Q N A RY Quinary Investment AB
Org.nr. 556796-6022

ARSREDOVISNING
2023




INNEHALSFORTECKNING

Styrelsen och verkstallande direktoren i Quinary Investment AB, orgnr 556796-6022 far harmed avlamna arsredovisning for
rakenskapsaret 2023-01-01-2023-12-31.

Quinary at a glance 3
Ordforanden har ordet 5
VD har ordet 9
Verksamheten 10
Handelser under aret 11
Team 13
Styrelse 14
Organisation 15
Tre ars historik 16
Agarstyrning och hallbarhet 17
Fran axtill limpa 18
Finansiella mal 19
Portfoljens fordelning 20
Portfoljens struktur 21
Portfoljoverblick 23
Investeringsprocess 25
Portfoljutveckling 27
Historiska exits 29
Befintliga portfoljbolag 30
Tidigare exits 34
Forvaltningsberattelse 35
Rakenskaper 37

Noter 41



QUINARY AT A GLANCE

Quinary Investment AB éar ett stockholmsbaserat
investeringsbolag fokuserat pa langsiktigt vardeskapande
genom investeringar i saval privata som publika

teknikbolag, med inriktning mot B2B.

Quinarys affarsidé ar att Quinarys investeringsfilosofi ar
generera varde at bolagets att investera i svenska
aktieagare genom fokuserade teknikbolag, med fokus pa

och l&ngsiktigt hallbara B2B, som har en hog grad av
investeringar i svenska teknisk innovation samt
teknikbolag. potentialen att skala globalt.

Highlights per den 31 december 2023:

Substansvarde Substansvarde Total
per aktie tillgdngsmassa

321 . 14.7 « 371

Quinary skall aktivt bidra till att
utveckla den svenska tech-
industrin, genom att allokera
kapital i bolag som
kontinuerligt stravar efter att
skapa aktieagarvarden.

IRR (inception)?

18 procent



QUINARY SOM INVESTERING

Teknologi + B2B 18% IRR

Langsiktigt perspektiv 84%

Portfoljen i korthet

Checkin.com Group levererar en mjukvaruplattform som

C{E@) checkin.com effektiviserar hur slutanvandare registrerar sig, identifierar sig 35%
och loggar in med produkter och tjanster online
H Pexip utvecklar och levererar digital infrastruktur for
exip SXip  UtVe A v digital T 14%
p hogkvalitativa, kooperativa och sakra videomoten
R CtrlPrint erbjuder ett samarbetsverktyg for simultan
CtrIPrlnt produktion av formgivna finansiella rapporter framtagna med 12%

Adobe InDesign och InCopy

Allevi Group tillhandahéller molnbaserade systemstdd for
omsorgssektorn i Sverige

6%

Ovriga tillg&ngar

Ovriga tillgngar bestar utav en mix av svenska noterade och
onoterade teknikbolag

34%




ORDFORANDEN HAR ORDET

Puh! 2023 visade sig bli ett mentalt krdvande &r, sett genom
en investerares glasruta. Kanslan ar att aret praglades av en
kamp mellan de onda krafterna (inflationen) och de goda
krafterna (den operationella forbattringen hos méanga bolag).
Marknaderna 6ppnade aret piggt och vid halvarsskiftet hade
OMXSPI stigit med omkring 7% (utdelningar exkluderade).
Darefter paminde indexgrafen om en lagom enkel
skicrossbana med nogsamt preparerade vagor; den 27
oktober markerade botten och boérjan pé en synnerligen stark
borsutveckling tog vid. Vid utgdngen av aret hade boérsens
breda index stigit med 15.5%.

Sa vad tar vi med oss frdn 2023, om vi undantar de tragiska
omstandigheterna kring Israel-Palestina-konflikten samt den
alltjgmt pagaende konflikten mellan Ukraina och Ryssland?
Mina tre snabba: Alectas haveri i de amerikanska
nischbankerna Silicon Valley Bank och First Republic (vi skall
inte ta upp det faktum att Alecta relativt nyligen sélde sitt
innehav i Svenska Handelsbanken, ett innehav som strackte
sig tillbaka till 1951!); Alectas (igen!), Pensionsmyndighetens
och Folksams gigantiska investeringar i Heimstaden Bostad
(norrmannen Ivar Tollefsen trivs formodligen med att ha en
alldeles egen bankomat — dar kontantuttagen finansieras av
svenskt pensionskapital); samt pyspunkan i ESG-bubblan (vi
kommer tillbaka hit). Hallbarhetsivern har i min bok lett till ett
visst matt av skenhelighet; kapitalallokering har alltfor ofta
baserats pé felaktiga grunder. Energilagringsbolaget Azelio
forsattes i konkurs, batteritillverkaren Alelion gick samma 6de
till motes och Re:NewCell, verksamma inom atervinning av
klader, tvingades till slut aven dom att stanga igen butiken.
For att namna nagra.

For Quinarys del kan vi vara férhallandevis ndjda med éaret.
Véra tvd storsta noterade innehav vid arets ingang,
Checkin.com Group och Pexip, presterade fina uppgédngar om
8% respektive 94%. P& den negativa sidan hittar vi
Compodium International och Vidhance (tidigare kanda som
IMINT Image Intelligence). Jag vill samtidigt poangtera att
ledningen i bada dessa bolag presterat bra givet hur
forutsattningarna sett ut.

Vad ar egentligen ett teknikbolag?

