forvarva upp till 51
procent av utestdende vinstandelsbevis i Nordic Tech
Fund AB till en kurs p& 1,05 SEK per andelsbevis.
Sammantaget kan det berdknade vardet pa afféren
uppga till ca 21,4 MSEK och i férhallande till NAV (Net
Asset Value), per den 31 mars i ar, innebdr det en
premie pd ca 23 procent.

Det ar dven mojligt att CapSek kdper mindre dn 51
procent av vinstandelsbevisen, trots en hég accept.
Malet ar att bolaget ska sakerstdlla ett mdte med
innehavare av vinstandelsbevis ddr man beslutar om
fortidsinlosen av fonden.

Eftersom CapSek képer hela portféljen till 11 procents
rabatt mot NAV per sista mars samt en andel av
vinstandelsbevisen till en premie, s& bedémer
CapSeks ledning att slutpriset gissningsvis landar
kring en premie inom intervallet 0-10 procent.

Totalt kan upp till drygt 10 miljoner nya CapSek-
aktier komma att emitteras, vilket efter genomférd
emission motsvarar ca 48 procent av dgandet i
Northern CapSek Ventures.

Om Nordic Tech Fund

Nordic Tech Fund &r en relativt ny riskkapitalfond som
investerar i onoterade svenska techbolag. Tanken dar
att riskkapitalfonden ska hitta bolagen tidigt och
hjdlpa dem pad sin tillvdxtresa.

Grunden fér bolaget pdbérjades redan dr 2011 dd
afférsdngelndtverket EkapAIF drog igdng, ddr syftet
var att hjdlpa unga techbolag att starta sina
verksamheter med hjdlp av kapital och
affdrskompetens.

Nordic Tech Fund dr en riskkapitalfond
som i forsta hand investerar i
onoterade svenska techbolag

CapSek bedémer att premien pd
slutpriset kan bli 0-10% i férhdallande
till NAV den 31 mars 2022

Antalet portféljbolag i
Nordic Tech Fund é&r 10

2022-05-23 Uppdragsanalys | Northern CapSek Ventures 13



NORDIC TECH FUND 2/3

Sedan starten har EkapAlIF investerat i 22 bolag, ddr
ndgra innehav sdlts, andra bdrsnoterats och ett
antal avvecklats. Enligt Nordic Tech Funds hemsida
har den genomsnittliga innehavstiden varit ca fem ér
och avkastningen har uppgdtt till drygt 15 procent
drligen pd den totala portfdljen.

Under 2021 genomfordes en rad genomgripande
forandringar av verksamheten i syfte att
transformera organisationen till en storre
fondstruktur. EKapAIF AB bytte dd namn till Nordic
Tech Fund Group AB och man startade upp det
underliggande fondbolaget Nordic Tech Fund AB. |
samband med dessa fordndringar skedde dven en
del nyrekryteringar till séval det operativa arbetet
som styrelsen.

Investeringsfilosofi

Nordic Tech Fund &r en nischad teknikfond med
inriktning pd onoterade svenska techbolag i tidiga
skeden. Detta ger investerare i fonden mojlighet att
komma &t spé&nnande teknikbolag innan de blir
kdnda fér allménheten och bd&de storleken och
vdrderingen vuxit till sig.

P& motsvarande sdtt som Northern CapSek Ventures,
lyfter dven Nordic Tech Fund fram vikten av tillgdng
till kapital, ett omfattande natverk samt erfarenhet
och kunskap for att kunna ta ett bolag vidare i sin
tillvaxtresa.

Bolagen

Nordic Tech Fund och Northern CapSek Ventures har
redan sedan tidigare gemensamma intressen. Bada
bolagen har ndmligen dgande i bolagen Appspotr,
PubQ, Hoodin och Itatake.

Utover det har Nordic Tech Fund positioner i E-Go,
Talkmatic, Zesec, Klash, Validicity och aimedtech.
Det &r alltsd en salig blandning teknikbolag frdn
flera olika intressanta segment.

Investeringsfilosofin | Nordic Tech
Fund padminner om Northern CapSeks

I och med férvarvet kan CapSek addera
sex nya bolag till portféljen och éka
engagemanget i fyra befintliga bolag

2022-05-23 Uppdragsanalys | Northern CapSek Ventures 14



NORDIC TECH FUND 3/3

Sammanfattning

Att Northern CapSek Ventures vdljer att forvarva
Nordic Tech Funds portf6lj om 10 techbolag kdnns
inte som ndgon stérre dverraskning. Bégge
bolagen har i stor utstrdckning en liknande
investeringsmodell, dar fokus ligger pd svenska
techbolag i tidiga skeden.

