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Northern CapSek Ventures AB (“CapSek” eller “Bolaget™) gor under 2020 en nyemiss-
ion, noteras pa NGM Nordic SME samt fortsatter att bygga upp investeringsportféljen.
Bolaget investerar i tre techbolag och redovisar ett positivt nettoresultat for helaret pa 1
MSEK. Vardeutvecklingen i portféljen sedan de forsta investeringarna gjordes i juni
2018 uppgar till 35 procent per ar fore kostnader (IRR). Efter rapportperiodens slut ge-
nomfor Northern CapSek Ventures tre investeringar samt planerar en nyemission pa
upp till 17,9 MSEK som ar sakerstalld till 70 procent genom teckningsforbindelser och
garantiataganden. Emissionslikviden ska anvéndas till att fortsatta bygga upp investe-
ringsportfoljen.

Sammanfattning féor verksamhetsaret
2020-01-01-2020-12-31

2020 2019 2020 2019
6M 6M 12M 12M
Belopp i TSEK (juli-dec) (juli-dec) (jan-dec) (jan-dec)
Nettoomsattning 102 0 102 219*
EBITDA -2 366 -843 -4 304 -1131*
EBIT -4 191 -1385 -7 967 -1 686*
Periodens resultat 4 497 1535 1044 1231*
Resultat per aktie 0,976 0,015 0,227 0,012*
Antal aktier** (i tusental) 4 608 104 393 4 608 104 393*
Genomsnittligt antal aktier**
(i tusental) 3499 37 640 40 236 24 070*
Nettoresultat per aktie (kr) 0,976 0,015 0,227 0,012
Eget kapital 41 674 29 057 41 674 29 057
Soliditet 98,8 % 94,6 % 98,8 % 94,6 %

* Forsta halvaret 2019 avser den tidigare verksamheten som drevs under bolagsnamnet Freedesk AB

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

Vasentliga hindelser under verksamhetsaret

» 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)
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» Vardeutvecklingen i portfdljen sedan de forsta investeringarna gjordes i juni 2018 uppgar till 35 pro-
cent per ar fére kostnader (IRR). Bolagets mal ar en avkastning pa 20 procent per ar sett 6ver en 5-
arsperiod.

* Styrelsen foreslar ingen utdelning
*» Bolagets aktie noteras pd NGM Nordic SME den 7 juli

» Bolaget gor ny- och foljdinvesteringar pa totalt 5,7 MSEK férdelat pa tre portféljbolag, Arkimera Ro-
botics, PubQ och Appspotr.

* Bolaget tillférs 11,5 MSEK efter emissionskostnader fordelat pa 8,5 MSEK i nyemission i samband
med noteringen i juli samt 3,0 MSEK i samband med teckningsoptionsforfall under november. An-
ledningen till kapitalanskaffningen var att ta in kapital for att fortsatta bygga upp investeringsportfol-
jen.

* Bolaget inleder samarbeten med 9 investeringsaktorer, samtliga verksamma i sbdra Sverige, i syfte
att hitta kvalitetssékrade 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.

Vasentliga hindelser for det andra halvaret

« Omsattningen uppgick till 102 TSEK (0 TSEK)

Resultatet uppgick till 4 497 TSEK (1 535 TSEK)

Resultat per aktie blev 0,976 SEK (0,015 SEK)

* Bolaget investerar 2 MSEK i Arkimera Robotics vars sjalvinlarningsalgoritm mojliggér automatise-
ring av datainmatning fran digitala dokument.

* Bolaget investerar 1,7 MSEK i PubQ, som har en ny typ av digitalt kassa-/bestéliningssystem for
restaurangbranschen i appformat

* Bolaget inleder samarbete med 1337 Works, en investeringsaktdér som investerar i techbolag i tidig
fas, framst i s6dra Sverige.

* Bolaget inleder samarbete med Softhouse Invest, en investeringsaktdr som investerar i techbolag.

Vasentliga hindelser efter periodens utgang

+ Bolaget planerar en nyemission pa upp till 17,9 MSEK, varav 70 procent ar sékerstallt genom teck-
ningsforbindelser och garantidtaganden. Anledningen till nyemissionen ar att ta in kapital for att fort-
sétta bygga upp investeringsportfoljen. Bolaget upptog aven i januari och februari bryggldn 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 T6lve, ett bolag som erbjuder kundfére-
tag en CRM-modul som effektiviserar prospektering i sdljprocessen.
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VD har ordet

Nettoresultatet 2020 hamnar pa 1 MSEK.
Drivande for resultatet ar den positiva kurs-
utvecklingen for vara innehav, framst
Appspotr. Vardeutvecklingen i portféljen
sedan de forsta investeringarna gjordes i
juni 2018 uppgar till 35 procent per ar fore
kostnader (IRR). Det ar en gladjande dver-
avkastning da vart langsiktiga mal ar en av-
kastning pa 20 procent per ar sett 6ver en
5-arsperiod.

Under forsta halvéaret 2020 lade vi mycket
energi pa att forbereda nyemission samt
notering pd NGM Nordic SME. Under andra
halvaret har vi kunnat se att var investe-
ringsmodell fungerar, bade genom att vara
samarbeten har lett till investeringar i nya
malbolag samt att vi, forutom kontant inve-
stering, aven har forvarvat aktier i malbolag
genom att betala med CapSek-aktier.

