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Styrelsen och verkstéllande direktéren for Northern CapSek Ventures AB avger foljande arsredovisning
for rakenskapsaret 2020.

Arsredovisningen &r upprattad i svenska kronor, SEK. Om inte annat sérskilt anges, redovisas alla belopp
i tusentals kronor (Tkr). Uppgifter inom parentes avser foregaende ar.

Forvaltningsberattelse

Information om verksamheten

Foremalet for bolagets verksamhet skall vara att med egna medel tillhandahalla riskkapital till sma och
medelstora foretag samt utéva darmed forenlig verksamhet. VVerksamheten skall dock inte vara sadan som
kraver tillstand enligt lag (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.

Foretaget har sitt sate i Goteborg.

Vasentliga handelser under rakenskapsaret
Omsattningen uppgick till 102 TSEK (219 TSEK)
Resultat per aktie blev 0,227 SEK (0,012 SEK)
Resultat efter skatt uppgick till 1 044 TSEK (1 231 TSEK)
Vardeutvecklingen i portfoljen sedan de forsta investeringarna gjordes i juni 2018 uppgar till 35
procent per ar fore kostnader (IRR). Bolagets mal ar en avkastning pa 20 procent per ar sett 6ver
en 5-arsperiod.
Styrelsen foreslar ingen utdelning
Bolagets aktie noteras pA NGM Nordic SME den 7 juli.
Bolaget gor ny- och foljdinvesteringar pa totalt 5,7 MSEK fordelat pa tre portfoljbolag, Arkimera
Robotics, PubQ och Appspotr.
Bolaget tillfors cirka 11,6 MSEK efter emissionskostnader fordelat pa 8,5 MSEK i nyemission i
samband med noteringen pa NGM Nordic SME i juli samt 3,1 MSEK i samband med
teckningsoptionsforfall under november 2020. Anledningen till kapitalanskaffningen var att ta in
kapital for att fortsatta bygga upp investeringsportfoljen.
Bolaget inleder samarbeten med 9 investeringsaktorer, samtliga verksamma i sédra Sverige, i
syfte att hitta kvalitetssakrade bolag att investera i samt samarbeta kring bolagsutveckling.
Bolaget anstaller ny VD, Henrik Jerner, med erfarenhet fran bland annat Sjatte AP-fonden,
Apotea och Ekapaif.
Bolaget investerar 2 MSEK i Arkimera Robotics vars sjéalvinlarningsalgoritm mojliggor
automatisering av datainmatning fran digitala dokument.
Bolaget investerar 1,7 MSEK i PubQ, som har en ny typ av digitalt kassa-/bestallninssystem for
restaurangbranschen i appformat
Bolaget inleder samarbete med 1337 Works, en investeringsaktor som investerar i techbolag i
tidig fas, framst i sodra Sverige.
Bolaget inleder samarbete med Softhouse Invest, en investeringsaktér som investerar i techbolag.

Ovriga hindelser under det géngna rakenskapsaret framgar av de regulatoriska pressmeddelanden
som offentliggjorts pa bolagets webbplats, www.capsek.se.
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Vasentliga handelser efter rakenskapsarets slut
. Bolaget planerar en nyemission pa upp till 17,9 MSEK, varav 70 procent ar sakerstallt.
Anledningen till nyemissionen &r att ta in kapital for att fortsatta bygga upp
investeringsportféljen. Bolaget upptog aven i januari och februari brygglan om cirka 7,6 MSEK
med anledning av planerade investeringar.

Bolaget nyttjar teckningsoptioner i Appspotr och gér en foljdinvestering pa 4 MSEK, som totalt
tar in 55 MSEK

Bolaget investerar 1 MSEK i Itatake, ett bolag som utvecklar och séljer ”casual”-spel for mobiler
och lasplattor.

Bolaget gor en strategisk titthalsinvestering pa 0,5 MSEK i Télve, ett bolag som erbjuder
kundféretag en CRM-modul som effektiviserar prospektering i séljprocessen.

VD har ordet

Nettoresultatet 2020 hamnar pa 1 MSEK. Drivande for resultatet ar den positiva kursutvecklingen for vara
innehav, framst Appspotr. Vérdeutvecklingen i portfdljen sedan de forsta investeringarna gjordes i juni
2018 uppgar till 35 procent per ar fore kostnader (IRR). Det &ar en gladjande Overavkastning da vart
langsiktiga mal &r en avkastning pa 20 procent per ar sett over en 5-arsperiod.

Under forsta halvaret 2020 lade vi mycket energi pa att forbereda nyemission samt notering pA NGM Nordic
SME. Under andra halvaret har vi kunnat se att var investeringsmodell fungerar, bade genom att vara
samarbeten har lett till investeringar i nya malbolag samt att vi, forutom kontant investering, dven har
forvarvat aktier i malbolag genom att betala med CapSek-aktier.

Den genomforda nyemissionen under aret gjorde att vi kunde fortsatta att bygga upp var
investeringsportfolj, dar vi pa sikt avser ha en portfolj bestaende av 15-20 bolag. Kapitalet ger oss samtidigt
beredskap att fortsatta stotta vara befintliga innehav. Vi har under 2020 investerat i tre bolag, varav tva nya.

Vart arbete med att bygga vidare pa var plattform for att hitta techbolag som genomfor A-rundor fortsatter.
Ett flertal viktiga och strategiska samarbeten har inletts under aret vilket ger oss en annu battre tillgang till
intressanta bolag att investera i.

2021 har i skrivande stund (februari) borjat med tre investeringar, varav tva i nya malbolag, samt en
planerad nyemission pa upp till 17,9 MSEK for att fortsatta bygga upp investeringsportfoljen. 70 procent
av emissionen ar sakerstéalld genom teckningsforbindelser och garantiataganden. Var tillvéaxtresa fortsatter.

