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VD HAR ORDET

Nettoresultatet fér helaret 2025 uppgar till cirka -8,8 MSEK, vilket vi naturligtvis inte ér néjda med. Det negativa
resultatet bestar av driftskostnader om -5,9 MSEK samt nedvérderingar i portfélien om cirka -2,9 MSEK. Under
2025 har vi reducerat véra driftskostnader, vilket far fullt genomslag under 2026. | nuldget uppgar vér érliga

kostnadstakt till cirka 4 MSEK.

Under det fijérde kvartalet har vi genomfért vissa
nedvérderingar i portfélien. Portféljbolagen utvecklas
dverlag vél, men négra bolag har inte nétt véra hégt
stéllda férvéntningar, vilket har féranlett justeringar av
bokférda vérden. Varderingarna sker i enlighet med
vedertagna principer enligt IPEV (The International
Private Equity and Venture Capital Valuation), och

vi gor |6pande omvérderingar nér underliggande
nyckeltal eller framtidsutsikter féréindras.

De é&tta onoterade bolagen i scaleup-fas ékade sin
nettoomséttning med i genomsnitt cirka 30 procent

under 2025 jémfért med 2024 (ovégt genomsnitt). Den
ackumulerade nettoomséttningen fér samma atta bolag
uppgick till cirka 64 MSEK under 2025. Som jamférelse
uppgick motsvarande siffra fér dessa &tta bolag 2022 Hill
cirka 24 MSEK, vilket innebér en total 8kning om cirka 167
procent och en arlig tillvéxttakt under perioden om cirka
39 procent. | omséttningen fér 2025 ingdr upplupna, ej
fakturerade intékter pd cirka 3,5 MSEK i ett av bolagen.

Portfélien bestar vid arsskiftet av innehav i totalt elva
bolag. Omséttningsanalysen avser de étta onoterade
bolag som befinner sig i scaleup-fas. Ett bolag é&r

i pre-revenuefas och tvd innehav &r noterade.

Vi har tagit flera tydliga steg framat i dialogen med Arctic

Space avseende ett planerat samg&ende genom ett omvéint

fsrvary. Processen har tagit langre tid &n vad vi initialt

bedémde i héstas. En central del har varit att invéinta och
analysera Arctic Space uppdaterade expansionsplan,

vilken bolaget fardigstéllde under januari. Fér oss ér det
avgérande att ha ett tydligt och genomarbetat underlag
kring bolagets framtida tillvéixtstrategi innan en eventuell
transaktion genomférs. En fortsatt strategisk tyngdpunkt i

Arctic Space tillvéixtplan ér markstationstjénster samt tiéinster

relaterade till satelliter, satellitdata och ground segment.

Vi har ldmnat ett konkret bud, vilket nu ar féremal for
fsrhandling, och min bedémning &r att vi bér ha klarhet i
om afféren genomférs senast fére utgéngen av mars. Ett
signerat aktiedverlatelseavtal &r i s& fall den avgérande
milstolpen. Dérefter féljer preliminért godkénnande fran
marknadsplatsen fér fortsatt notering, framtagande av
listningsdokument samt beslut pé extra bolagsstédmma.

Sammanfattningsvis gar viin i 2026 med en lagre
kostnadsbas och en portfélj som fortsétter véixa.

Vért absoluta mél under &ret &r att genomféra en
strukturaffér som stérker CapSeks l&ngsiktiga position.
Arctic Space-afféren &r var tydliga huvudprioritet
och det &r dér vi lagger vért fokus och vér energi.
Samtidigt ser vi att det finns andra méjliga strukturella
spdr, men dessa &r i nuldget inte prioriterade.

Hensik }emé’z

HENRIK JERNER,
VD CAPSEK
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SAMMANFATTNINGSVIS GAR VI IN 1 2026
MED EN LAGRE KOSTNADSBAS OCH EN
PORTFOLJ SOM FORTSATTER VAXA.

- HENRIK JERNER,
VD CAPSEK
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AGARFORHALLANDEN

Namn Antal Kapitalandel, % | Réstandel, %
lonneberga Holding AB 67 059 723 723
Swedbank Férsakring 43 019 4,64 4,64
Stefan Eriksson 36 184 3,90 3,77
Nordnet Pensionsférsakring 33184 3,58 3,58
Lennart Bergstréom 29 402 3,17 3,15
Robert Celsing 29 000 3,13 3,13
Avanza Pension 27 571 297 296
Fredrik Bréinnstrom 25000 2,70 2,70
Muraneq AB 22 001 2,37 2,37
Gunther & Wikberg 21 299 2,30 2,30
Ovriga aktiedgare 503 263 64,00 o417
Tofalt 926 982 100,00 100,00

Per den 31 december 2025 uppgick antalet aktier i bolaget till 926 982 stycken, med ett kvotvérde om 2,5 SEK.
Aktieslagen férdelade sig enligt féljande:

Stamaktier: 914 237 st

Preferensaktier: 12 745 st
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstéllande direktéren fér Northern CapSek Ventures AB avger féljande érsredovisning fér
rékenskapsdaret 2025.

Arsredovisningen &r uppréttad i svenska kronor, SEK. Om inte annat sérskilt anges, redovisas alla belopp i
tusentals kronor (Tkr). Uppgifter inom parentes avser féregaende ar.
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INFORMATION OM
VERKSAMHETEN

Féremalet fér bolagets verksamhet skall vara att med egna medel tillhandahélla riskkapital till
smd och medelstora féretag samt utéva dérmed férenlig verksamhet. Verksamheten skall dock inte
vara sédan som kréver tillstdnd enligt lag (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse.
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VASENTLIGA HANDELSER

VASENTLIGA HANDELSER UNDER VERKSAMHETSARET

Den 11 januari 2025 slutregistrerades den féretrédesemission vars utfall offentliggjordes
i slutet av december 2024 hos Bolagsverket. Genom emissionen &kade antalet
aktier i bolaget till 113 651 478 och aktiekapitalet till 11 365 147,8 SEK.