Den genomforda nyemissionen under aret
gjorde att vi kunde fortséatta att bygga upp
var investeringsportfolj, dar vi pa sikt avser
ha en portfolj bestadende 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 ge-
nomfdr A-rundor fortsétter. Ett flertal vik-
tiga och strategiska samarbeten har inletts
under aret vilket ger oss en annu battre till-
gang till intressanta bolag att investerai.

2021 har i skrivande stund (februari) borjat
med tre investeringar, varav tvai nya mal-
bolag, samt en planerad nyemission pa
upp till 17,9 MSEK for att fortsatta bygga
upp investeringsportféljen. 70 procent av
emissionen &r sékerstalld genom teck-
ningsforbindelser och garantidtaganden.
Var tillvaxtresa fortsatter.

Samarbeten

Vi har under aret kontinuerligt traffat och utvar-
derat nya samarbetspartners, vilket har resul-
terat i att nya och intressanta samarbeten har
etablerats. Genom samarbetena etableras en
dialog med ansvariga hos investeringsplattfor-
marna och vi far kunskap om vilka bolag platt-
formarna ar engagerade i. Vi kan darigenom
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etablera direktkontakt med ledningen hos po-
tentiella Malbolag och en dialog /utvardering
kan pabdrjas i god tid innan det potentiella
Malbolaget ska ta in kapital.

Under 2020 har vi ingatt samarbetsavtal med
fem investeringsplattformar, Ekapaif AB i Go6-
teborg, Starbright Invest i J6nkdping,
Softhouse Invest i Malmg,| Love Lund samt
1337Works i Lund. Vi har aven informella
samarbeten med ytterligare investeringsplatt-
formar runt om i sédra Sverige, sdsom Blek-
inge Business Incubator, Almi Invest Vast, In-
vesterare Sydost och Almi Foretagspartner
Skane.

Summerat leder vara samarbeten med andra

investeringsaktorer till att var pipeline kontinu-
erligt bestar av nya intressanta techbolag som
vi utvarderar att investera i.

Investeringsmodellen fungerar

Genom noteringen av CapSek-aktien far nu in-
vesterare mdjligheten att indirekt investera i
spannande techbolag, en investeringsmojlig-
het som, enligt min uppfattning, normalt inte &ar
tillganglig for allméanheten. Genom noteringen
Okar ocksa attraktiviteten for var investerings-
modell, som bestar av att investera kontant i
malbolagens nyemissioner samt genom att
forvarva aktier i malbolag fran befintliga agare
genom att betala med CapSek-aktier, en s.k.
apportemission. Modellen har visat sig fungera
val i de investeringar vi gjorde under hésten.

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.

Portféljen

Vi har under aret investerat i tre bolag; en f6lj-
dinvestering i Appspotr pad 2 MSEK samt nyin-
vesteringar i Arkimera Robotics pad 2 MSEK
och PubQ pé 1,7 MSEK. Vid arskiftet har Cap-
Sek innehav i fem portféljbolag.

Appspotr ar det ena av CapSeks tva noterade
innehav. Bolaget har under aret utvecklats
med att etablera nya partners inom bade of-
fentlig och privat sektor samt att befintliga av-
talskunder gar 6ver till den nya plattformen i
hog utstrackning. Att omsattningen ékar ar



ocksa ett tecken pa att bolaget ar pa ratt vag.
Aktiekursen har under aret stigit med +217
procent, vilket &r absolut stérsta forklaringen
till CapSek positiva omvéarderingsnetto under
2020 pa 8,9 MSEK.

Hoodin ar CapSeks andra noterade innehav.
Kursutvecklingen fér Hoodin har varit negativ
under aret, -8 procent. Vi ser positivt pa
Hoodins framtid; bolaget har utvecklat sin part-
nerstrategi 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 inve-
stering for aret. Bolaget har en mycket skalbar
plattform och deras automatiseringstjanst Azo-
raOne vaxer shabbt och man attraherar nu
mer an 200 nya foretagskunder (slutanvan-
dare) i manaden, en tillvaxt pa val 6ver 100
procent i arstakt. Tillvaxtkapitalet bolaget er-
holl under hdsten mojliggdr en dkad 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 restaurang-
branschen i appformat tas emot val pa mark-
naden med lansering hos flera restaurangked-
jor. Bolaget ingick bland annat under hésten
ett ramavtal med en global restaurangaktor
och utrullning pagér i Sverige p& 500 av deras
restauranger samt nu aven 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.

Nyckeltal

Vardeutvecklingen i portféljen sedan de forsta
investeringarna gjordes i juni 2018 uppgar till
35,1 procent per ar fore kostnader (IRR). Cap-
Seks mal ar en avkastning pa 20 procent per
ar sett over 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 investeringsportfdlj, framst bero-
ende pa trogheten att vardera onoterade inne-
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hav. Genom att CapSek har tva noterade inne-
hav blir det lite mer relevant att méata avkast-
ning pa& denna tidshorisont.