Du som laser detta ar sannolikt medveten om att Quinarys
strategi ar att investera i svenska teknikbolag med inriktning
mot B2B. Detta kan mojligen anses vara smalt — och pa ett
satt ar det det. A andra sidan kan vi investera i bolag i helt
olika andar av livscykeln; nystartade bolag, onoterade
lbnsamma bolag samt mogna bolag som befinner sig i en
noterad miljo.

Motivet till denna strategi ar att vi tror att teknikbolag pa sikt
kommer att prestera battre an alla andra sektorer. Dessutom
skapar det en tydlighet for Quinarys styrelse och
medarbetare, vara aktiedgare, de bolag som vi ager aktier i —
samt de bolag vi kan komma att aga aktier i nagon gang i
framtiden. Samtidigt vill vi inte avsta fran en investering i ett
bolag for att det ar for ungt — eller for stort.

Sa vad ar da ett teknikbolag egentligen? Quinarys definition av
ett teknikbolag &r att ett bolags verksamhet bygger pa dess
tekniska l6sning. Som regel utgors detta av en egenutvecklad
mijukvara. | var portfolj exemplifieras detta till exempel genom
Checkin.com Group, vars mjukvara hjalper bolagets kunder
att optimera registreringar och incheckningar. Pexips
mjukvara hjélper sina kunder halla sakra, hogkvalitativa
videomoten. Och Vidhance mjukvara hjalper mobiltelefon-
tillverkarnas anvandare att skapa battre videomaterial.

Ofta blandas korten ihop vad galler vad som faktiskt ar ett
teknikbolag. En  livsmedelsdistributor som  levererar
matkassar till sina kunder ar just en livsmedelsdistributor,
aven om bolaget har en webbsida genom vilken kunderna kan
bestalla matvaror. Ett mobilitetsforetag som tillhandahaller
elsparkcyklar for uthyrning ar just ett uthyrningsbolag av
fordon, dven om det finns en applikation for att l&sa upp
cykeln och betala for korttidshyran. Distinktionen mellan vad
som ar ett teknikbolag och vad som inte ar det ar viktig att
forsta.

Som alltid finns det ett undantag som bekraftar regeln. Detta
undantag stavas Tesla. Tesla ar en biltillverkare, men bilarna
som Tesla tillverkar bygger i forsta hand pa bolagets mjukvara.
Har hittar vi en stor del av forklaringen till varfor Teslas
borsvarde ar mer &n tio ganger hogre an Volkswagens dito.

Hallbarhet—som vi méater det

Vad ar egentligen inneborden av begreppet “hallbarhet” nar
det handlar om foéretagande? Méanga svarar nog att det
handlar om att ett bolags paverkan pa klimatet skall vara sa
litet som mojligt. Vissa havdar kanske att konsfordelningen i
ledningen och styrelsen skall vara jamn. Ater andra havdar
formodligen att hallbarhet betyder att ett bolag ar lonsamt.

For var del ar innebdrden av termen “hallbarhet” att ett bolag
bedriver en verksamhet som under 6verskadlig tid kommer att
vara relevant. Vi kan alltséd satt ett likhetstecken mellan
“héllbart” och “relevant”. Ett bolag som &r relevant &r
Alphabet, agare av varldens oOverlagset mest etablerade
sokmotor Google.



Som bekant erbjuder Google anvandare varlden over att soka
efter - och finna - i praktiken vad som helst. Vi manniskor
kommer alltid att soka efter information. Det betyder att
Alphabet kommer att fortsatta att vara ett relevant foretag -
forutsatt att de lyckas bibehdlla sin fantastiska
marknadsposition. Eller om du s8 vill: Ett hallbart foretag.

ESG - En Smula Greenwashing?

ESG ar en akronym for Environmental, Social and Corporate
Governance. Begreppet syftar till att vara ett hjalpmedel for
investerare att forstd hur val ett bolag stér sig utifrdn en miljo-,
social- och agarstyrningskontext. Begreppet ar numera val
etablerat. Men det finns anledning att stélla sig fragan
huruvida ESG har blivit ett obsolet matt. For att ta ett konkret
exempel: Varldens ledande elbilstillverkare, Tesla, rankades i
en ESG-ranking efter cigarettillverkaren Philip Morris. Detta
fick Teslas VD Elon Musk att foresla att S:et i ESG egentligen
star for ‘Satan’.

Det ar elementért att bolag bidrar positivt till vart samhalle —
inte minst p& miljoomradet. Men - det finns en uppenbar risk
att investerare i sin ansats att vara godhetsprofeter, silar mygg
och svéljer elefanter. Det finns en risk att det uppstar en
gangse uppfattning kring ett bolag, eller en hel industri, som
leder till att investerare som applicerar ESG valjer bort bolag
eller industrier pa diffusa grunder. For en tid sedan lyssnade
jag pé ett foredrag av SAABs CFO Christian Luiga. SAAB hade
under en langre tid varit paria bland svenska investerare med
en hart hallen hallbarhetsagenda. Detta dndrades i ett slag
den 24 februari 2022, nar Putins stridsvagnar rullade in pa
ukrainskt territorium. Plotsligt var det hallbart att inneha
vapen for att kunna forsvara sina granser. Herr Luiga
forklarade under foredraget att SAAB mycket séllan hade fatt
nagra frdgor om hur bolagets héllbarhetspolicy sdg ut. Detta
gallde fram till den 23 februari. Dagen darpd hade det
geopolitiska landskapet i Europa forandrats — och med det
uppfattningen kring huruvida det var hallbart eller ej att 4ga
aktier i SAAB. SAABs ledning sag sig tvungna att ta fram en
hallbarhetspolicy. Pendeln hade svangt.