Vid extra bolagsstdmma den 20 januari 2025 beslutades att inféra ett
teckningsoptionsbaserat incitamentsprogram fér ledande befattningshavare.

Bolaget genomférde under rékenskapsdret tillaggsinvesteringar i portfélibolagen Noda Intelligent
Systems om 0,5 MSEK i form av aktier samt Klash om 0,2 MSEK i form av ett kortfristigt lan.

Vid arsstémman den 31 mars 2025 beslutades att genomféra en sammanléggning
av aktier dér 250 befintliga aktier slas samman till en aktie, samt att minska
aktiekapitalet fér avsétining till fritt eget kapital om cirka 10,2 MSEK.

Den 25 april 2025 genomférdes sammanlédggningen av aktier, vilket minskade antalet aktier fran 113 651
478 till 454 607. Den 18 juni 2025 slutférdes minskningen av aktiekapitalet i enlighet med stémmans beslut.

Under aret genomférde bolaget en féretrddesemission av units som tillférde bolaget
cirka 7,4 MSEK fére emissionskostnader. | anslutning till emissionen genomférdes
dven en riktad kvittningsemission till emissionsgaranter om 13 000 units.

Under dret ingick bolaget en icke-bindande avsikisférklaring avseende ett samgdende med
portféljbolaget Arctic Space Technologies AB. Transaktionen avser ett férvérv av samtliga aktier i
Arctic Space som inte redan dgs av bolaget, genom betalning i form av nyemitterade aktier i
CapSek. Genomférandet ér villkorat av bland annat due diligence, éverenskomna villkor,
bolagssttmmans godkénnande, fortsatt notering pd NGM Nordic SME samt dispens fran budplikt.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER RAKENSKAPSARETS SLUT

Inga vésentliga héndelser att rapportera.
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BOLAGET I SAMMANDRAG

BAKGRUND OCH AFFARSIDE

Northern CapSek Ventures AB (“CapSek”) &r ett investmentbolag med séte i Géteborg. CapSek noterades pa NGM
Nordic SME sommaren 2020. CapSeks afférsidé &r att investera i tech-/mjukvarubolag med skalbara afférsmodeller
med sikte p& global marknad. Mdlbolagen é&r i scale-up fas, initialt onoterade, har bevisat sin afférsmodell och tar in

expansionskapital p& 5-30 Mkr fér accelererad tillvéxt.

Vid urval ska mélbolagen verka fér &tminstone ett av FN:s hallbarhetsmal, dér CapSek prioriterar 8 olika delmdl.
Delmal CapSek prioriterar ér exempelvis 8kning av energieffektivitet samt frémjandet av ekonomisk produktivitet
genom teknisk innovation och uppgradering.

CapSek ska, innan investeringen, ha f8ljt ett potentiellt mélbolag under en tid och verifierat malbolagets férméga att
bygga vérde avseende leverans, kundkvalitet samt skalbarhet i afférsmodellen. CapSeks aktieéigare erbjuds pa detta
sétt en organiserad modell fér att vara med i investeringsfasen i onoterade bolag, som gallrats fram under ett antal &r
hos etablerade investeringsaktérer.

MARKNAD

CapSek investerar i onoterade och noterade bolag, frédmst inom teknologisektorn, som befinner sig i en expansionsfas
och har god tillvéixtpotential. Investeringar i bolag i expansionsfasen bendmns Venture Capital (VC)-marknaden. Inom
VC-marknaden inriktar sig investerarna p& att utveckla bolag i faserna uppstart och expansion. Skuldséttning anvénds
séllan som hévsténg i investeringarna.

Kénnetecknade fér att investera i bolag p& VC-marknaden &r éven att det krévs mycket arbete fér att utveckla
bolagens verksamhet och struktur och dérmed arbetar investerarna ofta néra ledningen i bolagen. P& VC-
marknaden agerar bade privata investerare samt svenska och internationella institutionella investerare. Merparten av
investeringarna gérs av private equity-fonder som hanteras av managementteam.
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INTRESSANTA AFFARSMODELLER OCH TEKNIKER

CapSek investerar i tech-/mjukvarubolag vars tillvéxt drivs av digitaliseringen av samhéillet. Fokus &r p& svenska
foretag. CapSek begrénsar sig inte till investeringar i sérskilda branscher eller verksamhetsomréden, utan det &r
framst affarsmodellen och tekniken som &r det intressanta. Intressanta omraden &r Software as a Service ("SaaS”),
Internet of Things ("1oT”), Computer Gaming (datorspel) eller Al/Machine Learning som &r globala stora marknader
med drliga tillvéixttal som spds véxa med tvésiffriga procenttal de nérmast kommande éaren . CapSek undviker
verksamheter som &r hardvaruintensiva dé det oftast kréivs mer kapital fér att utveckla den typen av bolag. Merparten
av bolagen CapSek intresserar sig fér erbjuder sina produkter/tjénster till andra féretag (Business to Business, B2B),
men &ven erbjudanden till konsument férekommer (Business to Consumer, B2C).

CapSeks investeringsomraden:

HRRDVARR MJUKVARA

SOFTWARE AS A SERVICE (SAAS)

Saa$S &r en mjukvara som levereras dver internet och inte behdver lokal installation. SaaS-bolag skiljer sig fran den
traditionella licensbaserade modellen f&r mjukvaruférsélining genom att i stéllet erbjuda en abonnemangsmodell. P&
s& satt far bolaget dterkommande intékter.