Samarbeten

Vi har under aret kontinuerligt traffat och utvarderat nya samarbetspartners, vilket har resulterat i att nya
och intressanta samarbeten har etablerats. Genom samarbetena etableras en dialog med ansvariga hos
investeringsplattformarna och vi far kunskap om vilka bolag plattformarna &r engagerade i. Vi kan
darigenom etablera direktkontakt med ledningen hos potentiella Malbolag och en dialog /utvérdering kan
paborjas i god tid innan det potentiella Malbolaget ska ta in kapital.

Under 2020 har vi ingatt samarbetsavtal med fem investeringsplattformar, Ekapaif AB i Goteborg,
Starbright Invest i Jonkdping, Softhouse Invest i Malmo, | Love Lund samt 1337Works i Lund. Vi har &ven
informella samarbeten med ytterligare investeringsplattformar runt om i sodra Sverige, sdsom Blekinge
Business Incubator, Almi Invest Vast, Investerare Sydost och Almi Foretagspartner Skane.
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Summerat leder vara samarbeten med andra investeringsaktorer till att var pipeline kontinuerligt bestar av
nya intressanta techbolag som vi utvarderar att investera i.

Investeringsmodellen fungerar

Genom noteringen av CapSek-aktien far nu investerare mojligheten att indirekt investera i spannande
techbolag, en investeringsmaojlighet som, enligt min uppfattning, normalt inte &r tillgdnglig for allménheten.
Genom noteringen 6kar ocksa attraktiviteten for var investeringsmodell, som bestar av att investera kontant
i malbolagens nyemissioner samt genom att forvarva aktier i malbolag fran befintliga dgare genom att betala
med CapSek-aktier, en s.k. apportemission. Modellen har visat sig fungera val i de investeringar vi gjorde
under hosten.

Investeringsmodellen i kombination med var modell med samarbeten skapar bra dealflow, flexibilitet och
havstang, och jag vagar pasta att vart arbetssatt ar kostnadseffektivt, unikt och innovativt.

Portfdljen

Vi har under aret investerat i tre bolag; en foljdinvestering i Appspotr pad 2 MSEK samt nyinvesteringar i
Arkimera Robotics pa 2 MSEK och PubQ pa 1,7 MSEK. Vid arskiftet har CapSek innehav i fem
portféljbolag.

Appspotr &r det ena av CapSeks tva noterade innehav. Bolaget har under aret utvecklats med att etablera
nya partners inom bade offentlig och privat sektor samt att befintliga avtalskunder gar éver till den nya
plattformen i hog utstrackning. Att omsattningen okar ar ocksa ett tecken pa att bolaget ar pa ratt vag.
Aktiekursen har under aret stigit med +217% vilket ar absolut storsta forklaringen till CapSek positiva
omvarderingsnetto under 2020 pa 8,9 MSEK.

Hoodin ar CapSeks andra noterade innehav. Kursutvecklingen for Hoodin har varit negativ under aret; -
8%. Vi ser positivt pa Hoodins framtid; bolaget har utvecklat sin partnerstrategi till att inkludera fler olika
sorters partners samt ingatt avtal med partners pa nya geografiska marknader som visar att bolaget verkligen
har potential att skala upp sin affar globalt. Drivande &r ocksa nytt regelverk inom Medtech som gor
Hoodins erbjudande &n mer attraktivt.

Arkimera Robotics (onoterat) ar en ny investering for aret. Bolaget har en mycket skalbar plattform och
deras automatiseringstjanst AzoraOne vaxer snabbt och man attraherar nu mer &n 200 nya foretagskunder
(slutanvéandare) i manaden, en tillvaxt pa vél 6ver 100 procent i arstakt. Tillvaxtkapitalet bolaget erholl
under hdsten majliggor en 6kad satsning pa att vaxa med nya och befintliga partners i Norden och 6vriga
Europa.

PubQ (onoterat) ar ocksa en ny investering for aret. Bolagets kassasystem for restaurangbranschen i
appformat tas emot val pa marknaden med lansering hos flera restaurangkedjor. Bolaget ingick bland annat
under hosten ett ramavtal med en global restaurangaktor och utrullning pagar i Sverige pa 500 av deras
restauranger samt nu dven restauranger i Norge och Danmark.

Glase Fintech (onoterat) ar en investering som gjordes 2018. Bolagets teknik och dotterbolag saldes
under 2019 till en norsk aktor.
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Nyckeltal

Vardeutvecklingen i portfoljen sedan de forsta investeringarna gjordes i juni 2018 uppgar till 35,1 procent
per ar fore kostnader (IRR). CapSeks mal ar en avkastning pa 20 procent per ar sett dver en 5-arsperiod.
Som jamforelse ar den arliga tillvaxten 0,3 procent for perioden juni 2018 till december 2019. Normalt sett
ar 2,5 ar en alltfor kort tid att mata avkastning pa denna typ av investeringsportfolj, framst beroende pa
trégheten att vardera onoterade innehav. Genom att CapSek har tva noterade innehav blir det lite mer
relevant att méta avkastning pa denna tidshorisont.

Omvarderingar i portfoljen

Nar vi investerar forsta gangen har portfoljbolagen begynnande intakter men inte i den utstrackning att
bolagsvarderingen har skjutit i hojden, vilket innebar att CapSek far relativt stort dgande sett utifran
storleken pa investering. | takt med att bolagen verkstéller sina expansionsplaner finns det goda
forutsattningar for att bolagsvarderingen ¢kar exponentiellt. Genom bolagens skalbara affarsmodeller ar
det kortare tid till vardetillvaxt jamfort med manga andra branscher/affarsmodeller. Vi stravar efter att
I6pande synliggora vardedkningar i var balansrakning samtidigt som vi kan komma att realisera varden om
och néar portféljbolag blir uppkopta. Samtidigt ar det svart att vardera snabbvaxande onoterade bolag och
det kommer alltid vara en viss eftersldpning i vérderingarna och portfoljbolagen ar dérmed séllan
”fullvarderade”.

Framtid

Jag ser inga effekter av att pandemin slar negativt mot den megatrend i samhallet som digitaliseringen
innebar. Snarare accelereras utvecklingen vilket ocksa bekréaftas av vara portfoljbolag. Lonsamheten i bolag
halls ocksa pa bra nivaer vilket talar for fortsatta investeringar i nya teknologier.