Charlie Munger — the Man, the Myth, the Legend

Under fjolaret gick den legendariske amerikanske
investeraren Charlie Munger ur tiden. Munger foddes i en
annan era. Ar 1923, det &r som Munger foddes, hade det
hunnit g& fyra ar sedan fredskontraktet mellan de stridande
parterna i Forsta Varldskriget undertecknats i Versailles, ett
kontrakt som skulle leda fram till det Andra Varldskriget 20 ar
senare.

Spanska sjukan hade hunnit klinga av och bolsjevikerna hade
ett par ar fore Mungers fodelsedr besegrat de vita i ett blodigt
ryskt inbordeskrig.

Charlie Munger var fram till sin dod vice ordférande i varldens
mest framstdende investeringsbolag - Berkshire Hathaway.
Ordfoérande i samma bolag ar an idag en viss Warren Buffet.
Buffet och Munger har varit en minst sagt dynamisk duo, med
ett extremt framgangsrikt facit. Mellan &ren 1965 och 2022
uppgick den genomsnittliga &arsavkastningen i Berkshire
Hathaway till 19.8%! Det skall stallas mot det amerikanska
indexet S&P, som under motsvarande period avkastat i snitt
9.9% per ar.

Hur ser da receptet ut som genererar sddan enorma vérden at
aktiedgarna i Berkshire Hathaway? En av forklaringarna ar att
Buffet och Munger i sin investeringsfilosofi inte har fallit till
féga for trender av mer kortsiktig karaktar. En annan ar att de
verkligen har forstatt vad de faktiskt investerar i — och hur
investeringarna kan forbli vardeskapande. Men den kanske
viktigaste forklaringen — och formodligen den mest forbisedda
— ar Buffets och Mungers modesta levnadssatt och
o6dmjukhet. Buffet bor i samma hus i Omaha som han 1958
kopte for 31 500 dollar. Vid tiden for Mungers bortgang bodde
han i samma hus som han flyttade in i for 70 &r sedan. For
séval Buffet som Munger ar detta medvetna val som pa ett
tydligt satt speglar vilka de ar som personer — och hur de
resonerar.

Det finns ett fantastiskt filmklipp med Buffet nar han reser till
kontoret p& morgonen. P& den korta bilfarden frdn hemmet till
kontoret svanger Buffet forbi McDonald’s. Vid kassan har han
tre menyval; en frukost for 2.65 dollar, 2.95 dollar eller 3.17
dollar. | handelse av att de finansiella marknaderna har en
negativ 6ppning valjer Buffet bort det dyraste alternativet och
bestaller istallet det menyval som kostar 2.95 dollar. De dagar
nar han kénner sig mindre lyckosam faller valet pa
budgetalternativet - det som kostar 2.65 dollar. Det ar okant
nar valet faller pa premiumalternativet, men jag hoppas att
han atminstone ndgon dag per méanad unnar sig ett rejalt
skrovmal till frukost! Jag skulle séga att klippet sager allt om
Buffet och de livsfilosofi som praglat honom och Munger. Det
som framtrader i filmklippet ar en bild av en minst sagt
fascinerande person; en av varldens rikaste manniskor kor sin
egna bil, bestaller en hogst modest frukost och uppvisar
samtidigt en efterstravansvard odmijukhet infor de personer
som tar emot hans bestéallning och levererar frukosten.



Buffet ar en smart herre — och detsamma gallde for Munger.
Men jag tror inte att intelligens ar den viktigaste faktorn for att
bli en framgangsrik investerare. Snarare tror jag att det
karaktéarsdrag som Buffet och Munger sé tydligt ger uttryck for
genom sin  6dmjukhet samt det relativt modesta
levnadssattet, ar betydligt viktigare forklaringar till varfor
dessa tva herrar blev varldens framsta investerare.

”Show me the incentive and I’ll show you the result”

Orden &r stulna frdn just Charlie Munger. Sedan jag laste
citatet forsta gangen har jag fascinerats Over hur extremt
applicerbart detta ar pé allt vi gor. Det forklarar varfor vi
borstar tanderna p& morgonen, varfor de allra flesta av oss
har som ambition att tjana pengar, varfor vissa av oss startar
foretag och varfor andra begér brott. Och det forklarar varfor
Lionel Messi vunnit atta stycken Ballon d’Or (det &r i och for
sig inte ovasentligt i sammanhanget att Messi besitter en unik
bolltalang). Kort och gott styr vara incitament vad vi gor, varfor
vi gor det och hur vi gor det. Blir du hungrig ser du till att sé
snart som mojligt ha en tallrik med mat framfor dig — ditt
incitament ar att ata dig matt (det skadar naturligtvis inte om
maten smakar gott).

Sa varfor ar det viktigt att forsta vilka incitament var och en har
nar det kommer till investeringar? Du har formodligen redan
ringat in anledningen — det forklarar vad som driver en person
att starta och vidareutveckla ett foretag. | takt med att
foretaget vaxer okar formodligen antalet medarbetare. De
anstallda i foretaget drivs formodligen delvis av andra
incitament an grundaren av bolaget. | syfte att medarbetarnas
incitament skall stamma dverens med grundarens incitament
erbjuder kanske grundaren de anstallda att forvarva optioner.
Kanske kdper ett par medarbetare i ledande stallning aktier av
grundaren. Simsalabim - plotsligt har medarbetarna mer eller
mindre samma incitament som grundaren! Férhoppningsvis
ar vardeskapandet &8t aktiedgarna ett av de viktigaste
incitamenten.