Omvarderingar i portféljen

Nar vi investerar forsta gdngen har portfoljbo-
lagen begynnande intékter men inte i den ut-
strackning att bolagsvarderingen har skjutit i
hojden, vilket innebar att CapSek far relativt
stort agande sett utifran storleken pé investe-
ring. | takt med att bolagen verkstaller sina ex-
pansionsplaner finns det goda férutséattningar
for att bolagsvarderingen dkar exponentiellt.
Genom bolagens skalbara affarsmodeller &r
det kortare tid till vardetillvéxt jamfort med
manga andra branscher/affarsmodeller. Vi
stravar efter att Idpande synliggora vardeok-
ningar i var balansrakning samtidigt som vi
kan komma att realisera varden om och nér
portféljbolag blir uppképta. Samtidigt ar det
svart att vardera snabbvéaxande onoterade bo-
lag och det kommer alltid vara en viss efter-
slapning i varderingarna och portféljbolagen ar
darmed séllan "fullvarderade”.

Framtid

Jag ser inte att pandemin slar negativt mot
den megatrend i samhallet som digitali-
seringen innebar. Snarare accelereras utveckl-
ingen vilket ocksa bekréaftas av vara portfoljbo-
lag. Lonsamheten i bolag hélls ocksa pa bra
nivaer vilket talar for fortsatta investeringar i
nya teknologier.

Vanliga hélsningar,
Henrik Jerner

VD Northern CapSek Ventures



Bolaget i sammandrag

Bakgrund

Northern CapSek Ventures AB ("CapSek”) ar
ett investmentbolag med séte i Géteborg. Bola-
get bildades 2015 under namnet Freedesk med
annan verksamhetsinriktning. Investeringsverk-
samheten startades under 2018 da ocksa de
forsta investeringarna gjordes. CapSek notera-
des pa NGM Nordic SME sommaren 2020. Bo-
laget har tva anstallda, bestaende 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 ex-
panderar och tar in tillvxtkapital i storleksord-
ningen 5-30 MSEK. CapSek ska, innan investe-
ringen, ha foljt ett potentiellt malbolag under en
tid och verifierat malbolagets formaga att bygga
varde avseende leverans, kundkvalitet samt
skalbarhet i affarsmodellen. CapSeks aktied-
gare erbjuds pa detta satt en organiserad mo-
dell for att vara med i investeringsfasen i onote-
rade bolag, som gallrats fram under ett antal ar
hos etablerade investeringsaktorer.

Marknad

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

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

1 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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Teknologisektorn fortsétter att vaxa kraftigt.
Totalt uppskattade bolagsvéarden fér europe-
iska teknikféretag, grundade efter 2000, upp-
gar till 961 miljarder dollar 2020, jamfort med
173 miljarder dollar 20162.

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

Sverige och Europa star sig starkt i den glo-
bala konkurrensen, 7 av de 10 lander med
bast ekosystem for start-ups ar i Europa. Sve-
rige ar rankat pa 7:e plats i varlden 2.

Intressanta affirsmodeller och tekniker

CapSek investerar i techbolag vars tillvaxt drivs
av digitaliseringen av samhéllet. CapSek be-
gransar sig inte till investeringar i sarskilda
branscher eller verksamhetsomraden, utan det
ar framst affarsmodellen och tekniken som &r
det intressanta. Fokus ar pa svenska foretag.

Software as a service (SaaS)

SaaS ar en mjukvara som levereras over inter-
net och inte behéver lokal installation. SaaS-bo-
lag skiljer sig fran den traditionella licensbase-
rade modellen for mjukvaruférsaljning genom
att i stallet erbjuda en abonnemangsmodell. Pa
sa satt far bolaget aterkommande intakter.
SaaS-modellen har vuxit kraftigt de senaste tio
aren och den globala marknaden uppskattas
vara vard 226 miljarder dollar 2020 och férvan-
tas visa en tillvaxt p& 14 procent per ar fram till
20233,

Internet of things (1oT)

loT &r ett samlingsnamn for vardagsforemal
som, med inbyggd elektronik och internetupp-
koppling, kan styras samt utbyta data &éver in-
ternet. 10T gor att den fysiska varlden integreras
med datasystem vilket kan leda till hogre effek-
tivitet, exakthet och ekonomiska férdelar. Mark-
naden for loT var vard 250 miljarder dollar
2019. Marknaden véantas vaxa med 25 procent

3 https://www.thebusinessresearchcompany.com/re-
port/software-as-a-service-saas-global-market-re-

port
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i snitt per ar (CAGR) fram till 2027. Det skulle
innebara att marknaden uppgar till 1 463 miljar-
der dollar 20274,

Gaming

Datorspel och gaming ar varldens stérsta un-
derhallningsindustri. Marknaden &r storre &n
bade filmindustrin och musikindustrin. Den de-
las ofta in i segment beroende pa vilket verktyg
som anvands vid spelandet; konsolspel, mobila
spel (mobiltelefoner och lasplattor) samt dator-
spel. 2020 finns det globalt 2,8 miljarder spelare
som arligen spenderar 175 miljarder dollar, en
tillvaxt med cirka 20 procent jamfért med 2019.
Mobila spel star for storsta delen av marknaden
(cirka 50 procent). Vardet p& denna marknad
vantas uppga till narmare 220 miljarder dollar
2023, en tillvaxt om 8 procent i snitt per ar
(CAGR)>.