Vanliga halsningar,

Henrik Jerner

VD Northern CapSek Ventures
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Bolaget i ssmmandrag
Bakgrund

Northern CapSek Ventures AB (”CapSek”) ar ett investmentbolag med sate i Goteborg. Bolaget bildades
2015 under namnet Freedesk med annan verksamhetsinriktning. Investeringsverksamheten startades under
2018 da ocksa de forsta investeringarna gjordes. CapSek noterades pa NGM Nordic SME sommaren 2020.
Bolaget har tva anstéllda, bestdende av VD och arbetande styrelseordférande. Ekonomi och back-office
hanteras av externa resurser.

Affarsidé

CapSeks affarsidé ar att investera i onoterade och noterade bolag, framst techbolag, som expanderar och
tar in tillvaxtkapital i storleksordningen 5-30 MSEK. CapSek ska, innan investeringen, ha foljt ett
potentiellt malbolag under en tid och verifierat malbolagets formaga att bygga varde avseende leverans,
kundkvalitet samt skalbarhet i affarsmodellen. CapSeks aktiedgare erbjuds pa detta sétt en organiserad
modell for att vara med i investeringsfasen i onoterade bolag, som gallrats fram under ett antal ar hos
etablerade investeringsaktorer.

Marknad

CapSek investerar i onoterade och noterade bolag, framst inom teknologisektorn, som befinner sig i en
expansionsfas och har god tillvaxtpotential. Investeringar i bolag i expansionsfasen bendmns Venture
Capital (VC)-marknaden. Inom VC-marknaden inriktar sig investerarna 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 &ven att det kravs mycket arbete for att
utveckla bolagens verksamhet och struktur och darmed arbetar investerarna ofta néra ledningen i bolagen.
Pa VC-marknaden agerar bade privata investerare samt svenska och internationella institutionella
investerare. Merparten av investeringarna gors av private equity-fonder som hanteras av managementteam.

Teknologisektorn fortsatter att vaxa kraftigt. Totalt uppskattade bolagsvérden for europeiska
teknikforetag, grundade efter 2000, uppgar 2020 till 961 miljarder dollar 2020, jamfort med 173 miljarder

dollar 2016,

Noterat Onoterat
$573 Mdr
$388 Mdr
$136 Mdr
$37 Mdr -
2016 2020 2016 2020

Sverige och Europa star sig starkt i den globala konkurrensen, 7 av de 10 lander med bést ekosystem for
start-ups &r i Europa. Sverige ar rankat pa 7:e plats i varlden?.

! https://2020.stateofeuropeantech.com/european-tech-grew-massively-2020/

2 https://www.venturecapitaljournal.com/vc-finally-on-the-map-in-europe/
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Intressanta affarsmodeller och tekniker

CapSek investerar i techbolag vars tillvaxt drivs av digitaliseringen av samhallet. CapSek begransar sig inte
till investeringar i sarskilda branscher eller verksamhetsomréaden, utan det ar framst affarsmodellen och
tekniken som ar det intressanta. Fokus ar pa svenska foretag.

Software as a service

SaaS ar en mjukvara som levereras Over internet och inte behdver lokal installation. SaaS-bolag skiljer sig
fran den traditionella licensbaserade modellen for mjukvaruforséljning genom att i stallet erbjuda en
abonnemangsmodell. Pa sa satt far bolaget dterkommande intékter. SaaS-modellen har vuxit kraftigt de
senaste tio aren och den globala marknaden vantas vara vard 157 miljarder dollar enligt analysféretaget
Statista. Denna marknad véntas visa en tillvaxt pa 21 procent per ar fram till 20232,

Internet of things

loT &r ett samlingsnamn for vardagsféremal som, med inbyggd elektronik och internetuppkoppling, kan
styras samt utbyta data 6ver internet. 10T gor att den fysiska varlden integreras med datasystem vilket kan
leda till hogre effektivitet, exakthet och ekonomiska fordelar. Marknaden for 10T var vard 250 miljarder
dollar 2019 enligt analysforetaget Fortune Business Insight. Marknaden véntas vaxa med 25 procent i snitt
per ar (CAGR) fram till 2027. Det skulle innebéara att marknaden uppgar till 1 463 miljarder dollar 20274

Gaming

Datorspel och gaming ar varldens storsta underhallningsindustri. Marknaden &r storre an bade filmindustrin
och musikindustrin. Den delas ofta in i segment beroende pa vilket verktyg som anvands vid spelandet;
konsolspel, mobila spel (mobiltelefoner och lasplattor) samt datorspel. Enligt analysbolaget Newzoo® finns
det 2020 globalt 2,8 miljarder spelare som arligen spenderar 175 miljarder dollar, en tillvaxt med cirka 20
procent jamfort med 2019. Mobila spel star for storsta delen av marknaden (cirka 50 procent). Vardet pa
denna marknad vantas uppga till narmare 220 miljarder dollar 2023, en tillvaxt om 8 procent i snitt per ar
(CAGR)®.

Avrtificiell intelligens

Al ar en samlingsterm for datasystem som kan kénna av sin omgivning, tanka, ldra sig och vidta atgarder
som svar pa vad de kanner och vilka mal de har. Al utgor en 16sning pa komplexa affarskritiska processer.
Integration mellan Al och SaaS har visat sig mojliggora effektivare dataanvandning genom automatisering
av tjanster, okad hastighet samt forbattrad sakerhet enligt PWC. Vérdet pa den globala marknaden for Al
uppgick till cirka 10 miljarder dollar 2018 enligt analysbolaget Tractica. Marknaden bedéms vaxa kraftigt
de narmaste aren for att na ett varde pa 126 miljarder dollar 2025 vilket motsvarar en tillvaxt om 43 procent
i snitt per ar fram till 2027°.