Dessutom har bolagen en del gemensamma
intressen. Trots att b&de CapSek och Nordic Tech
Fund har under ett dussin portfdljbolag pd var, ar
fyra av dessa gemensamma. Nordic Tech Fund
Group, som forvaltar Nordic Tech Fund, dr dven
den storsta dgaren i Northern CapSek Ventures
sedan tidigare.

For CapSek handlar det om en betydande affar,
ddr likviden av innehaven i Nordic Tech Fund ar
upp till 21,4 MSEK och 6ver 10 miljoner nya
CapSek-aktier kan komma att emitteras. Detta
kan sdttas i relation till CapSeks bérsvdrde pd ca
25 MSEK. Om Northern CapSek ddremot koper en
Iagre andel av vinstbevisen i steg ett, blir likviden
naturligtvis lagre.

| och med férvdrvet kan CapSek
ta ett jattekliv mot mdlsdttningen
pd 25 portféljbolag

Forvarvet innebdr att CapSek blir nya andelsdgare
i ytterligare sex vaxande techbolag och att antalet
innehav okar till 15. CapSek ser t.ex. Klash som ett
intressant SaaS-bolag inom media, dar dgandet
efter férvarvet kan uppga till ca 25 procent.

Enligt CapSeks pressmeddelande frén den 19 maj,
dgnar sig vd:n Jerner nu aktivt 4t att traffa
ledningen for de bolag som de planerar att
férvdarva fran Nordic Tech Fund.

Nordic Tech Fund portféljbolag Segment Ingér i CapSeks portfélj
(innan fBrvéirv)
E-Go Gaming X
Talkamatic Al/ML X
Itatake Gaming 4
Zesec loT X
Appspotr Saas 4
Klash SaaS/Media X
PubQ Saas v
Hoodin Al/ML v
Validicity Block Chain X
aimedtech Al X

Kdlla: Nordic Tech Fund, CapSek & Stockpicker
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EKONOMI 1/2

Substansvdrde

Till f6ljd av den mycket svaga kursutvecklingen av de
noterade innehaven AppSpotr och Hoodin har dven
substansvdrdet i CapSek sjunkit kraftigt och uppgick till
2,95 SEK per aktie vid slutet av mars. Vid samma
tidpunkt ifjol uppgick substansvardet till 5,48 SEK per
aktie, vilket berattar en del om innehavens svaga
vardeutveckling.

Substansvdrde per aktie*

9,04 9,02
4,61
3,44
2,95

06/2020 12/2020 06/2021 12/2021 03/2022

[y
o

Bdde Appspotr och Bricknode har rasat med &ver 40
procent i &r. Hoodin &r upp ndgra procent under 2022,
men om vi drar ut tidsspannet till 12 ménader har
aktiekursen fallit med ndrmare 60 procent. Detta ar
givetvis bekymmersamt eftersom de tre noterade

|nnehGVen star for drygt hGIften av det SGmIGde *Substansvdrde definierar CapSek som summan av marknadsvdrdet av

ma rknGdSVd I’det. tillg&ngarna _i_nklfnsive goodwill minus skulderna. Vardet avser vid respektive
periodslut (kalla: CapSek)

O K N W Hh OO N 0 O

Finansiell stéllning

Gladjande ar att den finansiella stdllningen fortsatt ar
relativt bra och vid slutet av mars hade man likvida
medel pd 6,1 MSEK p& balansrékningen samt en soliditet
som uppgick till 98,5 procent.

Senaste tillskottet till kassan (om cirka fem miljoner
kronor) kom i november, genom nyttjande av
teckningsoptioner. For storre investeringar i befintliga
och nya innehav kommer man dock behéva be dgarna

om ytterligare kapitalskott. | maj stundar ett Den sista mars 2022 uppgick
optionsforfall som skulle kunna ge ett véilkommet bidrag bolagets kassa till 6,1 MSEK
till kassan.

Som tidigare ndmnt, har CapSek dock ingdtt avtal om att
forvarva Nordic Tech Fund AB:s portfélj om 10 techbolag,
vilket férstds kan komma att ha en stor inverkan p&
bolagets finanser.