Artificiell intelligens (AI)

Al &r en samlingsterm for datasystem som kan
kédnna av sin omgivning, tanka, lara sig och
vidta atgarder som svar pa vad de kanner och
vilkka mal de har. Al utgor en losning pa kom-
plexa affarskritiska processer. Integration mel-
lan Al och SaaS har visat sig mdojliggora effek-
tivare dataanvandning genom automatisering
av tjanster, okad hastighet samt forbattrad sa-
kerhet. Vardet p& den globala marknaden for Al
uppgick till cirka 40 miljarder dollar 2019. Mark-
naden vantas vaxa med 42 procent i snitt per ar
(CAGR) fram till 20276.

Strategi

CapSek investerar nar det finns tydliga tecken
pa att ett Malbolags affarsmodell fungerar och
Malbolaget tar in kapital for att accelerera till-
vaxt. Kapitalanskaffningarna &r framst i stor-
leksordningen 10 - 30 MSEK, en s& kallad A-
runda, ibland &r kapitalanskaffningen nagot
lagre, runt 5-10 MSEK, en sa kallad pre A-
runda. CapSek ar en langsiktig dgare och har
inga avyttringsplaner for sina investeringar.
Avyttringar av innehav kan dock i enstaka fall
komma att ske till industriella aktorer som ex-
panderar genom foérvarv av andra bolag eller i
samband med bdrsnotering. Vid tillfallet for

4 https://www.fortunebusinessinsights.com/indus-
try-reports/internet-of-things-iot-market-100307

5 https://newzoo.com/insights/articles/game-en-
gagement-during-covid-pandemic-adds-15-billion-
to-global-games-market-revenue-forecast/
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CapSek forsta investering i ett Malbolag &r stra-
tegin att Malbolaget ska vara onoterat, men i
det fall Malbolaget véljer att noteras ar det inget
hinder for Bolagets fortsatta &gande.

Genom att bidra med kapital, strategiarbete, in-
spirera till forandring samt verka genom styrel-
searbete, ar det CapSeks malsattning att fun-
gera som en katalysator for Malbolagens fort-
satta utveckling, expansion och vérdetillvaxt.
CapSek ar en aktiv dgare som arbetar nara
Malbolagens respektive ledningsgrupper och
som samtidigt varnar om att bevara Malbola-
gens sjalvstandighet och det lokala entrepre-
norskapet.

Investeringsmodell

Nar CapSek tecknar aktier i en nyemission i
ett malbolag sker betalning med likvida medel.
Betalning med likvida medel sker &ven nar Bo-
laget deltar i ett konvertibellan som senare
konverteras till aktier i malbolaget. Utdver kon-
tant investering kan Bolaget forvarva ytterli-
gare aktier i malbolaget genom en apporte-
mission. Ett apportemissionsforfarande inne-
bar fordelar for bAde CapSek och for befintliga
dgare i malbolaget; CapSek minimerar kapital-
behovet vid investering och tidigare agare i
malbolaget erhaller mojlighet till likviditet i form
av aktier i ett noterat investmentbolag. Ef-
tersom investeringsmodellen delvis baseras
pa betalning med CapSek-aktier blir erbjudan-
det for mottagaren av CapSek-aktierna mer at-
traktivt om aktien &r noterad pa en marknads-
plats.

CapSek samarbetar aktivt med andra investe-
rare som kan investera i malbolag parallellt
med CapSek, det vill séga syndikeringspart-
ners, for att pa sa satt sprida risker och sam-
ordna kompetens. Syndikeringspartnern
uppnar samma fordelar som CapSek och kan
samtidigt dra férdelar av CapSeks sourcing-
modell. CapSeks syndikeringspartners kan
bade vara industriella och finansiella investe-
rare. CapSeks styrelse och ledning har ett ex-
tensivt finansiellt ndtverk och bedémer att det
finns goda mojligheter att attrahera syndike-
ringspartners vid flertalet investeringstillfallen.
CapSeks styrelse bedémer ocksa att man kan

6 https://www.grandviewresearch.com/industry-
analysis/artificial-intelligence-ai-market
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attrahera kapital fran investeringsplattformar-
nas unika investerarnatverk, da varje plattform
ofta har ett antal lokala investerare och affars-
anglar i sitt natverk som kan vara intresserade
av att investera i malbolaget.

Sourcing och gallringsprocess

Nya malbolag identifieras pa tva sétt; dels ge-
nom ledningens och styrelsens egna natverk,
dels genom samarbeten med andra investe-
ringsaktorer. Potentiella malbolag utvarderas
darefter utifran ett flertal parametrar sdsom ex-
empelvis ledningens férmaga att uppnd satta
mal, teknisk kompetens, ordning och reda,
marknadstillvaxt och marknadspotential. Mer-
parten av CapSeks nya malbolag kommer att
ingd i ekosystemet hos etablerade investe-
ringsaktorer, sa kallade investeringsplattfor-
mar. CapSek ingar I6pande samarbeten med
investeringsplattformar for att pa sa satt fa in-
formation 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 uppvi-
sar god tillvaxtpotential och fungerande af-
farsmodell.