INTERNET OF THINGS (IOT)

loT &r ett samlingsnamn fér vardagsféremal som, med inbyggd elektronik och internetuppkoppling, kan styras
samt utbyta data 6ver internet. loT gér att den fysiska vérlden integreras med datasystem vilket kan leda till hégre
effektivitet, exakthet och ekonomiska férdelar.

ARTIFICIELL INTELLIGENS (Al)

Al &r en samlingsterm f&r datasystem som kan kénna av sin omgivning, ténka, léra sig och vidta dtgérder som svar pd
vad de kénner och vilka mé&l de har. Al utgér en 18sning p& komplexa afférskritiska processer. Integration mellan Al
och Saas$ har visat sig méjliggéra effektivare dataanvéndning genom automatisering av tiénster, 5kad hastighet samt
forbéttrad sékerhet.

GAMING

Al &r en samlingsterm fér datasystem som kan kénna av sin omgivning, ténka, léra sig och vidta dtgérder som svar pd
vad de kénner och vilka mél de har. Al utgér en 16sning p& komplexa afférskritiska processer. Integration mellan Al
och Saas$ har visat sig méjliggéra effektivare dataanvéndning genom automatisering av tiénster, 6kad hastighet samt
forbéattrad sékerhet.
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STRATEGI

CapSek investerar i eft lage dar afférsmodellen &r bevisad och omsattningen &nnu inte sd stor, vilket gér att

bolagsvéarderingarna &r attraktiva och ger potential f6r hég avkastning nér bolagen véxer. Bevisad afférsmodell
kan vara i form av skalbara intékter eller vasentliga avtal med kunder/partners.

CapSek &r en langsiktig dgare och har inga avyttringsplaner fér sina investeringar. Avytiringar av innehav kan
dock i enstaka fall komma att ske fill industriella aktérer som expanderar genom férvérv av andra bolag eller i
samband med bérsnotering. Vid tillféllet for CapSek férsta investering i ett Malbolag &r strategin att Malbolaget
ska vara onoterat, men i det fall M&lbolaget véljer att noteras &r det inget hinder fér CapSeks fortsatta dgande.

Genom att arbeta néra bolagen och bidra med kapital, strategiarbete, inspirera till féréindring samt verka
genom styrelsearbete, &r det CapSeks uppgift att fungera som en katalysator fér Mélbolagens fortsatta
utveckling, expansion och vérdetillvéxt. CapSek &r en aktiv dgare som arbetar néra Malbolagens respektive
ledningsgrupper och som samtidigt véirnar om att bevara Méalbolagens sjélvsténdighet och det lokala
entreprendrskapet.

INVESTERINGSMODELL

Nér CapSek tecknar aktier i en nyemission i ett malbolag sker betalning med likvida medel. Betalning med
likvida medel sker &ven nér Bolaget deltar i ett konvertibell&n som senare konverteras till aktier i malbolaget.
Utdver kontant investering kan CapSek férvarva ytterligare aktier i malbolaget genom en apportemission. Ett
apportemissionsférfarande innebér férdelar fér bade CapSek och fér befintliga édgare i mélbolaget; CapSek
minimerar kapitalbehovet vid investering och tidigare dgare i malbolaget erhdller majlighet till likviditet i

form av aktier i ett noterat investmentbolag. Eftersom investeringsmodellen delvis baseras p& betalning med
CapSek-aktier blir erbjudandet fér mottagaren av CapSek-aktierna mer attraktivi om aktien &r noterad pé en
marknadsplats.

CapSek samarbetar aktivt med andra investerare som kan investera i mélbolag parallellt med CapSek, det
vill séga syndikeringspartners, for att pd sé sétt sprida risker och samordna kompetens. Syndikeringspartnern
uppndr samma férdelar som CapSek och kan samtidigt dra férdelar av CapSeks sourcingmodell. CapSeks
syndikeringspartners kan bade vara industriella och finansiella investerare. CapSeks styrelse och ledning har
ett extensivt finansiellt néitverk och bedémer att det finns goda méjligheter att attrahera syndikeringspartners
vid flertalet investeringstillféllen. CapSeks styrelse bedémer ocksé att man kan attrahera kapital frén
investeringsplattformarnas unika investerarnétverk, da varje plattform ofta har ett antal lokala investerare och
affarsénglar i sitt ndtverk som kan vara intresserade av att investera i mélbolaget.

L&ngsiktiga investerare i CapSek har ocks& méjlighet att investera parallellt med CapSek i de bolag CapSek
investerar i. Investerarna kan dérmed dra nytta av CapSeks sourcingmodell och det arbete CapSek gér med att
genomlysa, analysera och utveckla bolagen.

SOURCING OCH GALLRINGSPROCESS

Nya mélbolag identifieras pa tva sétt; dels genom ledningens och styrelsens egna nétverk, dels genom
samarbeten med andra investeringsaktérer. Potentiella malbolag utvérderas dérefter utifran ett flertal
parametrar sdsom exempelvis ledningens férméga att uppnd satta mél, teknisk kompetens, ordning och reda,
marknadstillvéixt och marknadspotential. Merparten av CapSeks nya mélbolag kommer att ingd i ekosystemet
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hos etablerade investeringsaktérer, s& kallade investeringsplattformar. CapSek ingér [8pande samarbeten med

investeringsplattformar fér att p& s& satt f& information om, och kontakt med, potentiella méalbolag. Genom detta
farfarande kommer potentiella mélbolag att ha fljts, analyserats och utvérderats pé néra héll under en léngre tid
under vilken det krévs att mélbolaget uppvisar god tillvéxtpotential och fungerande afférsmodell.

INVESTERINGSKRITERIER

Féliande investeringskriterier &r avgérande fér om CapSek ska investera:

. Vid férsta investeringstillféllet &r malbolaget onoterat.