Utveckling

Innehavens utveckling under de senare &ren har varit
svag, vilket dven synts i CapSeks resultat. Som tidigare
ndmnts, dr historiken kort och i den hdr typen av VC-

verksamhet krdvs det tid fér att kunna utvdardera Svag vdrdeutveckling i
vardeskapandet. portféljbolagen sedan start 2018

Man kan dock inte sticka under stolen med att
innehavens utveckling hittills varit klart under férvéntan.
Per den sista december 2021 var vardeutvecklingen i
portféljen -21 procent per ar (fére kostnader), sedan de
initiala investeringarna ar 2018.

2022-05-23 Uppdragsanalys | Northern CapSek Ventures 16



EKONOMI 2/2

Resultat

(TSEK) Agarandel  Marknadsvérde Portféljandel
Under Q1/2022 redovisade CapSek ett negativt 03/2022 03/2022 03/2022
resultat pé ca -5,2 MSEK, frdmst drivet av Appspotr* 6,67 % 3455 109%
kursnedgdngar i de noterade innehaven. Under
perioden januari-mars hade portféljvardet sjunkit Hoodin 8,33 % 1792 10,3 %
med ca 3,3 MSEK, vilket motsvarar en nedgdng pd
kring 17 procent sedan drsskiftet. ﬁr(i)lcgir;zde 186 % 5156 123%
Under 2019 och 2020 redovisade man ett positivt Bvriga 6904 574 %
resultat efter finansiella poster pé ca 1,2 innehayv
respektive 1,0 MSEK. Efter att bolaget mer dn

Totalt 17 397 100 %

fordubblat sin investeringsvolym under 2021,

Svdngde trenden och Ca psek registrerude en *Under 2020 I&nade CapSek ut 700 000 aktier i Appspotr
. . . o . till Mangold Fondkommission

forlust efter finansiella poster pa narmare 23,4 _

.. ° .. . Kdlla: CapSek & Stockpicker

MSEK foregaende rakenskapsperiod.

En del av vardeférandringarna kan férmodligen

hanféras till ett svagare boérsklimat fér tech- och

tillvaxtbolag, drivet av den geopolitiska oron,

hogre inflation samt en férvantan om hogre

réintenivder.

Innehavens vérdering

For CapSeks del kan varderingsfluktuationer anses
vara av mindre vikt, eftersom bolaget dr en
I&ngsiktig dgare och inte har ndgot tidsspann for
ndr innehav ska avyttras. Ddremot dr den
underliggande utvecklingen i innehaven férstds av
hogsta vikt.

En svag konjunktur i kombination
med ett Idgre aktiepris kan férsvara
finansiering av nya investeringar

Under Q1/2022 skrev man ner vdrderingen pd de
noterade portféljbolagen med ca 2,5 MSEK och de
onoterade innehaven med 0,8 MSEK.

En svagare konjunktur i kombination med ett Idgre
aktiepris kan dven férsvara tillgdngen till nytt
kapital, vilket i varsta fall kan stdlla till problem
for CapSek ndr nya investeringar ska finansieras.

Flerarsoversikt

(TSEK) 2019 2020 2021 Q1/2022
Omesattning 219 102 132 7
Resultat efter finansiella poster 1231 1044 -23 395 -5244
Balansomslutning 30 699 42 194 38 091 32615
Soliditet (%) 94,7 98,8 98,6 98,5
Kélla: CapSek
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JAMFORELSE

Nedan foljer ett axplock av investmentbolag som dr
noterade p& den svenska marknaden. Som utldsas kan
av tabellen, varierar rabatten mot substansvardet
kraftigt mellan investmentbolagen och en del av dem
handlas frdn tid till annan med en premie.