Investeringskriterier

Foéljande investeringskriterier ar avgorande for
om CapSek ska investera:

* Vid forsta investeringstillfallet ar Malbolaget
onoterat

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

» Malbolagets ledning innehar nodvandig kom-
petens for den expansion Malbolaget befin-
ner sig i

» Affarsmodellen &r bevisad, framst genom be-
gynnande skalbara intakter.

Malsittningar

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 dgarandel
pa som mest 30 procent i respektive portfol;-
bolag. Potentiella investeringar beddms och
utvarderas efter malbolagets potential att
skapa avkastning i form av framtida vardetill-
vaxt. Vid tillfallet fér forsta investeringen be-
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doms malbolagens bolagsvarden ligga i inter-
vallet 30-80 MSEK. Malséttningen &r att mal-
bolagens tillvaxt |dpande resulterar i avkast-
ning i form av 6kade marknadsvarderingar i
CapSeks balansrakning. CapSek ar en lang-
siktig &gare och har inga avyttringsplaner for
sina investeringar, hel- eller delavyttringar av
innehav kan dock ske i form av forsaljning till
industriella kdpare eller i samband med att
malbolag bérsnoteras. CapSeks avkastnings-
mal ar en avkastning pa 20 procent per ar fore
kostnader (Internal Rate of Return, IRR) matt
éver en 5-arsperiod.

Konkurrensfordelar

CapSeks konkurrenter ar primart Venture Ca-
pital-fonder ("VC-fonder”) samt familjedagda in-
vesteringsbolag som ocksa investerar i bolag i
expansionsfas. VC-fonder har normalt en livs-
langd pé 7-10 &r déar investerare skjuter till ka-
pital de férsta aren och utdelning sker i takt
med att fonden avyttrar innehav. Fondande-
larna &r inte likvida utan investerarna maste
rakna med att investerat kapital ar last under
ett antal ar.

Kéannetecknande VC-fonder i allméanhet ar 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
langre i sin utveckling, Malbolagens kapitalrun-
dor &r ofta p4 50—-100 MSEK. CapSek investe-
rar nar Malbolagen har kapitalbehov pa 10-30
MSEK. | detta segment &r relativt f& VC-fonder
verksamma och Bolaget konkurrerar darfor
framst med mindre familjedgda investerings-
bolag.

Pa grund av sin storlek har VC-fonder ofta ett
geografiskt fokus som técker stora delar av
Europa och ibland @ven USA, med egen re-
presentation i flera huvudstader. De har dar-
med inte samma nérvaro i regionerna kring
Goteborg och Malmé som Bolaget har. En an-
nan skillnad mellan VC-fonder och Bolaget &r
att VC-fonder tar ut forvaltningsarvoden, vilket
CapSek inte gor da Bolaget ar ett investment-
bolag med egna driftskostnader i form av l6ner
och administrationsomkostnader.

CapSeks vardetillvaxt grundar sig pa en ut-
veckling och tillvaxt av Malbolagens verksam-
het vilket i sin tur resulterar i 6kade marknads-
varden i Bolagets balansrékning. Skillnaden
mellan att investera i CapSek och en onoterad
VC-fond &r att en investerare i CapSek kan



avyttra sin investering direkt dver marknaden,
da Bolaget ar borsnoterat, medan en VC- inve-
sterare bara kan aterfa sin investering med
ranta om fonden har avyttrat sina innehav en-
ligt plan. VC-fonder har saledes en uttalad ex-
itstrategi, vilket skiljer sig fran CapSek.

Portfoljen

Vid arsskiftet 2020/2021 bestar portfoljen av in-
nehav i fem portféljbolag; Appspotr, Arkimera
Robotics, Glase Fintech, Hoodin och PubQ.

Appspotr utvecklar, saljer och marknadsfor
mjukvaruldsningar for utveckling av mobila ap-
par med fokus pa Low Code som innebar att
anvandaren kan skapa mobila appar utan for-
kunskaper inom kodning. Via bolagets plattform
Appspotr 3 erbjuds tjanster relaterade till form-
givning, innehall och publikation som innebéar
shabbare, effektivare produktion av appar till en
vasentligt lagre kostnad. Kunderna aterfinns
bland annat inom IT-bolag, webbutvecklare och
andra foretag vilka utvecklar mobila applos-
ningar till slutkund samt inom féretag och orga-
nisationer med behov av apputveckling inom
organisationen. Forsaljning sker dels genom di-
rektforsaljning till organisationer som levererar
appar till sina kunder internt eller externt, dels
genom integrationer och samarbeten med
systemleverantdrer och dels genom partnerfor-
saljning till partners pa en viss marknad eller
inom en viss branschvertikal. 1 Appspotr kon-
cernen ingar Appsales som ar en aterforsaljare
och agerar likt en sddan men tillfér ocksa salj
och marknadskunskap till Appspotr for att
bygga upp aterforsaljaraffaren.