. Marknaden fér mélbolagets produkt eller tiénst &r stor eller har potential att bli det.

. Mélbolagets ledning har nédvéindig kompetens fér den expansion malbolaget befinner sig.
. Affarsmodellen &r skalbar och bevisad, frémst genom begynnande skalbara intékter.

. Méalbolagets verksamhet ska méta atminstone ett av FN:s globala hallbarhetsmal.

MALSATTNINGAR

CapSek har som malséttning att géra upp till fyra investeringar per ar med ett langsiktigt mal att bygga upp
portfslj bestéende av 20-25 bolag. Mélbilden pa sikt &r att nd en dgarandel p& som mest 30 procent i respektive
portfélibolag. Potentiella investeringar bedéms och utvérderas efter mélbolagets potential att skapa avkastning

i form av framtida vardetillvéxt. Vid tillféllet f&r forsta investeringen ér malbolagens bolagsvérden oftast i
intervallet 30—80 Mkr. Mélsé&ttningen é&r att bolagens tillvéxt [8pande resulterar i avkastning i form av 8kade
marknadsvérderingar i CapSeks balansrékning. CapSek ér en léngsiktig éigare och har inga avyttringsplaner fér
sina investeringar, hel- eller delavyttringar av innehav kan dock ske i form av férsélijning till industriella képare
elleri samband med att bolag bérsnoteras. CapSeks avkastningsmdl ér en avkastning pa 20 procent per ér fére
kostnader (Internal Rate of Return, IRR) métt dver en 5-&rsperiod.

KONKURRENSFORDELAR

CapSeks konkurrenter &r primért Venture Capital-fonder ("VC-fonder”) samt familieégda investeringsbolag som
ocksé investerar i bolag i expansionsfas. VC-fonder har normalt en livsléingd p& 7-10 &r dér investerare skjuter till
kapital de férsta &ren och utdelning sker i takt med att fonden avyttrar innehav. Fondandelarna ér inte likvida utan
investerarna mdste rékna med att investerat kapital &r 1&st under ett antal ér.

Kannetecknande fér VC-fonder i allménhet &r att deras fonder har 8kat betydligt i storlek de senaste 5-10 dren,
vilket har lett till att varje enskild investering ocksd blir stérre. Det i sin tur har inneburit att mé&lbolagen har kommit
léngre i sin utveckling, Mé&lbolagens kapitalrundor &r ofta p& 50-100 Mkr. CapSek investerar nér mélbolagen
har kapitalbehov p& 10-30 Mkr. | detta segment &r relativt f& VC-fonder verksamma och Bolaget konkurrerar
darfor framst med mindre familjeéigda investeringsbolag.

Tack vare sin storlek har VC-fonder ofta ett geografiskt fokus som técker stora delar av Europa och ibland éven
USA, med egen representation i flera huvudstdder. De har ddrmed inte samma nérvaro i regionerna kring
Géteborg och Malmé som CapSek har. En annan skillnad mellan VC-fonder och CapSek ér att VC-fonder tar ut
férvaltningsarvoden, vilket CapSek inte gér d& CapSek ér ett investmentbolag med egna driftskostnader i form av
|6ner och administrationsomkostnader.
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CapSeks vardetillvéxt grundar sig pa en utveckling och tillvéxt av portfélibolagens verksamhet vilket i sin tur resulterar i

dkade marknadsvarden i CapSeks balansrdkning. Skillnaden mellan att investera i CapSek och en onoterad VC-fond &r

att en investerare i CapSek kan avyttra sin investering direkt éver marknaden, d& CapSek ér bérsnoterat, medan en VC-

investerare bara kan éterf& sin investering med réinta om fonden har avyttrat sina innehav enligt plan. VC-fonder har séledes

en uttalad exitstrategi, vilket skiljer sig fran CapSek.

PORTFOLJEN

Vid &rsskiftet 2025/2026 bestdr portfélien av innehav i 11 svenska techbolag, 9 onoterade bolag och 2 noterade. Bolagen

&r verksamma inom SaaS, Machine Learning (ML), Artificial Intelligence (Al) och Gaming; Al Medical, Appspotr, Arkimera

Robotics, Arctic Space, E-go, Hoodin, Itatake, Klash, Noda Intelligent Systems, PubQ och RockSigma.

FAS 2 INNEHAV

Arkimera Robotics, onoterat SaaS/ML-bolag som har
tagit fram en sj@lvinlarningsalgoritm som kan nytfjas

i olika mjukvaruapplikationer fér att automatisera
datainmatning frén digitala dokument.

Arctic Space, onoterat bolag som erbjuder banbrytande
|8sningar f&r effektiv hantering av satellitdata i den

nya rymderan. Med norra Sverige som bas &r man

redo att ta ledningen bland markstationer, med
betoning pa héllbarhet, sékerhet och produktivitet.

Noda Intelligent Systems, onoterat SaaS-bolag inom
Energy Efficiency med Al-baserade 16sningar for
hallbara energisystem med fokus mot termiska system

s&som fjdrrvérme, vérmepumpar och geotermi.

PubQ, onoterat SaaS-/Fintech-bolag med ett
digitalt kassasystem f&r restaurangbranschen i
appformat, dér kroggdster kan skéta bokningar,
bestallningar och betalningar via mobilen.

RockSigma, onoterat bolag som gér underjordsgruvor
séikrare och mer effektiva med &vervakning,

analys och prognoser av seismisk aktivitet, genom
véarldsledande metoder fér att omvandla akustiska
signaler till vérdefulla dataprodukter.

FAS 1 INNEHAV

Al Medical, onoterat medtech-bolag som

utvecklar en teknik som kan kénna igen elakartade
hudféréndringar och hjélpa patienter och sjukvérden
till snabbare och mer tréffsékra diagnoser.