Charlie Munger var en ytterst begdvad herre. FOr investerare, i
synnerhet nar det handlar om unga bolag med delvis
oprovade affarsmodeller, ar det elementart att forstd vilka
incitament nyckelpersonerna i bolaget har. Men detta galler
givetvis aven i storre bolag. Jag har inte specifika insikter om
vad som driver Elon Musk att fortsatta utveckla Tesla. Hans
legacy kan mojligen vara ett incitament. Ett aktieinnehav
varderat tilli haradet 100 miljarder dollar kan vara ett annat.

Formodligen kommer varken du eller jag att ndgonsin sitta pé
det fullstandiga svaret. Men dynamiken kring vad incitament
kan &stadkomma - eller inte dstadkomma - &r centralt att
forsta.

”Kein Operationsplan reicht mit einiger Sicherheit Gber das
erste Zusammentreffen mit der feindlichen Hauptmacht
hinaus”

Orden ovan tillhor den preussiske generalfaltmarskalken
Helmuth von Moltke den &ldre. Oversatt till svenska: ”Ingen
operationsplan overlever den forsta kontakten med fiendens
huvudstyrka”. Sa vad har detta med teknikbolag att géra? For
Quinarys del &r citatet mojligen nadgot mindre relevant. Men
for ett ungt teknikbolag skulle jag saga att citatet ar hogst
betydelsefullt. Fa teknikbolag, om ens néagot, har fullt ut
forhallit sig till den strategi som entreprentren mejslade fram
vid bolagets grundande. Forvisso ar Amazons huvudsakliga
verksamhet fortfarande att salja varor till ett attraktivt pris till
konsumenter. Men jag har svart att tro att Jeff Bezos, vid
tidpunkten for nar han grundade Amazon, hade klackt idén
med Amazon Web Services. Eller att kundernas bestallningar
skulle levereras med drénare. P4 samma satt har jag svart att
tro att Steve Jobs forestallde sig att Apple skulle tillverka
mobila telefoner, som vi forvarar i handvaskan eller i
byxfickan, nar han grundade Apple.

Poangen ar att ett bolags ledning behover vara uppmarksam
pd omvarldens utveckling - och de teknikskiften som
utvecklingen for med sig. Det innebar att identifiera risker —
men minst lika mycket att identifiera de mojligheter som
uppstar. Tidernas framste i denna idrottsgren &r antagligen
ovan namnde Steve Jobs, med en viss Elon Musk som
fullvardig utmanare.

Att havda att teknikskiften péverkar teknikbolag i storre
utstrackning an det paverkar bolag inom andra sektorer &r
formodligen likvardigt med att pastd att internet &r en fluga
(no pun intended Ines Usman). Med det sagt; for ledningen i
unga teknikbolag ar det extremt viktigt, for att inte séga en
frdga om 6verlevnad, att vara responsiva och agila. Det ar en
stor utmaning att navigera ratt i en miljo i konstant féréandring.
Eller  for att aterknyta till den preussiske
generalfaltmarskalken von  Moltkes  bevingade  ord:
Afféarsplanen kan vara briljant anda fram till métet med
fiendens huvudstyrka —eller den forsta konkurrenten!



Nummer 23 byts ut och nummer 24 kommer in — Qviberg
inleder pa banken

| &rlighetens namn — jag ar knappast nagon fena pé vare sig
skridskodkning eller klubbteknik. Det &r mojligt att jag som
deltagare i en ishockeymatch hade hjalpt mitt lag bast genom
att dra pa mig en utvisning, i syfte att inte vara i vagen for mina
medspelare. Den aningen l&ngsokta referensen jag forsoker
gbra ar att jag under januari i &r tog en langre paus frén
Sverige. Tiden tillbringade jag i ett for arstiden varmt land pé
den sddra hemisfaren.

Jag ar en stark foresprdkare av aterhamtning. De flesta
maénniskor skruvar fran tid till annan upp tempot i sina liv. Det
kan handla om jobb, familj, utbildning, sportaktiviteter, kultur,
hang med vanner — eller en kombination av allt. Vissa
manniskor har dessutom ovanan att inte skruva ner tempot
under semestern — eller till och med skruva upp detsamma.
Beklagligt nog ar utbrandhet och psykisk ohalsa en
konsekvens av att vi inte ger oss sjalva tillracklig tid for
aterhdmtning.

Vid beslutsfattande gar det inte att Gverdriva vikten av att vara
utvilad - saval fysiskt som mentalt. Tank dig en pilot utan
somn, en utmattad kirurg — eller en bindgalen diktator! Vi har
nog alla exempel p& nar vi fattat felaktiga beslut som en
konsekvens av att trotthet eller utmattning.

2023 har nu bytts ut mot 2024. Om du fragar mig om hur
bbérsen kommer utvecklas under aret &r mitt korta svar att jag
inte har en susning. Om du daremot frdgor mig vad mitt
incitament ar vet jag med sakerhet svaret: Att skapa varde at
Quinarys aktieagare. Precis i linje med det vardeskapande i
Berkshire Hathaway som utgjorde Charlie Mungers
incitament.

Stockholm, maj 2024

\

W

Johan Qviberg

Styrelseordforande, Quinary Investment AB

”l think the reason why we got into such idiocy in investment
management is best illustrated by a story that | tell about the
guy who sold fishing tackle. | asked him, 'My God, they're
purple and green. Do fish really take these lures?' And he said,
‘Mister, | don't sell to fish."