Generellt har de storre investmentbolagen, med
vinstdrivande mer etablerade innehav, en Idgre rabatt
gentemot substansvérdet. Det dr forstds logiskt, da
sma icke-vinstdrivande innehav férknippas med hdgre
risk. Insynen i de onoterade innehaven kan ibland vara
1&g och lagre tillgéng till information kan forstds
foranleda en ldgre vardering. Det dr dven sannolikt att

de aviserade rdntehdjningarna och den stramare CapSek handlas till 24 procents rabatt i
penningpolitiken kan sdtta sina spdr i férhdallande till det redovisade
varderingsmultiplerna foér risktillgdngar i allmdnhet. substansvdrdet vid periodslut Q1/2022

Northern CapSek handlas for ndrvarande till en rabatt
om ca 24 procent gentemot det redovisade
substansvdrdet vid periodslut Q1/2022. Sedan den 31
mars har det storsta portfoljoolaget Appspotrs
aktiekurs rasat med ytterligare drygt 20 procent, medan
innehavet Hoodins aktiekurs stigit med kring 20
procent. Aven det noterade innehavet Bricknode
Holding har sedan bérjan pé april haft en positiv
utveckling. Under det inledande kvartalet av Gr 2022
skrev Northern CapSek Ventures ner varderingen pd de
onoterade innehaven med ca 0,8 MSEK, men ifall
omvdrderingar skett ddrefter ar forstds svart att veta.

Notera att investmentbolagen i tabellen nedan ar
avsevdart mycket storre dn Northern CapSek och att
siffrorna inte har kontrollerats.

Bolag Ticker Utvz(lz\;(ling Rapport B?{:;’S;;le Su(b:et?:i:iir)de Aktiekurs Rc;;():tt
Traction TRAC B 1% Q1/2022 4032 285 252 12 %
Flat Capital FLAT B -40 % Q1/2022 462 12,16 14,49 19%
Kinnevik KINV B -25% Q1/2022 45 599 244 177 -28%
Svolder B SVOL B 3% Q2/2022 6228 58 60,5 4%
23;:2:;" CAPS -5% Q1/2022 25 2,95 2,25 -24%

Kalla: Borsdata 2022-05-18 (siffror ej kontrollerade)
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SWOT

4~7 STYRKOR

Investerar i framtida tekniksektorer

Hog uppsida i flera innehav

(till féljd av portfdljbolagens storlek och bransch)

Portféljbolaget Nodas utveckling
TillvAxten i de onoterade innehaven
Portfoljbolagens skalbara

affarsmodeller

>< SVAGHETER

Verksaomhetsmodellen kraver
tillgdng till kapital

Portfoljbolagen inte vinstdrivande

(och kan behéva finansiering ldnge)

Svag historisk vardeutveckling i
portfoljbolagen

Appspotr och Hoodin stor
andel av den totala portfoljen

Svart att vardera innehaven

(framforallt de onoterade portféljbolagen)

@ MOJLIGHETER

Lyckat forvarv av Nordic Tech Funds
portféljbolag

Dolda vdrden i ndgot av de
onoterade innehaven

Nya forvarv till attraktiva varderingar

(generellt sett Idgre varderingar nu dn tidigare)

& HOT

Svagare konjunktur
Fortsatt negativa omvdrderingar
av portfoljbolagen

Smdbolagsrisk

(t.ex. att viktiga nyckelpersoner Iamnar bolagen)
Utspddning

Svdarighet att finansiera nya férvarv

2022-05-23

Uppdragsanalys | Northern CapSek Ventures 19



HANDELSER

2022-05-19

2022-05-18

2022-05-16

2022-05-13

2022-05-12

2022-05-11

2022-05-09

2022-05-03

2022-04-29

2022-04-21

2022-04-11

2022-03-24

2022-03-23

2022-03-21

2022-03-14

2022-03-07

2022-03-07

2022-03-02

2022-02-28

2022-02-28

2022-02-23

2022-02-22

2022-02-21

2022-02-21

2022-02-14

2022-01-31

2022-01-27

2022-01-25

2022-01-11

NYHETER (sedan 1 januari 2022)

Forvarv av Nordic Tech Funds portfdlj ett sprdng mot CapSeks mdl om 25 bolag

Portféljbolaget Itatake satsar brett med unik spets pd snabbvdxande spelmarknad

Deldrsrapport 1 januari — 31 mars 2022

Northern CapSek Ventures AB inleder berdkningsperiod fér teckningsoptioners utnyttjandekurs
Northern CapSek Ventures portféljbolag Tolve laddar fér expansion i Skandinavien

Digital informationstréff med CapSek mé&ndag 16 maj

Digital informationstraff med CapSeks portfoljbolag Itatake

Digital informationstr&ff med CapSeks portféljbolag Télve

Northern CapSek Ventures har ingdtt avtal att férvérva Nordic Tech Funds portfélj om 10 techbolag
Kommuniké frén @rsstdmma i Northern CapSek Ventures AB