E-go E-sports, onoterad aktér inom interaktiv
e-sportstreaming som utvecklat en plattform fér b&de mobil
och PC d&r anvéndare kan félja sina spelare och lag.

Itatake, onoterat gaming-bolag som utvecklar
och marknadsfér innovativa “casual” och
"hypercasual”-spel fér mobila plattformar.

Klash, onoterat SaaS-bolag som erbjuder en
séiker och molnbaserad plattform dér aktérer
inom film- och tv-produktion kan samarbeta kring
granskning och hantering av mediafiler.

NOTERADE INNEHAV

Spotr Group, noterat pa Nasdaq First North. Bolaget,
tidigare Appspotr, utvecklade en SaaS-plattform fér low-
code-utveckling av mobila appar. Under 2025 avyttrades
huvuddelen av verksamheten och bolaget har dérefter
andrat strategi med fokus pa nya digitala affdrsomréden.

Hoodin, noterat pd Spotlight. SaaS-bolag som
erbjuder en molnbaserad plattform som majliggér
automatiserad mediabevakning &t féretag och
organisationer inom utvalda omréden.
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HALLBARHETSUPPLYSNINGAR

Effektivisering &r ett nyckelord i omstéliningen till ett héllbart samhéille. Darfér spelar teknik och techbolag en avgérande
roll fér att férverkliga h&llbarhetsmélen. Afférsmodeller och féretag som frémjar ett héllbart samhélle anser vi vara

en forutsattning for langsiktigt hog tillvéxt. Bade vid val av bolag att investera i samt i det I8pande arbetet med
vardeskapande i portfélibolagen. Ett centralt tema i alla bolag i CapSeks portfslj ér att de genom sina afférsmodeller
och mjukvaror bidrar till en effektivisering och digitalisering av samhéllet.

Fér CapSek inrymmer héllbarhet dérmed en hel del miljsaspekter — effektivisering av processer, industrier genom
teknologi. Att utveckla fran analogt till digitalt. Fér CapSek ska digitalisering handla om att géra saker smartare,
snabbare och billigare. Det kan exempelvis handla om att leverera en tjénst digitalt i stéllet for att géra det fysiskt med
milj6- och kostnadsbesparingar som ett resultat.

“Héllbarhet &r en avgdrande fréga om CapSek viljer att engagera sig i bolag eller ej. Genom att stilla frdgan, féra
hdllbarhet pa tal bland bolagen uvtévar CapSek pdverkan. Péverkan sker i olika steg”

Steg 1: Vilka bolag ska vi titta pd. Genom tydlighet om vart hallbarhetsténk attraherar vi
bolag som har énskvérd hallbarhetsprofil

Steg 2: Vilja ja/nej att investera under utvdrdering av nya bolag, Iés mer om kriterier nedan

Steg 3: Som engagerad égare i de bolag CapSek har investerat i. Paverkan sker genom
styrelse och att som deldgare féra upp hdllbarhetsfragor pa agendan i bolagen. Aven om
CapSek i ménga fall &r en minoritetséigare kan vi éndé paverka.
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CapSek

FLERARSOVERSIKT

Flerarsoversikt (Tkr)
Nettoomsattning

Resultat efter finansiella poster
Balansomslutning

Soliditet (%)

2025 2024
249 227

-8 793 -2 532
44 647 51078
97,5 92,6

2023
214
-12 243
42 041
979

2022
74

-19 991
40 606
99,0

2021
132

-23 395
38 092
98,6

FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

Aktie-
kapital
Belopp vid arets ingéng 5 065 486
Disposition enligt beslut
av arsstdmman:
Balanseras i ny rékning
Nyemissioner 7 480 654
Sammanlaggning -10 228 630
Arets resultat
Belopp vid arets utgéng 2 317510

Ej Fri
registrerat overkurs-
aktiekapital fond
6 299 662 60 186 784
-6 299 662 3 862 457
0 64049241

Balanserat

resultat
-21 746 404

-2 531977

10228 630

-14 049 751

Arets

resultat
-2 531977

2531977

-8 793 195
-8 793 195

Totalt

47 273 551

0
5043 449
0

-8 793 195
43 523 805

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

FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Styrelsen foreslar att till forfogande stdende vinstmedel (kronor):

fri dverkursfond 64 049 241

ansamlad forlust -14 049 751

arets forlust -8 793195
41 206 295

disponeras s att

i ny rakning Overfores 41 206 295
41 206 295

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

kassaflddesanalys med noter.
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CapSek

1

RESULTATRAKNING

Resultatrdkning

Tkr

Rorelsens intédkter
Nettoomséttning
Ovriga rorelseintakter

Rorelsens kostnader
Ovriga externa kostnader
Personalkostnader

Not 2025-01-01
-2025-12-31

249

249

-3135
2 -2 683

Avskrivningar och nedskrivningar av materiella och

immateriella anldggningstillgdngar
Ovriga rorelsekostnader

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella poster

-285
-1
-6 104

-5 855

Resultat frdn ovriga vardepapper och fordringar som

&r anlaggningstillgdngar
Ovriga réanteintakter och liknande resultatposter
Rantekostnader och liknande resultatposter