Charlie Munger, legendar



VD HAR ORDET

Det har varit en handelserik inledning pd min resa hos
Quinary. Sedan min anstallning p&borjades i maj 2020 har vi
hunnit g& igenom en pandemi, efterfoljande tech-rally, krig,
inflation och avslutningsvis en historiskt snabb period av
rantehojningar. Nar vi nu summerar 2023 kan vi lagga annu ett
handelserikt ar till handlingarna. For Quinarys del blev utfallet
en negativ avkastning om -2.1%. Trots att vi presterar samre
an vart jamforelseindex OMXSPI (+15.5%), ser vi att vara
portfoljbolag utvecklas val och att portfolien som helhet
uppnéatt en hogre mognadsgrad. Under aret fortsétter vi att
bevisa att va&r modell fungerar och vi uppvisar en styrka och
uthallighet trots ett utmanade klimat.

Quinarys vertikala investeringsstrategi innebar att vi investerar
i bolag som befinner sig i olika faser pa sin tillvéxtresa: Fran
ventures med oprovade affarsmodeller till [Gnsamma och
utdelande bolag. Véar véardeskapande strategi bygger pa att
vara en aktiv investerare i alla faser, men att reducera risken
nar vi investerar i den lagre delen av intervallet. Var struktur
som holdingbolag, med en permanent kapitalbas, mojliggor
en annan typ av langsiktighet jamfort med maénga
konkurrerande investeringsmodeller. Vi vattnar dar graset
vaxer som bast och foljdinvesterar i de bolag som bevisar sin
potential att skapa varde. Denna strategi visar sig tydligt i var
portfoljfordelning — de fyra storsta innehaven utgjorde vid
arsskiftet ca. 66% av var totala tillgdngsmassa. Samtliga av
dessa innehav &ar idag lonsamma. Resultatet av var
investeringsstrategi ar att den tydliga majoriteten av Quinarys
substansvarde ligger i tillgdngar med positiva kassafloden.
Detta innebér kort och gott att majoriteten av vardet i var
portfolj finansierar sin rérelse med interna medel, vilket leder
till att Quinary som investeringsbolag far en storre flexibilitet
och kan med opportunistiska oOgon titta pé nya
investeringsmojligheter. Under aret investerade Quinary mer
an 30 mkr, varav den tydliga majoriteten av kapitalet
allokerades i nya affarsmojligheter. Totalt adderades tre nya
onoterade bolag till portfélien. Bland dessa aterfinns
tillvaxtbolagen Royal Streaming och PC Schematic samt
venturebolaget Lesslie Technologies.

Den enskilt storsta bidragsgivaren till substansvardet under
2023 var det norska mjukvarubolaget Pexip. Bolaget har under
aret gatt fran klarhet till klarhet och hittat tillbaka till det
halsosamma och lénsamma bolag det en gang var. Fran att
leverera en negativ EBITDA om 245 MNOK for 2022 till en
positiv EBITDA om 102 MNOK for 2023! Dessutom har bolaget

guidat om att de fr&n och med &rsstdmman 2024 skall lAmna
utdelning. Den totala kursuppgéngen under verksamhetséret
summeras till 94%.

Under éaret har Quinary genomfort tvad kapitalrundor.
Inledningsvis genomfordes under varen en nyemission om
48.5 mkr. | samband med nyemissionen valkomnades atta
nya aktiedgare till Quinary. Strax innan jul genomforde vi en
konvertibelemission om 17.4 mkr. Med ett substansvarde
som nu Overstiger 300 mkr och en total tillgdngsmassa som
narmar sig 400 mkr s& ser vi att Quinary som
investeringsbolag fortsatt star stabilt. Vi har dven starkt upp
teamet med en analytiker. | september valkomnar vi Mattias
Olsson till oss.

Né&r vi nu vander blad och blickar framéat gor vi det med
forsiktig optimism. | de bolag som haft utmaningar under aret
har vi arbetat med aktiv agarstyrning och vi ser nu att de
atgarder som genomforts borjar ge resultat. Pa ett allmant
plan s& ser vi att var vardeskapande strategi fungerar.
Kombinationen av en koncentrerad vertikal investerings-
filosofi, l&ngsiktigt kapital och aktiv &garstyrning skapar vérde i
vara portfoljpolag, som i sin tur skapar varde for Quinarys
aktiedgare. Vijobbar vidare!

Stockholm, maj 2024

Erik Axelsson,

Verkstallande direktor, Quinary Investment AB



VERKSAMHETEN

Verksamhetsbeskrivning

Quinary &r ett svenskt investeringsbolag fokuserat pa att
skapa langsiktigt bestdende véarden till véra aktieagare.
Quinary genomfor uteslutande investeringar i teknikbolag,
vars produkter och tjanster har foretag som kunder (B2B).
Detta innebéar att vi aktivt undviker att investera |
konsumentnara bolag samt i konjunkturkansliga branscher.

Quinary ar en engagerad agare med en aktiv agaragenda, som
tar ansvar och staller tydliga krav pa vara portfoljbolag. Vi har
agarrepresentation i en handfull av portfoljbolagens styrelser
och valberedningar. Vi for en kontinuerlig dialog med
portfoljbolagen, i syfte att uppdatera oss om verksamheten
samt stotta bolagen i deras tillvaxtresa. Quinary ar en
lAngsiktig dgare med permanent kapitalbas, vilket betyder att
agandet kan vara evigt.