3 https://www.thebusinessresearchcompany.com/report/software-as-a-service-saas-global-market-report
4 https://www.fortunebusinessinsights.com/industry-reports/internet-of-things-iot-market-100307

5 https://newzoo.com/insights/articles/game-engagement-during-covid-pandemic-adds-15-billion-to-global-games-
market-revenue-forecast/

8 https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/artificial-intelligence-ai-market
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Strategi

CapSek investerar nar det finns tydliga tecken pa att ett Malbolags affarsmodell fungerar och Méalbolaget
tar in kapital for att accelerera tillvéxt. Kapitalanskaffningarna ar framst i storleksordningen 10 - 30 MSEK,
en sa kallad A-runda, ibland &r kapitalanskaffningen nagot lagre, runt 5-10 MSEK, en sa kallad pre A-
runda. CapSek &r en langsiktig adgare och har inga avyttringsplaner for sina investeringar. Avyttringar av
innehav kan dock i enstaka fall komma att ske till industriella aktérer som expanderar genom forvarv av
andra bolag eller i samband med borsnotering. Vid tillfallet for CapSek forsta investering i ett Malbolag ar
strategin att Malbolaget ska vara onoterat, men i det fall Malbolaget valjer att noteras &r det inget hinder
for Bolagets fortsatta &gande.

Genom att bidra med kapital, strategiarbete, inspirera till férandring samt verka genom styrelsearbete, &r
det CapSeks malsattning att fungera som en katalysator for Malbolagens fortsatta utveckling, expansion
och vardetillvaxt. CapSek &r en aktiv dgare som arbetar nara Malbolagens respektive ledningsgrupper och
som samtidigt varnar om att bevara Malbolagens sjalvstandighet och det lokala entreprenorskapet.

Investeringsmodell

Nar CapSek tecknar aktier i en nyemission i ett malbolag sker betalning med likvida medel. Betalning med
likvida medel sker aven nar Bolaget deltar i ett konvertibellan som senare konverteras till aktier i
malbolaget. Utdver kontant investering kan Bolaget forvarva ytterligare aktier i malbolaget genom en
apportemission. Ett apportemissionsforfarande innebar fordelar for bade CapSek och for befintliga agare i
malbolaget; CapSek minimerar kapitalbehovet vid investering och tidigare &gare i malbolaget erhaller
mojlighet till likviditet i form av aktier i ett noterat investmentbolag. Eftersom investeringsmodellen delvis
baseras pa betalning med CapSek-aktier blir erbjudandet for mottagaren av CapSek-aktierna mer attraktivt
om aktien &r noterad pa en marknadsplats.

CapSek samarbetar aktivt med andra investerare som kan investera i malbolag parallellt med CapSek, det
vill sdga syndikeringspartners, for att pa sa satt sprida risker och samordna kompetens.
Syndikeringspartnern uppnar samma fordelar som CapSek och kan samtidigt dra fordelar av CapSeks
sourcingmodell. CapSeks syndikeringspartners kan bade vara industriella och finansiella investerare.
CapSeks styrelse och ledning har ett extensivt finansiellt natverk och bedomer att det finns goda méjligheter
att attrahera syndikeringspartners vid flertalet investeringstillfallen. CapSeks styrelse bedémer ocksa att
man kan attrahera kapital fran investeringsplattformarnas unika investerarnatverk, da varje plattform ofta
har ett antal lokala investerare och affarsénglar i sitt natverk som kan vara intresserade av att investera i
malbolaget.

Sourcing och gallringsprocess

Nya malbolag identifieras pa tva satt; dels genom ledningens och styrelsens egna natverk, dels genom
samarbeten med andra investeringsaktdrer. Potentiella malbolag utvarderas darefter utifran ett flertal
parametrar sasom exempelvis ledningens férmaga att uppna satta mal, teknisk kompetens, ordning och
reda, marknadstillvaxt och marknadspotential. Merparten av CapSeks nya malbolag kommer att inga i
ekosystemet hos etablerade investeringsaktorer, sa kallade investeringsplattformar. CapSek ingar 16pande
samarbeten med investeringsplattformar for att pa sa satt fa information om, och kontakt med, potentiella
malbolag. Genom detta forfarande kommer potentiella malbolag att ha foljts, analyserats och utvarderats
pa nara hall under en langre tid under vilken det kravs att malbolaget uppvisar god tillvaxtpotential och
fungerande affarsmodell.
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Investeringskriterier

Féljande investeringskriterier ar avgorande for om CapSek ska investera:

« Vid forsta investeringstillfallet & Malbolaget onoterat

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

» Malbolagets ledning innehar nédvandig kompetens for den expansion Malbolaget befinner sig i samt
o Affarsmodellen &r bevisad, framst genom begynnande skalbara intakter.

Malsattningar

CapSek har som malsattning att gora upp till fyra investeringar per ar med ett langsiktigt mal att bygga upp
portfolj bestdende av 15-20 bolag. Malbilden pa sikt ar att nd en &garandel pa som mest 30 procent i
respektive portfoljbolag. Potentiella investeringar bedoms och utvarderas efter malbolagets potential att
skapa avkastning i form av framtida vardetillvéxt. Vid tillfallet for forsta investeringen beddms
malbolagens bolagsvarden ligga i intervallet 30-80 MSEK. Malsattningen ar att malbolagens tillvaxt
I6pande resulterar i avkastning i form av 6kade marknadsvarderingar i CapSeks balansrakning. CapSek ar
en langsiktig dgare och har inga avyttringsplaner for sina investeringar, hel- eller delavyttringar av innehav
kan dock ske i form av forsaljning till industriella kopare eller i samband med att malbolag borsnoteras.
CapSeks avkastningsmal ar en avkastning pa 20 procent per ar fore kostnader (Internal Rate of Return,
IRR) métt 6ver en 5-arsperiod.