Resultat efter finansiella poster

Resultat fore skatt

Arets resultat
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3 -2935
11

-15

-2938

-8 793

-8 793

-8 793

ARSREDOVISNING 2025

2024-01-01
-2024-12-31

227

228

-3 208

-3384

-3 402

-10 001

-9773

7299
153
-211
7241
-2532
-2 532

-2 532
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CapSek

BALANSRAKNING

TILLGANGAR

Balansrdkning Not 2025-12-31
Tkr
TILLGANGAR
Anldggningstillgdngar
Immateriella anldggningstillgangar
Goodwill 4 376
376
Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier, verktyg och installationer 5 94
94
Finansiella anldggningstillgangar
Andra langfristiga vardepappersinnehav 6,7 40 881
Andra langfristiga fordringar 8 50
40931
Summa anlidggningstillgdngar 41 402
Omsiattningstillgdngar
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 16
Fordran for tecknad, annu ej inbetald emissionslikvid 0
Konvertibla 1&n 0
Ovriga fordringar 527
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 406
949
Kassa och bank* 9 2296
Summa omsdattningstillgdngar 3245
SUMMA TILLGANGAR 44 647

* Utover likvida medel innehar CapSek per rapportperiodens utgang kreditfaciliteter om
1 500 Tkr, bestaende av checkkredit om 1 500 Tkr. Per balansdagen nyttjades checkkrediten

med 0 (1 284) Tkr.
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2024-12-31

627
627

128
128

43 316
50
43 366

44 121

31
6 106

294

526
6 957

6 957

51078
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CapSek

BALANSRAKNING
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Balansrdkning Not 2025-12-31  2024-12-31
Tkr

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital
Bundet eget kapital 10
Aktiekapital 2318 5 065
Ej registrerat aktiekapital 0 6 300
2318 11 365
Fritt eget kapital
Fri éverkursfond 64 049 60 187
Balanserad vinst eller forlust -14 050 -21 746
Arets resultat -8793 -2532
41 206 35908
Summa eget kapital 43 524 47 274
Kortfristiga skulder
Checkrakningskredit 11 0 1284
Leverantérsskulder 349 1989
Aktuella skatteskulder 40 139
Ovriga skulder 239 255
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 495 137
Summa Kortfristiga skulder 1123 3804
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 44 647 51078
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KASSAFLODESANALYS

Kassaflédesanalys
Tkr

Den lopande verksamheten

Resultat efter finansiella poster

Justeringar for poster som inte ingér i kassaflodet
Kassaflode frdn den lépande verksamheten fére
férandring av rorelsekapital

Kassaflode fran forandring av rérelsekapitalet
Forandring av kundfordringar

Forandring av kortfristiga fordringar

Foréndring av leverantdrsskulder

Foréndring av kortfristiga skulder

Kassaflode frdn den l6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Investeringar i materiella anlaggningstillgdngar
Nettoinvesteringar i finansiella anlaggningstillgdngar
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Nyemission
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode
Likvida medel vid arets bdrjan

Likvida medel vid &rets borjan
Likvida medel vid arets slut*

2025-01-01
-2025-12-31

-8 793
3219

-5574

14
5093
-1640
-1041
-2 247

-500
-500

5043

5043

2 296

2 296

2024-01-01
-2024-12-31

-2 532
-3897

-6 429

150
-5333
1638
1282
-8 692

-102
-5420
-5 522

8 649

8 649

-5 565

5565

* Utover likvida medel innehar CapSek per rapportperiodens utgdng kreditfaciliteter om 1 500 Tkr,

bestdende av checkkredit om 1 500 Tkr. Per balansdagen nyttjades checkkrediten med 0 (1 284) Tkr.
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NOT 1:
REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

Allmédnna upplysningar
Arsredovisningen &r uppréttad i enlighet med érsredovisningslagen och BFNAR 2012:1 Arsredovisning och
koncernredovisning (K3).

Fordringar och skulder i utléndsk valuta har vérderats till balansdagens kurs. Kursvinster och kursférluster pa
rérelsefordringar och rérelseskulder redovisas i rérelseresultatet medan kursvinster och kursférluster pé finansiella
fordringar och skulder redovisas som finansiella poster.

Redovisningsprinciperna é&r oféréndrade jamfért med féregéende ér.

Intaktsredovisning

Intékter har tagits upp till verkligt vérde av vad som erhéllits eller kommer att erhéllas och redovisas i den omfattning det
&r sannolikt att de ekonomiska férdelarna kommer att tillgodogéras bolaget och intékterna kan beréknas pa ett tillfarlitligt
satt.

Ovriga tillgéngar, avséttningar och skulder

Ovriga tillgangar, avséattningar och skulder har vérderats utifran anskaffningsvérdet om inget annat anges nedan.
tillfarlitligt satt.

(1] ° o o
Anlaggningstillgangar
Immateriella och materiella anléggningstillgéngar redovisas till anskaffningsvérde minskat med ackumulerade

avskrivningar enligt plan och eventuella nedskrivningar.

Avskrivning sker linjart dver den férvantade nyttjandeperioden med hénsyn till véasentligt restvérde. Féljande
avskrivningsprocent tillampas:

Goodwill 20 %
Avskrivningsperiod f&r goodwill ér beréknad utifrén den period som posten bedéms generera ekonomiska férdelar.

Materiella anléggningstillgangar
Inventarier, verktyg och installationer 20-33%

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

Instrumentet redovisas i balansrékningen nér bolaget blir part i instrumentets avtalsméssiga villkor. Finansiella tillgéngar
tas bort frén balansrékningen nér rétten att erhdlla kassafléden frén instrumentet har [6pt ut eller dverférts och bolaget
har &verfort i stort sett alla risker och férmaner som &r férknippade med dganderétten. Finansiella skulder tas bort frén
balansrékningen nér férpliktelserna har reglerats eller p& annat sétt upphért.

Vid héndelse av avsaknad av avldsningsbara vérden fran marknadsplatser eller externa transaktioner i bolagen som
faststaller ett aktuellt och fillférlitligt véirde, faststélls verkligt véirde fér onoterade aktier och andelar med utgéngspunkt
fran "IPEV" (International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines).