Sett till de senaste 20 aren &r teknik den sektor som levererat
hogst totalavkastning. Var grundhypotes ar att teknik fortsatt
kommer att vara den sektor som kommer att generera hogst
avkastning.

Indexutveckling 6ver de senaste 20 &ren

Quinary utvarderar och analyserar arligen fler 4n 60 bolag pa
djupet. Baserat pa dessa utvarderingar investerar Quinary i de
bolag som forvantas ge en tillrackligt hog avkastning, i relation
till den bedémda risken.

Kommunikation med aktieégare

Quinarys aktiedgare erhaller varje méanad en kondenserad
portfoljrapport baserad pa bolagets interna varderingsmodell.
Vidare uppdateras agarna muntligen kvartalsvis.

Varumarke

Quinarys ambition ar att uppfattas som en tydlig, trovardig
och langsiktig aktieagare. Vi ar mana om att ge tydlig och
konstruktiv feedback till de bolag som vi for en dialog med —
oaktat om det ar portféljbolag eller €j. Vi ar av uppfattningen
att detta alltid gynnar bada parter. Quinary har som
malsattning att alltid upptrada professionellt. Genom en
s&dan malsattning skapar vi goda forutsattningar att framsta
som trovardiga gentemot véra intressenter. Den Overgripande
ambitionen med varumarkesbyggandet ar att en investering
frdn Quinary skall bli vardeskapande i sig sjalv.
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HANDELSER UNDER ARET

= Johan Qviberg stéller ut ett l&n till bolaget. = |nga handelser av signifikant betydelse.

= Forvarv av aktier i Charge Amps.

Quinary genomfoér en nyemission om totalt 48.5 mkr.
Forvarv av aktier i PC Schematic

Forvarv av aktier i Royal Streaming.

Forvarv av aktier i Lesslie.

Blocktransaktion i Vidhance - Quinary utokar sin
position i bolaget och ager efter transaktionen >12% av
de utestdende aktierna i bolaget.

Avyttring av samtliga aktier i QM Media.

Quinary genomfor en emission av konvertibla skuldebrev
till ett nominellt belopp om 17.4 mkr.

Forvarv av aktier i Bifrost Security.

Uppdelning av Appjobs — bolaget beslutar att dela upp
Appjobs.com och Appjobs.work i tva fristdende bolag.

Konvertering av utestdende konvertibla skuldebrev till
aktier i Gimic.

Konvertering av utestdende konvertibla skuldebrev till
aktier i Storvix.



Substansvardets utveckling under aret, manad/maéanad

Substansvarde (mkr)
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TEAM

Erik Axelsson, verkstallande direktor

Utbildning och erfarenhet:
MSc, finans, Montana State University.

Tidigare erfarenhet fran riskkapital och kapitalférvaltning
fran bland annat Riverstone Holdings.

Ovriga styrelseuppdrag:

Styrelseledamot i Compodium International och Vidhance.

Innehav:
443 478 aktier, 25 000 konvertibler samt 452 952
teckningsoptioner.

Mattias Olsson, analytiker’

Utbildning och erfarenhet:
MSc, ekonomi, Lunds Universitet

Tidigare arbetat pa startup samt erfarenhet som venture
scout pé Sony.

Ovriga styrelseuppdrag:
n/a

Innehav:
3820 aktier samt 175 konvertibler.

Nina Nordléw, CFO
Utbildning och erfarenhet:
Affarsekonomi och redovisning, IHM Business School.

Over 20 &rs erfarenhet fran olika befattningar inom ekonomi
och redovisning, bland annat som redovisningsansvarig pa
investmentbolaget Ledstiernan.

Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseledamot i Addacfo.

Innehav
n/a



STYRELSE
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Johan Qviberg, styrelseordférande

Utbildning och erfarenhet:
MSc, ekonomi, Handelshdgskolan i Stockholm.

Tidigare erfarenhet som aktieméaklare p& Ohman
Fondkommission.

Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseordférande i Vidhance, styrelseledamot i Ework
Group och Charge Amps.

Innehav:
17 390 306 aktier samt 781 250 konvertibler.
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Michal Stala, styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet:
MSc, datateknik, Lunds tekniska hogskola.

Medgrundare och VD pa Mistbase (exit till ARM). Lang
erfarenhet som utvecklare pa Ericsson, ST-Ericsson och
ARM.

Ovriga styrelseuppdrag:

Styrelseordférande Sanctify Financial Tecnologies,
styrelseledamot i Alats, Checkin.com Group, Peak Energy,
och Mist Ventures.

Innehav:
580 028 aktier samt 28 125 konvertibler genom Alats AB.

Magnus Midholt, styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet:
MSc, datateknik, Lunds tekniska hogskola.

Medgrundare och COO av Mistbase (exit till ARM).

Erfarenhet fran ledande befattningar p4 ARM och Sony
Ericsson / Sony Mobile.

Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseledamot i Sjoatorp Consulting.

Innehav
734 464 aktier samt 31 250 konvertibler genom Sjoatorp
Consulting AB.

Wilhelm Risberg, styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet:
MSc, ekonomi, Handelshdgskolan i Stockholm.

Tidigare erfarenhet fran investment banking pa Carnegie
och UBS.

Ovriga styrelseuppdrag:
n/a

Innehav:
38 160 aktier samt 90 590 teckningsoptioner.