Konkurrensfordelar

CapSeks konkurrenter ar primart Venture Capital-fonder (”VC-fonder”) samt familjedgda
investeringsholag som ocksa investerar i bolag i expansionsfas. VC-fonder har normalt en livslangd pa 7—
10 ar dar investerare skjuter till kapital de forsta aren 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 VVC-fonder i allmanhet &r att deras fonder har 6kat betydligt i storlek de senaste 5-10 aren,
vilket har lett till att varje enskild investering ocksa blir storre. Det i sin tur har inneburit att Malbolagen
har kommit Iangre i sin utveckling, Malbolagens kapitalrundor ar ofta pa 50-100 MSEK. CapSek investerar
nar Malbolagen har kapitalbehov pa 10-30 MSEK. | detta segment ar relativt fa \VC-fonder verksamma och
Bolaget konkurrerar darfor framst med mindre familjedgda investeringsbolag.

Pa grund av sin storlek har VVC-fonder ofta ett geografiskt fokus som tacker stora delar av Europa och ibland
aven USA, med egen representation i flera huvudstéder. De har dérmed inte samma nérvaro i regionerna
kring Goteborg och Malmo som Bolaget har. En annan skillnad mellan VVC-fonder och Bolaget &r att VC-
fonder tar ut forvaltningsarvoden, vilket CapSek inte gor da Bolaget ar ett investmentbolag med egna
driftskostnader i form av I6ner och administrationsomkostnader.

CapSeks vardetillvaxt grundar sig pa en utveckling och tillvaxt av Malbolagens verksamhet vilket i sin tur
resulterar i 6kade marknadsvarden i Bolagets balansrdkning. Skillnaden mellan att investera i CapSek och
en onoterad VC-fond r att en investerare i CapSek kan avyttra sin investering direkt 6ver marknaden, da
Bolaget ar borsnoterat, medan en VC- investerare bara kan aterfa sin investering med ranta om fonden har
avyttrat sina innehav enligt plan. VC-fonder har saledes en uttalad exitstrategi, vilket skiljer sig fran
CapSek.
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Portfdljen

Vid arsskiftet 2020/2021 bestar portféljen av innehav i fem portféljbolag; Appspotr, Arkimera Robotics,
Glase Fintech, Hoodin och PubQ.

Appspotr utvecklar, séljer och marknadsfor mjukvaruldsningar for utveckling av mobila appar med fokus
pa Low Code som innebdr att anvandaren kan skapa mobila appar utan forkunskaper inom kodning. Via
bolagets plattform Appspotr 3 erbjuds tjanster relaterade till formgivning, innehall och publikation som
innebér snabbare, effektivare produktion av appar till en véasentligt lagre kostnad. Kunderna aterfinns bland
annat inom IT-bolag, webbutvecklare och andra foretag vilka utvecklar mobila applosningar till slutkund
samt inom foretag och organisationer med behov av apputveckling inom organisationen. Forsaljning sker
dels genom direktforsaljning till organisationer som levererar appar till sina kunder internt eller externt,
dels genom integrationer och samarbeten med systemleverantorer och dels genom partnerforsaljning till
partners pa en viss marknad eller inom en viss branschvertikal. | Appspotr koncernen ingar Appsales som
ar en aterforséljare och agerar likt en sadan men tillfor ocksa sélj och marknadskunskap till Appspotr for
att bygga upp aterforsaljaraffaren.

Arkimera Robotics har tagit fram en sjalvinlarningsalgoritm som kan nyttjas i olika mjukvaruapplikationer
for att automatisera datainmatning fran digitala dokument. Algoritmen kraver mycket lite data for att lara
sig hur en anvandare vill plocka ut information fran ett inkommande underlag. Den bidrar ocksa till att 16sa
de utmaningar som forknippas med maskininlarningsmodeller som ar byggda i ramverk fran exempelvis
Google, Amazon och Microsoft. Arkimeras forsta produkt AzoraOne erbjuds som en API-tjanst till
mjukvarubolag som tillhandahaller redovisnings- och bokforingsapplikationer till sma och medelstora
foretag. Pa Arkimeras pilotmarknad (Sverige) utgér AzoraOne ryggraden i senaste generationens
automatiseringstjanster hos programvaruleverantérer som exempelvis Bjorn Lundén, Briljant
Ekonomisystem och Hogia.

Glase Fintech &r ett mjukvaruforetag som under 2017 forvarvade rattigheterna till en mobil
betalningstjanst. Tjansten gor det majligt for alla med en smartphone att betala i butik, antingen kontaktlést
eller med QR-koder. Vidare kan anvéndare ¢verféra pengar utan kostnad, spara sina kvitton digitalt och
spara pengar genom att dra nytta av erbjudanden och kampanjer direkt kopplade till appen. Under 2019
saldes teknik och dotterbolag till en norsk aktor. Transaktionen innebar ett traditionellt upplagg med en
summa som erlades up-front samt en tillaggskdpeskilling som aktiveras i funktion av kundreaktivering éver
tid.

Hoodin utvecklar och séljer en unik tjanst (SaaS) som kan utféra bevakning och inhdmtning av digital
information. Tjansten bevakar och hamtar digital information fran de kéllor kunden anser mest relevanta
och viktiga for dem. Den automatiska hanteringen gor att Hoodins kunder far full kontroll Gver den
information som kontinuerligt skapas pa internet, samtidigt som tjansten medfér stora arbetstids- och
kostnadsbesparingar. Hoodin nar slutkunder och nya anvandare genom ett natverk av partners. En partner
kan vara verksam inom en viss bransch eller tillhandahélla egen mjukvara dar Hoodin ingar som del for att
automatisera bevakning och inhamtning av digitalt innehall. 1 och med ingatt partnerskap mellan Hoodin
och partners, ges partner ratt att salja och implementera Hoodin hos kund. Hoodins affarsmodell baseras pa
att partners och kunder betalar en manadslicens.