Andringar i CapSeks styrelse. Bertil Fredriksson och Hanna Moisander féreslds till CapSeks styrelse
Snittillvaxt p& 25 procent fér CapSeks portféljbolag under 2021

Kallelse till drsstdmma i Northern CapSek Ventures AB

CapSek publicerar @rsredovisning

Betydande pipeline redo att omsdttas under 2022 fér CapSeks Hoodin

Digital informationstr&ff med CapSeks portfdljbolag Hoodin, mét Hoodins VD Marcus Emne
CapSeks NODA fortsdtter sin uppskalning med partnerskap internationellt

CapSeks portféljbolag Appspotr siktar p& dkad kommersiell aktivitet 2022

Digital informationstr&ff med CapSeks onoterade portféljbolag Noda, mét Nodas VD Christian Johansson
Stockpicker intervjuar CapSek

Stockpicker slépper analys av Northern CapSek Ventures AB

Bokslutskommuniké réikenskapséret 1 januari — 31 december 2021 samt deldrsrapport

Digital informationstr&ff med CapSeks VD Henrik Jerner

CapSeks PubQ vdnder blicken utomlands

Digital informationstr&ff med CapSeks portfdljbolag Appspotr, mot Appspotrs VD Patric Bottne
Prestigeprojekt i New York sétter CapSeks NODA pd kartan

CapSek bjuder in l&ngsiktiga investerare att medinvestera i valda portféljinnehav

CapSek presenterar Digitala Aktiekvdllen 31 januari

CapSeks valberedning utsedd

Kdlla: MFN & Stockpicker
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DISCLAIMER

Om oss

Stockpicker grundades &r 1997 som ett medieféretag
och fdrs@g svenska privatinvesterare med den
digitala aktietidningen Newsletter. Nyhetsbrevets
fokus var, och dr fortfarande, att forse sina ldsare
med aktieanalyser, krénikor, topplistor och
intressanta case. Sedan start har Stockpicker utokat
sitt erbjudande till privata investerare och borsbolag.
Idag tillhandahdller Stockpicker sex olika nyhetsbrev
via e-post, till en publik pd langt dver 50 000 l&sare.
B2B-erbjudandet har utvecklats frdn marknadsforing
av emissioner och borsintroduktioner, till ett
komplett utbud av tj@nster for smd- och medelstora
noterade foretag. En viktig del av en rdttvis
vardering av ett boérsnoterat bolag dr stédet av
uppdragsanalys. Eftersom Stockpicker har lang
erfarenhet av féretagsanalys och ett team av
vdlutbildade

uppskattade bland vara bérsnoterade kunder.

analytiker &r  tjdnsterna  mycket

Disclaimer

Detta material har sammanstdllts av Stockpicker i
informationssyfte och ska inte ses som rddgivning.
Denna analys har Stockpicker erhdllit betalning for.
Stockpicker gor frén tid till annan analyser och andra

Kontaktuppgifter:

Adress: Strandvdgen 7 A, 114 56 Stockholm
E-post: staff@stockpicker.se

Telefon: +46 (0)8-662 06 69

Webbsida: www.stockpicker.se

publikationer pd uppdrag och mot ersdttning fran
det analyserade bolaget. Innehdllet har grundats pd
information frdn allmént tillgdngliga kallor, vilka
beddmts vara tillforlitliga. Sakinnehdllets riktighet
och fullstandighet, liksom ldmnade prognoser och
rekommendationen kan inte garanteras och det kan
forekomma felaktigheter. Stockpicker Idmnar inte i
forvdg ut slutsatser eller omdémen i materialet.
Asikter som ladmnats i materialet &r analytikerns
Gsikter vid tillfallet for upprattandet av materialet
och dessa kan dndras.

Det ldmnas ingen foérsdkran om att framtida
handelser kommer vara i enlighet med dsikter
framfdérda i materialet. Stockpicker franséger sig allt
ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda
sig pd detta material. Placeringar i finansiella
instrument &r férenade med ekonomisk risk och att
en placering historiskt haft en god vdardeutveckling
ar ingen garanti for framtida avkastning. Stockpicker
frdnsdger sig ddrmed allt ansvar fér eventuell férlust
eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig
pd anvdndandet av materialet.
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