Arkimera Robotics har tagit fram en sjalvinlar-
ningsalgoritm som kan nyttjas i olika mjukvaru-
applikationer fér att automatisera datainmat-
ning fran digitala dokument. Algoritmen kraver
mycket lite data for att |ara sig hur en anvandare
vill plocka ut information fran ett inkommande
underlag. Den bidrar ocksa till att I6sa de utma-
ningar som férknippas med maskininléarnings-
modeller som ar byggda i ramverk fran exem-
pelvis Google, Amazon och Microsoft. Ar-
kimeras forsta produkt AzoraOne erbjuds som
en API-tjanst till mjukvarubolag som tillhanda-
haller redovisnings- och bokféringsapplikat-
ioner till sma och medelstora foretag. Pa Ar-
kimeras pilotmarknad (Sverige) utgdr Azora-
One ryggraden i senaste generationens auto-
matiseringstjanster hos programvaruleverant6-
rer som exempelvis Bjorn Lundén, Briljant Eko-
nomisystem och Hogia.
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Glase Fintech ar ett mjukvaruféretag som under
2017 forvarvade rattigheterna till en mobil be-
talningstjanst. Tjansten gor det mojligt for alla
med en smartphone att betala i butik, antingen
kontaktlst eller med QR-koder. Vidare kan an-
vandare 6verféra pengar utan kostnad, spara
sina kvitton digitalt och spara pengar genom att
dra nytta av erbjudanden och kampanijer direkt
kopplade till appen. Under 2019 saldes teknik
och dotterbolag till en norsk aktér. Transakt-
ionen innebar ett traditionellt upplagg med en
summa som erlades up-front samt en tillaggs-
kopeskilling som aktiveras i funktion av kundre-
aktivering 6ver tid.

Hoodin utvecklar och séljer en unik tjanst
(SaaS) som kan utféra bevakning och inhamt-
ning av digital information. Tjansten bevakar
och hamtar digital information fran de kallor
kunden anser mest relevanta och viktiga for
dem. Den automatiska hanteringen gor att
Hoodins kunder far full kontroll dver den inform-
ation som kontinuerligt skapas pa internet,
samtidigt som tjansten medfor stora arbetstids-
och kostnadsbesparingar. Hoodin nar slutkun-
der och nya anvandare genom ett natverk av
partners. En partner kan vara verksam inom en
viss bransch eller tillhandahalla egen mjukvara
dar Hoodin ingéar som del for att automatisera
bevakning och inhamtning av digitalt innehall. |
och med ingétt partnerskap mellan Hoodin och
partners, ges partner ratt att salja och imple-
mentera Hoodin hos kund. Hoodins affarsmo-
dell baseras pa att partners och kunder betalar
en manadslicens.

PubQ:s affarsidé &r ett digitalt kassasystem i
appformat for restaurangbranschen. PubQ er-
bjuder en white label-app dar restaurangens
varumarke exponeras. | appen kan kroggaster
skota bade bestéllningar och betalningar helt
digitalt, oavsett om de bestéller take away eller
dter i restaurangen. Med PubQ:s app far re-
staurangerna &ven tillgang till ett lojalitetspro-
gram, ett bordsbokningssystem och mgjligheter
till marknadsféring. Kunden ansvarar foér mark-
nadsforing och systemet integrerar med restau-
rangernas bokfdringssystem och befintliga
kassasystem. Appen vander sig restauranger
som vill undvika att g4 samma vag som hotell-
marknaden gjort, dar dominerande boknings-
motorer helt tagit 6ver den digitala relationen
med kunden. Fér manga krogare blir PubQ:s
app ett enkelt satt att 6ka sin digitala narvaro.
Bland de nuvarande kunderna finns en av de
storsta restaurangaktorerna pa marknaden.



Ekonomisk oversikt

2020 2019 2020 2019
6M 6M 12M 12M
Alla belopp i TSEK (juli-dec) (juli-dec) (jan-dec) (jan-dec)
Nettoomséttning 102 0 102 219*
EBITDA -2 366 -843 -4 304 -1131*
EBIT -4 191 -1 385 -7 967 -1 686*
Periodens resultat 4 497 1535 1044 1231*
Resultat per aktie 0,976 0,015 0,227 0,012*
Antal aktier**
(i tusental) 4 608 104 393 4 608 104 393*
Genomsnittligt antal
aktier** (i tusental) 3499 37 640 40 236 24 070*

*Forsta halvaret 2019 avser den tidigare verksamheten som bedrevs under bolagsnamnet Freedesk AB.

**Beraknat pa det faktiska antal aktier som fanns vid respektive periodbokslut.

Under H1 2020 gjordes en sammanléggning av aktierna med 50:1.
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Resultatrikning

1juli-31 1juli-31 1jan-31 1jan-31
dec dec dec dec
2020 2019 2020 2019
Alla belopp i TSEK 6M 6M 12M 12M
Rorelsens intakter
Nettoomsattning 102 0 102 219
Ovriga rorelseintakter 0 0 0 95
Summa intakter 102 0 102 314
Rorelsens kostnader
Révaror och férnédenheter -0 5 0 -250
Ovriga externa kostnader -1 307 -476 -3042 -781
Personalkostnader -1161 -372 -1 364 -349
Av- och nedskrivningar -1825 -542 -3663 -555
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 -65
Summa kostnader -4 293 -1 385 -8 069 -2 000
Rorelseresultat -4191 -1 385 -7 967 -1 686
Finansnetto 8 688 2920 9011 2917
8 688 2920 9011 2917
Resultat efter finansiella pos-
ter 4 497 1535 1044 1231
Skatt p& periodens resultat 0 0 0 0
Periodens resultat 4 497 1535 1044 1231