PubQ:s affarsidé kan beskrivas som ett digitalt kassasystem i appformat for restaurangbranschen (dven
kaféer och kiosker). PubQ erbjuder en white label-app dér restaurangens varumérke exponeras. | appen kan
kroggaster skota bade bestallningar och betalningar helt digitalt, oavsett om de bestéller take away eller
ater i restaurangen. Med PubQ:s app far restaurangerna dven tillgang till ett lojalitetsprogram, ett
bordsbokningssystem och mdjligheter till marknadsforing. Kunden ansvarar fér marknadsforing och



Northern CapSek Ventures AB
Org.nr 559019-4261

10 (20)

systemet integrerar med restaurangernas bokfoéringssystem och befintliga kassasystem. Appen vénder sig
restauranger som vill undvika att gd samma vag som hotellmarknaden gjort, dar dominerande
bokningsmotorer helt tagit 6ver den digitala relationen med kunden. Fér manga krogare blir PubQ:s app ett
enkelt satt att Oka sin digitala narvaro. Bland de nuvarande kunderna finns en av de stdrsta

restaurangaktorerna pa marknaden.

Agarférhallanden

Agare

Ekapaif AB

Jonas Sjoberg
Forsakringsaktiebolaget Avanza Pension
Cocolabel AB

Jan Ivar Sjoblom

Kehl Invest AB

Vertex Forvaltnings AB
Axator Energy AB
Henrik Walldén
Lennart Bergstrom
Ovriga aktieagare*

*Bestar av 184 juridiska och fysiska personer.

Flerarsoversikt (Tkr)
Nettoomsattning

Resultat efter finansiella poster
Balansomslutning

Soliditet (%)

Forandring av eget kapital

2020
102
1044
42 194
99

Aktie- Ej registrerat
kapital aktiekapital

Belopp vid arets ingang 6 785 543

Nyemission 8190911 -

Disposition enligt beslut av

arets arsstamma:

Arets resultat

Belopp vid arets utgang 14 976 454

Villkorade, annu ej aterbetalda, aktieagartillskott uppgar per balansdagen till 25 000 (25 000) kr.

1512944
1512944

0

Andel %
27,14
9,09
7,05
4,92
4,22
3,85
3,60
2,13
1,84
1,83
34,33
2019 2018
219 956
1231 -4 302
30 704 590
95 -32
Overkurs- Balanserat
fond resultat
33 746 905 -14 219 260
4894 726
1230940
38 641 631 -12 988 320

2017
1813
-7 943
5344
82

Arets

resultat
1230 940

-1 230940

1044 402
1044 402

2015/16
1607
-2 338
4 491
80

Totalt

29 057 072
11 572 693

0

1044 402
41674 167
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Forslag till vinstdisposition
Styrelsen foreslar att till forfogande staende vinstmedel (kronor):

balanserad vinst

arets vinst

disponeras s att
i ny rékning Overfores

Foretagets resultat och stallning i 6vrigt framgar av efterfoljande resultat- och balansrakning samt

kassaflédesanalys med noter.

25653 311
1 044 402
26 697 713

26 697 713
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Resultatrakning
Tkr

Nettoomsattning
Ovriga rorelseintakter

Rorelsens kostnader

Handelsvaror

Ovriga externa kostnader

Personalkostnader

Avskrivningar och nedskrivningar av materiella och
immateriella anlaggningstillgangar

Ovriga rorelsekostnader

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella poster

Resultat fran andelar i koncernforetag

Resultat fran 6vriga vardepapper och fordringar som é&r
anlaggningstillgangar

Réntekostnader och liknande resultatposter

Resultat efter finansiella poster

Resultat fore skatt

Arets resultat

2020-01-01
-2020-12-31

102

102

-3042
-1 364

-3 663

-8 069
-7967

9351

-256
9011
1044

1044

1044
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2019-01-01
-2019-12-31

219
95
314

-250
-781
-349

-555
-65

-2 000
-1 686

3719

-802
2917
1231
1231

1231
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Balansrakning
Tkr

TILLGANGAR

Tecknat men ej inbetalt kapital
Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten och liknande
arbeten

Goodwill

Materiella anlaggningstillgangar
Inventarier, verktyg och installationer

Finansiella anlaggningstillgangar
Andra langfristiga vardepappersinnehav
Andra langfristiga fordringar

Summa anlaggningstillgangar
Omsattningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar

Ovriga fordringar
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

Kassa och bank
Summa omséttningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

Not

o~

2020-12-31

14 109
14 109

o o

22 020

932
22 952
37 061

26
91
223
340

4793
5133

42 194

13 (20)

2019-12-31

1513

17771
17771

o

7819

7819
25590

95

95

3507
3602

30 705
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Balansrakning
Tkr

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital
Aktiekapital

Ej registrerat aktiekapital

Fritt eget kapital
Overkursfond

Balanserad vinst eller forlust
Arets resultat

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder

Aktuella skatteskulder

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Not

10, 11, 12

2020-12-31

14 976

14 976

38 642
-12 988

1044
26 698
41674

50
353
117
520

42194

14 (20)

2019-12-31

6 786
1513
8 299

33 747
-14 219

1231
20 759
29 058

35

21
597
994
1647

30 705



Northern CapSek Ventures AB
Org.nr 559019-4261

Kassaflodesanalys
Tkr

Den l6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster

Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet
Betald skatt

Resultat efter finansiella poster

Kassaflode fran forandring av rorelsekapitalet
Forandring av varulager och pagaende arbete
Forandring av kundfordringar

Forandring av kortfristiga fordringar

Forandring av leverantdrsskulder

Forandring av kortfristiga skulder

Kassaflode fran den l6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar
Investeringar i finansiella anlaggningstillgangar
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemission

Upptagna lan

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode
Likvida medel vid arets borjan

Likvida medel vid arets borjan
Likvida medel vid arets slut

2020-01-01
-2020-12-31

1044
-5 688

-4644

-26
1293
15
-1141
-4 503

-5783

-5783

11572

11572

1286

3507
4793
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2019-01-01
-2019-12-31

1231
620
-40
1811

255

-13
965
3021

-18 313
-7 819
-26 132

26 504
-46
26 458

3 347

160
3 507
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Noter
Tkr

Not 1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Allméanna upplysningar
Arsredovisningen r upprattad i enlighet med arsredovisningslagen och BENAR 2012:1 Arsredovisning
och koncernredovisning (K3).

Redovisningsprinciperna ar oférandrade jamfort med foregaende ar.