Nedskrivningsprévning av finansiella anléggningstillgéngar
Vid varje balansdag beddms om det finns indikationer p& nedskrivningsbehov av ndgon av de finansiella
anldggningstillgdngarna. Nedskrivning sker om vérdenedgdngen beddms vara bestdende och prévas individuellt.

Kundfordringar/kortfristiga fordringar
Kundfordringar och kortfristiga fordringar redovisas som omséattningstillgangar till det belopp som f&rvéntas bli inbetalt
efter avdrag fér individuellt bedémda osékra fordringar.

Laneskulder och leverantérsskulder

Laneskulder och leverantérsskulder redovisas initialt till anskaffningsvérde efter avdrag fér transaktionskostnader. Skiljer
sig det redovisade beloppet fran det belopp som ska éterbetalas vid férfallotidpunkten periodiseras mellanskillnaden
som rdntekostnad &ver lanets [8ptid med hjélp av instrumentets effektivrénta. Harigenom &verensstémmer vid
forfallotidpunkten det redovisade beloppet och det belopp som ska éterbetalas.

Inkomstskatter
Total skatt utgérs av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Skatter redovisas i resultatrékningen, utom d& underliggande
transaktion redovisas direkt mot eget kapital varvid tillhérande skatteeffekter redovisas i eget kapital.

Aktuell skatt
Aktuell skatt avser inkomstskatt fér innevarande rékenskapsar samt den del av tidigare réikenskapsérs inkomstskatt som
&nnu inte redovisats. Aktuell skatt beréiknas utifrén den skattesats som géller per balansdagen.

Erscttningar till anstéallda

Ersattningar till anstéllda avser alla former av erséttningar som féretaget Idmnar till de anstéllda. Kortfristiga erséttningar
utgérs av bland annat l6ner, betald semester, betald frénvaro, bonus och erséttning efter avslutad anstélining (pension).
Kortfristiga erséttningar redovisas som kostnad och en skuld dé det finns en legal eller informell férpliktelse att betala ut
en ersdttning till féljd av en tidigare héndelse och en tillférlitlig uppskattning av beloppet kan géras.
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Kassaflodesanalys

Kassaflsdesanalysen uppréttas enligt indirekt metod. Det redovisade kassaflddet omfattar endast transaktioner som

medfért in- eller utbetalningar.
Som likvida medel klassificerar féretaget, férutom kassamedel, disponibla tillgodohavanden hos banker och andra

kreditinstitut samt kortfristiga likvida placeringar som é&r noterade pa en marknadsplats och har en kortare 1&ptid &n tre
manader fran anskaffningstidpunkten. Féréndringar i spérrade medel redovisas i investeringsverksamheten.

Nyckeltalsdefinitioner

Nettoomsdattning
Rérelsens huvudintékter, fakturerade kostnader, sidointékter samt intékiskorrigeringar.

Resultat efter finansiella poster
Resultat efter finansiella intékter och kostnader men fére bokslutsdispositioner och skatter.

Balansomslutning
Féretagets samlade tillgéngar.

Soliditet (%)

Justerat eget kapital (eget kapital och obeskattade reserver med avdrag fér uppskjuten skatt) i procent av
balansomslutning.
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NOT 2;
MEDELANTALET ANSTALLDA

‘ 2025‘ 2024

Medelantalet anstallda 2 2

NOT 3:
RESULTAT FRAN OVRIGA VARDEPAPPER OCH
FORDRINGAR SOM AR ANLAGGNINGSTILLGANGAR

2025 2024
Ej realiserad vardeférandring -2935 7 480
Realisationsresultat 0 -181
Totalt -2935 7299
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NOT 4:
GOODWILL

2025-12-31 2024-12-31

Ingdende anskaffningsvarden 19567 19567
Utgaende ackumulerade 19 567 19 567
anskaffningsvarden

Ingdende avskrivningar -18 940 -15569
Arets avskrivningar -251 -3371
Utgaende ackumulerade -19 191 -18 940
avskrivningar

Utgaende redovisat varde 376 627
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NOT 5:
INVENTARIER, VERKTYG OCH INSTALLATIONER

2025-12-31 2024-12-31
Ingdende anskaffningsvarden 159 57
Inkdp 0 102
Utgaende ackumulerade 159 159
anskaffningsvarden
Ingdende avskrivningar -31 0
Arets avskrivningar -34 -31
Utgaende ackumulerade -65 -31
avskrivningar
Utgaende redovisat varde 94 128
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NOT 6:
ANDRA LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV

2025-12-31 2024-12-31
Ingdende anskaffningsvarden 56222 50982
Inkdp 500 5960
Omklassificeringar 0 0
Forsaljningar 0 720
Utgaende ackumulerade 56 722 56 222
anskaffningsvarden
Ingdende ackumulerade varde- -12906 -20 386
forandringar
Arets orealiserade véardefor- -2935 7480
andringar
Utgaende ackumulerade -15 841 -12906
vardeférandringar
Utgaende redovisat varde 40 881 43 316
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CapSek

NOT 7:
SPECIFIKATION ANDRA LANGFRISTIGA
VARDEPAPPERSINNEHAV

Namn Bokfort varde
Noterade innehav 302
Onoterade innehav 40579

Totalt 40 881
NOT 8:

ANDRA LANGFRISTIGA FORDRINGAR

2025-12-31 2024-12-31
Ingdende varde langfristiga 50 50
fordringar
Utgdende redovisat varde 50 50
Utgaende redovisat varde 50 50
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NOT9:
KASSA & BANK

2025-12-31 2024-12-31
Utgdende redovisat varde 2296 0
Utgaende redovisat varde 2296 0

Utover likvida medel innehar CapSek per rapportperiodens utgang kreditfaciliteter om 1 500 Tkr,
bestdende av checkkredit om 1 500 Tkr. Per balansdagen nyttjades checkkrediten med 0 (1 284) Tkr.
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CapSek

NOT 10:
ANTAL AKTIER OCH KVOTVARDE

Namn Antal aktier Kvotvarde
Antal stamaktier 914 237 2,5

Antal prefaktier 12 745 2,5

Totalt 926 982

Bolagets stamaktier handlas fran 7 juli 2020 pa NGM Nordic SME under symbolen CAPS och innehar
ISIN-kod SE0014452942. Bolagets preferensaktier handlas fran 19 december 2023 pa NGM Nordic SME
under symbolen CAPS PREF och innehar ISIN-kod SE0018537375.