CAPSEK.SE



Balansrakning

Alla belopp i TSEK 2020-12-31 2019-12-31
TILLGANGAR
Tecknat, ej inbetalt aktiekapital 0 1513

Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 14 109 17771
Materiella anlaggningstillgangar 0 0
Andelar dvriga foretag 22 020 7 819
Andra langfristiga fordringar 932 0
Summa anlaggningstillgangar 37 061 25 590

Omsattningstillgangar

Kundfordringar 26 0
Ovriga fordringar 91 94
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 223 0
Summa omsattningstillgangar 340 94
Likvida medel 4793 3507
Summa omsattningstillgangar 5133 3601
SUMMA TILLGANGAR 42 194 30704
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Balansrakning, forts.

Alla belopp i TSEK 2020-12-31 2019-12-31

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital 14 976 8 299
Fritt eget kapital 26 698 20 758
Summa eget kapital 41 674 29 057

Langfristiga skulder

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

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 50 35
Skatteskulder 0 21
Ovriga kortfristiga skulder 353 597
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 117 994
Summa kortfristiga skulder 520 1647
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 42 194 30 704
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Forandring i eget kapital

Aktiekapital Ejregistrerat Reserv- Overkurs- Balanserat Summa
aktiekapital fond fond resultat
Alla belopp i TSEK
Ing&ende eget kapital 2019-01-01 678 0 13 350 -14 219 -191
Periodens resultat jan - juni 2019 -304 -304
Nyemission 6108 1513 20 396 28 017
Periodens resultat juli - dec 2019 1535 1535
Utgdende eget kapital 2019-12-31 6 786 1513 0 33747 -12 988 29 057
Ingaende eget kapital 2020-01-01 6 786 1513 0 33747 -12 988 29 057
Periodens resultat jan - juni 2020 -3453 -3453
Nyemission 8191 -1513 4 895 11 573
Periodens resultat juli - dec 2020
4 497 4 497
Utgdende eget kapital 2020-12-31 14 977 0 0 38 642 -11944 41 674
Ing&ende eget kapital 2021-01-01 14 977 0 0 38 642 -11 944 41 674
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Kassaflédesanalys - moderbolaget

1juli-31 1juli-31 1ljan-31 1jan-31
dec dec dec dec
2020 2019 2020 2019
Alla belopp i TSEK 6M 6M 12M 12M
Den Iépande verksamheten
Rorelseresultat -4191 -1 385 -7 967 -1 686
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 1941 4143 3654 4 339
Erlagd ranta -167 -799 -340 -802
Betald skatt 12 -40 8 -40
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandring av rorelsekapital -2 405 1919 -4 645 1811
Minskning(+)/Okning(-) av évriga fordringar 1654 257 1267 258
Minskning(-)/Okning(+) av 6vriga kortfristiga skul-
der -2781 930 -1126 952
Kassaflode fran den l6pande verksamheten -3532 3106 -4 504 3021
Investeringsverksamheten
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 0 -18 313 0 -18 313
Investeringar i finansiella anlaggningstillgangar -3733 -7 819 -5 733 -7 819
Ovriga finansiella anlaggningstillgangar -50 0 -50 0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -3783 -26 132 -5783 -26 132
Finansieringsverksamheten
Nyemission 11573 26 504 11573 26 504
Koncernbidrag - - - -
Forandring rantebarande skulder 0 0 0 -46
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 11573 26 504 11573 26 458
Forandring likvida medel 4 258 3478 1286 3347
Likvida medel vid periodens bdrjan 535 29 3507 160
Likvida medel vid periodens slut 4793 3507 4793 3507
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Innehav i portfoljbolag

Investeringar
Alla belopp i TSEK
Appspotr
Arkimera Robotics
Glase Fintech
Hoodin
PubQ

Totalt

Vardeforandringar

Alla belopp i TSEK
Ing&ende balans
Investeringar
Avyttringar
Rénta/utdelning
Omvarderingar*

Utgaende balans

* Omvarderingar: | bokslutet 19-12-31 varderades samtliga innehav i portféljbolag till anskaffnings-

1jan - 31 dec 1
2020

2000

2000

1733

5733

1jan-31 dec
2020

12M

8234

5733

0

0

8935

22 902

jan — 31 dec
2019

610

3178

3788

1jan-31 dec
2019

12M

4031

3788

0

0

415

8234

Totalt

4110

2000

1500

5709

1733

15 052

varde. Om innehaven hade varderats till verkligt varde (marknadsvéarde) hade resultatet for omvarde-
ringar under 2020 uppgatt till 8 005 TSEK och for 2019 till 1 345 TSEK.