Intaktsredovisning

Intakter har tagits upp till verkligt varde av vad som erhallits eller kommer att erhallas och redovisas i den
omfattning det &r sannolikt att de ekonomiska fordelarna kommer att tillgodogdras bolaget och intékterna
kan beraknas pa ett tillforlitligt satt.

Ovriga tillgéngar, avséttningar och skulder
Ovriga tillgangar, avsattningar och skulder har vérderats utifran anskaffningsvardet om inget annat anges
nedan.

Anléaggningstillgangar
Immateriella och materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde minskat med
ackumulerade avskrivningar enligt plan och eventuella nedskrivningar.

Avskrivning sker linjart 6ver den forvantade nyttjandeperioden med hénsyn till véasentligt restvérde.
Foljande avskrivningsprocent tillampas:

Goodwill 5ar

Avskrivningsperiod for goodwill ar beraknad utifran den period som posten bedéms generera ekonomiska
fordelar.

Materiella anlaggningstillgangar
Inventarier, verktyg och installationer 5ar

Finansiella instrument
Samtliga finansiella instrument vérderas och redovisas utifran verkligt varde i enlighet med reglerna i
kapitel 12 i BFNAR 2012:1 (K3).

Nedskrivningsprévning av finansiella anlaggningstillgangar

Vid varje balansdag bedéms om det finns indikationer pa nedskrivningsbehov av nagon av de finansiella
anlaggningstillgangarna. Nedskrivning sker om véardenedgangen bedoms vara bestaende och prévas
individuellt.
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Inkomstskatter

Total skatt utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Skatter redovisas i resultatrakningen, utom da
underliggande transaktion redovisas direkt mot eget kapital varvid tillhdrande skatteeffekter redovisas i
eget kapital.

Aktuell skatt

Aktuell skatt avser inkomstskatt for innevarande rakenskapsar samt den del av tidigare rakenskapsars
inkomstskatt som annu inte redovisats. Aktuell skatt berdknas utifran den skattesats som galler per
balansdagen.

Nyckeltalsdefinitioner
Nettoomsattning
Rérelsens huvudintékter, fakturerade kostnader, sidointékter samt intéktskorrigeringar.

Resultat efter finansiella poster
Resultat efter finansiella intakter och kostnader men fore bokslutsdispositioner och skatter.

Balansomslutning
Foretagets samlade tillgangar.

Soliditet (%)

Justerat eget kapital (eget kapital och obeskattade reserver med avdrag for uppskjuten skatt) i procent av
balansomslutning.

Not 2 Medelantalet anstéllda
2020 2019

Medelantalet anstéllda 15 1

Not 3 Resultat fran 6vriga vardepapper och fordringar som ar anlaggningstillgangar

2020 2019

Ej realiserad vérdefdrandring 9351 0
9351 0
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Not 4 Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten och liknande arbeten

Ingaende anskaffningsvarden
Fdrsaljningar/utrangeringar
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden

Ingaende avskrivningar
Fdrsaljningar/utrangeringar
Utgadende ackumulerade avskrivningar

Ingaende nedskrivningar
Forsaljningar/utrangeringar
Utgaende ackumulerade nedskrivningar

Utgaende redovisat varde

Not 5 Goodwill

Ingaende anskaffningsvarden

Inkop

Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden
Ingaende avskrivningar

Avrets avskrivningar

Utgaende ackumulerade avskrivningar

Utgaende redovisat véarde

Not 6 Inventarier, verktyg och installationer

Ingaende anskaffningsvarden
Forsaljningar/utrangeringar
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden

Ingaende avskrivningar
Forsaljningar/utrangeringar

Avrets avskrivningar

Utgaende ackumulerade avskrivningar

Utgaende redovisat varde

2020-12-31

0
0
0

[N e N

2020-12-31
18 313

0

18 313
-542

-3 663

-4 204

14 109

2020-12-31

o O o

o o
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2019-12-31

1853
-1 853
0

-578
578
0

-1276
1276
0

0

2019-12-31

0
18 313
18 313

0
-542
-542

17771

2019-12-31

138
-138
0

-60
60
0

0

0
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Not 7 Andra langfristiga vardepappersinnehav

19 (20)

2020-12-31 2019-12-31
Ingaende anskaffningsvarden 7819 0
Inkdp 5733 7819
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden 13 552 7819
Omklassificeringar -882 0
Arets uppskrivningar 9351 0
Utgaende ackumulerade uppskrivningar 8 469 0
Utgaende redovisat varde 22 020 7 819
Not 8 Specifikation andelar finansiella anlaggningstillgangar
Bokfort
Namn Agarandel varde
Hoodin AB 8,41 % 7421
AppSpotr AB 6,41 % 8913
Ovriga innehav 5688
22 020
Not 9 Andra langfristiga fordringar
2020-12-31 2019-12-31
Tillkommande fordringar 50 0
Omkilassificeringar 882 0
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 932 0
Utgaende redovisat varde 932 0
CapSek har lanat ut 700 000 aktier i AppSpotr till Mangold Fondkommission.
Not 10 Stéllda sdkerheter
2020-12-31 2019-12-31
Foretagsinteckning 0 900
0 900
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Not 11 Transaktioner med narstaende

Under rakenskapsarets gang har en avtalsenlig Finders Fee betalats ut till det narstaende bolaget EkapAif
AB, 559057-8802, med sammanlagt 150 tkr samt till Growth Mgmt AB, 556620-5885, med sammanlagt
150 tkr. EkapAif AB innehar per balansdagen 27,14 % av kapitalet i Northern CapSek Ventures AB och
Growth Mgmt AB foretréds av styrelseledamot Peter Wendel.

Not 12 Vasentliga handelser efter rakenskapsarets utgang

Bolaget planerar en nyemission pa upp till 17,9 MSEK, varav 70 procent ar sakerstallt. Anledningen till
nyemissionen &r att ta in kapital for att fortsatta bygga upp investeringsportfoljen. Bolaget upptog &ven i
januari och februari brygglan om cirka 7,6 MSEK med anledning av planerade investeringar.