Stamaktien innehar 1 rost per aktie.
Preferensaktien innehar 1/10 rost per aktie.

Preferensaktierna medfor foretradesratt till samtliga utbetalningar pa aktier oavsett om det sker
genom exempelvis vinstutdelning eller inldsen. | forsta hand ska varje preferensaktie, med foretrade
framfor stamaktier, erhdlla 100 procent av samtliga utbetalningar till dess att varje preferensaktie
erhallit utbetalning om ett belopp motsvarande en arlig ranta om 7 procent pa teckningskursen per
preferensaktie. Preferensaktien innehdller en ratt till inldsen mot stamaktie fran och med ar 2025 till en
6kande rabatt. Ar 2025 motsvarade rabatten 20 procent och stiger darefter med 5 procent arligen till &r
2030 da den slutliga rabatten vid inlésen motsvarar 45 procent.

Fullstandiga villkor for preferensaktierna framgar pa bolagets hemsida:
https://capsek.se/investor-relations
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NOT 11:
CHECKRAKNINGSKREDIT

2025-12-31 2024-12-31
Beviljat belopp pa
checkrakningskredit uppgar till 1500 1500
Utnyttjad kredit uppgar till 0 1284
Stallda sdkerheter
Generell sakerhet 1500 1500
Totalt 1500 1500
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Arsredovisningens innehall godkandes den 18 mars 2026.

Goteborg, samma datum som framgar av var elektroniska underskrift.

Northern CapSek Ventures AB (publ)

Anders Lundkvist Lennart Bergstrom Géran Carlson
Styrelseordférande Styrelseledamot Styrelseledamot
Henrik Jerner

Verkstdllande direktor

Var revisionsberattelse har ldmnats den dag som framgar av min elektroniska underskrift.
Frejs Revisorer AB

Ulf Johansson
Auktoriserad revisor
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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 2025.
Bolagets arsredovisningen ingar pa sidorna 5-33 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen och ger eni alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av Northern CapSek Ventures ABs finansiella stallning per den
2025-12-31 och av dess finansiella resultat och kassafléde for aret enligt arsredovisningslagen.
Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstimman faststaller resultatrakningen och balansrakningen.

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 ér 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 dndamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

Annan information dn drsredovisningen
Detta dokument innehaller dven annan information &dn arsredovisningen och aterfinns pa sidorna 2-4. Det
ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte denna information och vi gér inget uttalande med
bestyrkande avseende denna andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen ar det vart ansvar att ldsa den information som
identifieras ovan och 6vervdaga om informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den kunskap vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen
samt bedomer om informationen i 6vrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna information, drar slutsatsen att den andra
informationen innehaller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att
rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar
Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att arsredovisningen upprattas och att
den ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen. Styrelsen och verkstéallande direktéren ansvarar
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FREJS

.—————-—____‘—_____/'
dven for den interna kontroll som de bedomer ar nodvandig for att uppratta en arsredovisning som inte
innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och verkstallande direktéren for bedémningen av
bolagets formaga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om férhallanden som kan
paverka formagan att fortsatta verksamheten och att anvdanda antagandet om fortsatt drift. Antagandet
om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen och verkstallande direktoren avser att likvidera bolaget,
upphora med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

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 Iamna en
revisionsberéattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig sdkerhet &r en hog grad av sdkerhet, 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 omdéme och har en professionellt skeptisk
installning under hela revisionen. Dessutom:

- identifierar och beddomer 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 tillrdckliga och andamalsenliga for att utgéra en grund for vara
uttalanden. Risken for att inte upptacka en vasentlig felaktighet till f6ljd av oegentligheter ar hégre 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 hansyn 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
verkstdllande direktorens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

- drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verkstallande direktéren anvander 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 handelser eller
forhallanden 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 osdkerhetsfaktorn 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 férhallanden goéra 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
direktorens forvaltning for Northern CapSek Ventures AB for rakenskapsaret 2025 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 verkstdllande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Grund fér uttalanden

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

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

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

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

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

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart uttalande om ansvarsfrihet, &r att
inhdmta revisionsbevis for att med en rimlig grad av sdkerhet kunna bedéma om nagon styrelseledamot
eller verkstallande direktoren i nagot vasentligt avseende:

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

- pa nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.
Vart mal betraffande revisionen av forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller forlust, och darmed

vart uttalande om detta, ar att med rimlig grad av sdkerhet bedéma om férslaget ar férenligt med
aktiebolagslagen.
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Rimlig sdkerhet ar en hog grad av sakerhet, men ingen garanti for att en revision som utférs enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller forsummelser som kan féranleda
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 omdéme och har en
professionellt skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av férvaltningen och férslaget 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
forhallanden som ar vasentliga for verksamheten och dar avsteg och dvertradelser skulle ha sarskild
betydelse for bolagets situation. Vi gar igenom och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
atgarder och andra forhallanden som ar 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 dag som framgar av min elektroniska underskrift

Frejs Revisorer AB

UIf Johansson
Auktoriserad revisor
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