Styrelse

ORGANISATION

Bolagsstyrning

Styrelserepresentation

Styrelsen i Quinary ansvarar for bolagets styrning och strategi.
Detta innefattar bland annat att styrelsen bistar
organisationen i att lOpande utvardera de befintliga
portfoljbolagen, samt att sourca och evaluera potentiella
investeringsmojligheter.

Verkstallande direktoren ansvarar for den l|Opande
verksamheten samt det dagliga analysarbetet. Verkstallande
direktorens ansvar innefattar bland annat personal- och
ekonomifrdgor, investeringar i bolag och awyttringar av
innehav samt att portfoljen ar valbalanserad och i linje med
bolagets finansiella mal.

Styrelsens arbete

Under verksamhetsaret har styrelsen nio (9) ordinarie
styrelsemoten. Utover de ordinarie styrelsemotena samlas
styrelsen vid utvalda tillfallen for att diskutera och utvardera
befintliga investeringar och nya potentiella investeringar.
Styrelsen tar lopande del av bolagspresentationer och
rapporter avseende de befintliga portfoljbolagen samt
investeringsunderlag och analysarbete avseende nya
investeringsmojligheter.

Oversikt av Quinarys organisation

Johan Qviberg
Styrelseordférande
Ledamot sedan: 2009

Magnus Midholt
Styrelseledamot
Ledamot sedan: 2019

Erik Axelsson

Verkstallande direktor
Anstalld sedan: 2020

Nina Nordlow
CFO
Anstalld sedan: 2009

Mattias Olsson
Analytiker
Anstalld sedan: 2022

Bolag Representant Invald (ar)
Charge Amps Johan Qviberg 2023
Checkin.com Michal Stala 2020
Compodium Int. Erik Axelsson 2023
Peak Energy Michal Stala 2022
Storvix Marcus Qviberg 2021
Vidhance Erik Axelsson 2023
Vidhance Johan Qviberg (ordf.) 2023
Valberedningsrepresentation
Bolag Representant
Checkin.com Johan Qviberg
Compodium Int. Johan Qviberg
Vidhance Erik Axelsson
Michal Stala Wilhelm Risberg
Styrelseledamot Styrelseledamot

Ledamot sedan: 2021

Ledamot sedan: 2019



HISTORIK

Quinarys arliga 6ver-/underavkastning i jamforelse med OMXSPI

+39.3 pp +52.8 pp +/-0.0 pp -17.6 pp
86.8%
52.2%
15.5%
]

m OMXSPI mQIAB -24.6%  -24.6%
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AGARSTYRNING OCH HALLBARHET

Agarstyrning och agarpolicy

Quinary bidrar med langsiktigt kapital till svenska teknikbolag
och héller vanligtvis minoritetspositioner i portféljbolagen.
Utgangspunkten i Quinarys &garstyrnings-arbete ar att vi
agerar som en engagerad och ansvarsfull &gare, vilket innebar
att vi kontinuerligt for dialoger med bolagen, andra agare och
Ovriga intressenter for att sékerstélla en god och héllbar
bolagsstyrning.

Quinarys generella installning &r att l4ta grundarna till vara
portfoljbolag driva verksamheten pé det satt och i den riktning
som de beddmer skapar mest varde for aktiedgarna. |
forekommande fall finns det dock anledning att bistd i
agarstyrningen. Detta handlar framst om nar Quinarys agande
ar s& pass betydande att vi bor finnas representerade i ett
portfoljbolags valberedning.

Agarstyrningsfrdgor som Quinary diskuterar med andra
aktieagare samt bolagens ledningar och styrelse bestéar bl.a.
av styrelsens sammansattning, kapitalisering, VD-rekrytering,
samt incitamentsprogram.

= Pé&verka styrelsens sammanséattning:

Det optimala antalet ledamoter som skall ingd i en
styrelse varierar beroende pa storlek och bransch, men
generellt foredrar vi styrelser med fa ledamoter.

= P3gverka utformningen av erséattningssystem:

En ledningsgrupp som har ett relevant aktieinnehav ar
som regel naturligt incentiverad att skapa aktiedgarvarde.
Optionsprogram fungerar som ett komplement eller
substitut till aktieagande.

Fore investering

(DD-process)

Utvardering av styrelse, ledning
och bolagets agarbild

Efter investering

Dialog med styrelse och agare —
synpunkter och utvardering

= Verka for en sund och effektiv kapitalstruktur:

En tydlig roadmap for finansieringen av bolagen samt
sakerstallning att bolagen utvecklas kapitaleffektivt.

Hallbarhet

Hallbarhet innebéar for Quinarys del att de bolag som vi
investerar i besitter potentialen att generera en langsiktigt
hallbar avkastning. For att det skall vara mojligt kravs det att
bolagen har ett langsiktigt perspektiv i termer av
kunderbjudande, kunder, medarbetare, leverantdérer och
aktiedgare. Darmed undviker vi att investera i affarsidéer och
bolag som baseras pa en kortsiktig trend samt affarsmodeller
med begransad uthallighet. Var vision &r att Quinary skall
betraktas som en mojliggorare for nyforetagande,
realiserande av affarsidéer samt skapande av arbetstillfallen.
Med vart kapital och kompetens stottar vi entreprendrer och
bidrar till ett vdxande och innovationskraftigt samhalle. | ordet
hallbarhet lAgger vi ocksa in att vara portfoljbolag skall agera
etiskt korrekt. En grundforutsattning ar givetvis att bolagen
foljer de lagar och férordningar som galler pd de marknader
déar bolagen &r verksamma. Pa ett allmant plan ar Quinarys
utgdngspunkt att de bolag vi investerar i skall upptrada och
agera pa ett satt som ar forsvarbart vid varje given tidpunkt.
Denna utgangspunkt galler givetvis dven for Quinary samt
Quinarys medarbetare och styrelseledamoter.