Bolaget nyttjar teckningsoptioner i Appspotr och gor en foljdinvestering pa 4 MSEK, som totalt tar in 55
MSEK

Bolaget investerar 1 MSEK i Itatake, ett bolag som utvecklar och séljer ”casual”-spel for mobiler och
lasplattor.

Bolaget gor en strategisk titthalsinvestering pa 0,5 MSEK i Télve, ett bolag som erbjuder kundféretag en
CRM-modul som effektiviserar prospektering i saljprocessen.

Goteborg 2021-03-09

Peter Wendel Cecilia Hollerup
Ordforande
Lennart Bergstrom Goran Wolff

Henrik Jerner
Verkstallande direktor

VAr revisionsberattelse har lamnats

Frejs Revisorer AB

UIf Johansson
Auktoriserad revisor



FREJS

Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i Northern CapSek Ventures AB
Org.nr. 559019-4261

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden
Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Northern CapSek Ventures AB for rakenskapsaret 2020.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger enii
alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Northern CapSek Ventures ABs finansiella stallning per
2020-12-31 och av dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt arsredovisningslagen.
Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman faststaller resultatrakningen och balansrdakningen.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige.
Vart ansvar enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i
forhallande till Northern CapSek Ventures AB enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort
vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och andamalsenliga som grund fér vara
uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att arsredovisningen upprattas och
att den ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen. Styrelsen och verkstéllande direktoren
ansvarar dven foér den interna kontroll som de bedémer dr nédvandig for att uppratta en arsredovisning
som inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Vid uppréattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och verkstallande direktdren for bedomningen
av bolagets formaga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om forhallanden som
kan paverka formagan att fortsdtta verksamheten och att anvanda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen och verkstallande direktéren avser att
likvidera bolaget, upphéra med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot
av detta.
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Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida arsredovisningen som helhet inte
innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att
ldamna en revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig sdkerhet dr en hog grad av
sakerhet, men ar ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptécka en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa
grund av oegentligheter eller misstag och anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen
kan férvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omddme och har en professionellt skeptisk
installning under hela revisionen. Dessutom:

- identifierar och bedomer vi riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag, utformar och utfér granskningsatgarder bland annat utifran dessa
risker och inhamtar revisionsbevis som ar tillrackliga och &ndamalsenliga for att utgéra en grund for vara
uttalanden. Risken for att inte upptacka en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter ar hogre an
for en vasentlig felaktighet som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i
maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller asidosattande av intern
kontroll.

- skaffar vi oss en forstaelse av den del av bolagets interna kontroll som har betydelse for var revision for
att utforma granskningsatgarder som ar lampliga med hénsyn till omstandigheterna, men inte for att
uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

- utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands och rimligheten i styrelsens och
verkstallande direktorens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

- drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verkstallande direktéren anvdnder antagandet
om fortsatt drift vid upprattandet av arsredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med grund i de
inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det finns nagon vasentlig osakerhetsfaktor som avser sadana
hadndelser eller foérhallanden som kan leda till betydande tvivel om bolagets formaga att fortsatta
verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig osdkerhetsfaktor, maste vi i
revisionsberattelsen fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen om den vasentliga
osakerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar ar otillrackliga, modifiera uttalandet om
arsredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhamtas fram till datumet for
revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser eller forhallanden gora att ett bolag inte langre kan
fortsatta verksamheten.

- utvarderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen och innehallet i arsredovisningen, daribland
upplysningarna, och om arsredovisningen aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa
ett satt som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt
tidpunkten for den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, daribland
de eventuella betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen har vi dven utfort en revision av styrelsens och verkstallande
direktérens forvaltning for Northern CapSek Ventures AB for rakenskapsaret 2020 samt av forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten enligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar
styrelsens ledamoter och verkstéllande direktéren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i
avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i férhallande till Northern CapSek Ventures AB enligt god
revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och andamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.
Vid forslag till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av om utdelningen ar forsvarlig med
hansyn till de krav som bolagets verksamhetsart, omfattning och risker staller pa storleken av bolagets
egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stallning i 6vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angelagenheter. Detta
innefattar bland annat att fortlopande bedéma bolagets ekonomiska situation och att tillse att bolagets
organisation ar utformad sa att bokforingen, medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska
angelagenheter i 6vrigt kontrolleras pa ett betryggande satt. Verkstallande direktdren ska skéta den
I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de atgarder som
ar nodvandiga for att bolagets bokforing ska fullgbras i 6verensstammelse med lag och for att
medelsférvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att
inhdmta revisionsbevis for att med en rimlig grad av sdakerhet kunna bedéma om nagon styrelseledamot
eller verkstéllande direktoren i ndgot vasentligt avseende:

- foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till ndgon férsummelse som kan féranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget, eller

- pa nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betrdffande revisionen av forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller férlust, och ddrmed
vart uttalande om detta, ar att med rimlig grad av sdakerhet bedéma om férslaget ar forenligt med
aktiebolagslagen.

Rimlig sdakerhet ar en hog grad av sakerhet, men ingen garanti for att en revision som utfors enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka atgarder eller forsummelser som kan féranleda
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ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte
ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvander vi professionellt omddéme och har
en professionellt skeptisk instadllning under hela revisionen. Granskningen av forvaltningen och forslaget
till dispositioner av bolagets vinst eller férlust grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna. Vilka
tillkommande granskningsatgarder som utfors baseras pa var professionella bedémning med
utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det innebar att vi fokuserar granskningen pa sadana atgarder,
omraden och férhallanden som ar vasentliga for verksamheten och dér avsteg och 6vertradelser skulle
ha sarskild betydelse for bolagets situation. Vi gdr igenom och provar fattade beslut, beslutsunderlag,
vidtagna atgarder och andra forhallanden som &r relevanta for vart uttalande om ansvarsfrihet. Som
underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust
har vi granskat om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Goteborg den 10 mars 2021

Frejs Revisorer AB

Ulf Johansson
Auktoriserad revisor
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