Agande och marknadsvirde

Alla belopp i TSEK
Appspotr*

Hoodin

Ovriga innehav

Utgéende balans

31 dec
2020
Agarandel
6,41%

8,41%

31 dec

2020
Marknadsvéarde
9795

7421

5687

22 902

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

CAPSEK.SE
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Kommentarer till de finansiella rapporterna
Siffror i parentes avser helaret januari-december 2019

Forsaljning och resultat

Nettoomsattningen under 2020 uppgick till 102 TSEK (219). Det redovisade resultatet for aret uppgick
till 1 044 TSEK (1 231). Ovriga externa kostnader och personalkostnader uppgér under aret till TSEK
4 406, vilket i all vésentlighet ar i linje med budget och plan.

Resultatet per aktie uppgick till 0,227 SEK (0,012) under aret, antal aktier &r dock inte jamfoérbart med
2019 d& Bolaget har gjort en sammanlaggning av aktierna 50:1.

Vasentliga engangshandelser
Inga
Investeringar

Bolagets investeringar i finansiella anlaggningstillgangar under aret uppgick till 5 733 TSEK (3 788).
Investeringarna avser investeringar i portfljbolagen Appspotr, Arkimera Robotics och PubQ.

Avskrivningar

Resultatet aret har belastats med 3 663 TSEK (555) i avskrivningar. Posterna avser avskrivningar pa
immateriella anlaggningstillgangar (goodwill).

Finansnetto

Finansnetto for aret uppgick till TSEK 9 011 (2 917). Finansnettot avser framst ej realiserad vardeupp-
gang avseende finansiella tillgangar p& TSEK 8 935.

Likviditet och finansiering

Bolaget hade vid periodens utgang 4 793 TSEK (3 507) i likvida medel. Per rapportdatumet hade bo-
laget réntebarande skulder om TSEK 0 (0). Soliditeten var 98,8 procent (88,0).

Eget kapital, aktiekapital och antal aktier

Per den 31 december 2020 uppgick CapSeks egna kapital till 41 674 TSEK (29 057). Bolaget genom-
forde under 2020 en nyemission déar bolaget tillférdes 11 504 TSEK efter emissionskostnader fordelat
pa 8 499 TSEK i nyemission i samband med noteringen pA NGM Nordic SME i juli samt 3 005 TSEK i
samband med teckningsoptionsforfall under november 2020. Aktiekapitalet &r per 31 december 2020
fordelat p& 4 608 140 aktier med ett kvotvarde om SEK 3,25. Samtliga aktier utgors av samma serie
och ager samma ratt till rést och vinst i bolaget.

Aktien

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

Anstallda

Per den 31 december hade CapSek tva anstéllda, bAda man och med placering p& Bolagets kontor i
Goteborg. Det ar bolagets langsiktiga ambition att ha jamn férdelning mellan kvinnor och mén bland
de anstéllda.

Transaktioner med narstdende
Inga transaktioner med narstaende har forekommit under rapportperioden.
Risker och osékerhetsfaktorer

Denna finansiella rapport innehaller uttalanden som ar framatblickande. Faktiska framtida resultat kan
skilja sig vasentligt fran de forutsedda. Faktorer som kan paverka bolagets resultat utgors av bland
annat av utvecklingen for ekonomin i sin helhet, konkurrenssituationen, teknisk utveckling, valutakurs-
och rantefluktuationer samt politiska risker.
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Redovisningsprinciper

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

Ovrig information

Finansiell kalender

+ Extra bolagsstamma genomférs 10 mars 2021
« Arsredovisning 2020 publiceras den 19 mars 2021
« Arsstdamma genomférs 21 april 2021

+ Delarsrapporten for H1 2021, perioden januari-juni, publiceras den 20 juli 2021

Agardata

Antalet aktier vid periodens slut, den 31 december 2020, uppgick till 4 608 140 stycken och de 10

storsta agarna var da enligt nedan.

Namn Antal Andel, %
Ekapaif AB 1250 702 27.14
Jonas Sjoberg 418 690 9,09
Avanza Pension 324 794 7,05
Lennart Bergstrom 250 295 5,43
Dan Renholm 226 772 4,92
Jan Sjoéblom 194 530 4,22
KEHL Invest AB 177 487 3,85
Axator Energy AB 98 000 2,13
Henrik Walldén 85013 1,84
Anton Westbergh 73 904 1,60
Ovriga aktieagare 1507 953 32,73
Totalt 4 608 140 100,00
Granskning

Denna rapport har inte varit féremal for granskning av bolagets revisor.

Mentor

Bolagets Mentor ar Mangold Fondkommission AB som nas pa ca@mangold.se eller tel: 08-503 015

50
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Goteborg den 26 februari 2021

Northern CapSek Ventures AB (publ)

Peter Wendel Lennart Bergstrom
Styrelseordférande Styrelseledamot
Goran Wolff

Styrelseledamot
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Cecilia Hollerup
Styrelseledamot

19



CAPSEK.SE

Northern

CapSek

Ventures

NORTHERN CAPSEK VENTURES AB (PUBL)
BESOKSADRESS: VALLGATAN 27
POSTADRESS: BOX 111 57, 404 24 GOTEBORG

TELEFON: +46 31 20 90 00

E-POST: INFO@CAPSEK.SE
HEMSIDA: WWW.CAPSEK.SE

20