Langsiktig agare,
aktiv agarstyrning

Kontinuerlig dvervakning
och uppfoljning



FRAN AX TILL LIMPA

Quinary bidrar med langsiktigt kapital till svenska teknikbolag bolag; Quinarys investeringsstrategi ar att hitta starka
investeringscase tidigt (pre-seed / seed), inledningsvis med mindre investeringar. Quinary stravarar efter att vara en langsiktig
partner samt stotta bolagen fran ax till impa.

Metod Investeringsfilosofi

Vid det forsta investeringstillfallet i nystartade, eller relativt
nystartade, bolag investerar Quinary ett mindre belopp (satt i
relation till Quinarys substansvarde). Genom att begransa
storleken pa den initiala investeringen begransas risken i den
enskilda positionen, samtidigt som vi far insyn i och access till
bolaget och dess grundare. Darmed har vi goda
foérutsattningar att lara kdnna bolaget och dess ledning samt
skapa oss en djupare forstdelse for affarsmodellen och dess
potential.

| nasta steg, forutsatt att bolaget har levererat enligt
férvantningarna, genomfor Quinary som regel
foljdinvesteringar. Quinary arbetar och agerar som en
engagerad och ansvarsfull agare, vilket innebar att vi
kontinuerligt for dialoger med portfoljbolagen och andra Ar- Ara- Ars- Ar7- Summa -

aktieégare. Vi efterstravar god égarstyrning och en héllbar initial investering foljdinvestering foljdinvestering foljdinvestering investerat kapital
utveckling for vara portfoljbolag.

Quinarys positionering
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FINANSIELLA MAL

Malsattning Utfall

>2O procent 1 7 procent

Arlig avkastning

Vid utgdngen av 2023 uppgick Quinarys substansvérde

]
|

Den érliga avkastningen per aktie skall verstiga 20 procent, métt som ett till 321 mkr. Bolagets genomsnittliga substansvarde- 3
|

genomsnitt 6ver en femarsperiod.

tillvéxt per aktie uppgar till 17 procent.”

1. Fyra &r historisk data

>6O procent 58 procent

Allokering i noterade bolag

Vid utgdngen av 2023 uppgick marknadsvéardet av

i i
| |
s N . I Quinarys noterade portfolj till 217 mkr, vilket motsvarar |
Den totala tillgangsmassan skall utgéras av minst 60 procent noterade i Q ¥ p / !
| i
| |

bolag. 58 procent av bolagets totala tillgdngar.

< O ) 5 procent O ° 95 procent

Forvaltningskostnader

% Under é&ret uppgick férvaltningskostnaderna till ca. 3.0 %
| mkr, vilket motsvarar 0.95 procent av substansvérdet vid i

Bolagets arliga férvaltningskostnader skall understiga 0.5 procent av utgdngen av dret.

bolagets substansvérde.

<1 O procent 1 3 procent

Skuldséttningsgrad

Vid  utgdngen av 2023 uppgick  bolagets

\
|

Bolagets nettoskuldsattning skall maximalt uppgé till 10 procent av nettoskuldsattning  till 50 mkr, vilket innebar en |
|

bolagets finansiella tillgéngar. skuldséttningsgrad om 13 procent.




PORTFOLJENS FORDELNING

Lonsamma/ icke-ldbnsamma innehav

Lonsamma/ icke-lbnsamma innehav

Icke-lonsamma innehav

AN

Lédnsamma innehav

Onoterade/ noterade innehav

Icke-lonsamma innehav

AN

Lonsamma innehav

Onoterade/ noterade innehav

Onoterade innehav

/

/

Noterade innehav

Ovriga tillgangar * Loénsammainnehav definierasi detta exempel som EBITDA-positiva bolag
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Noterade innehav



PORTFOLJENS STRUKTUR

Mognadsgrad

Publik miljo

Privat miljo

QUINARY

Teknisk hojd

Strategi

Quinarys strategi ar att vara en specialiserad, vertikal
investerare; portféljen bestar av en mix av bolag i tidig fas med
stor potential sdval som mogna bolag med positiva
kassafloden. Som ett resultat av denna strategi skapas en
dynamik och flexibilitet i portféljen, samtidigt som det skapas
forutsattningar for tillvaxt av Quinarys substansvarde.
Ambitionen ar att vdr metod och strategi skall skapa véarde at
vara aktieagare.

| korthet bestar Quinarys vertikal av svenska teknikbolag med
inriktning mot B2B. Bolagen har starka grundarteam/ledning
och flertalet har en globalt skalbar affarsmodell.

Teknikbolag

= |nternt utvecklad teknologi

= Hog teknologisk hojd

= Mojlighet att bygga betydande skyddsbarriarer

B2B-inriktad affarsmodell

= Quinary investerar uteslutande i bolag vars affarsmodell
ar inriktad mot business-to-business (B2B)

Starka grundarteam
=  Hoégmotiverade grundare / hogmotiverad ledning

= Betydande agande hos grundare / ledning

Gigantisk marknadspotential
= Globalt skalbar affarsmodell

Hemvist i Sverige

= Quinary investerar huvudsakligen i svenska bolag: 86
procent av portféljens substansvarde harstammar fran
svenska bolag

Uthallig affarsmodell

= Quinary ar en lAngsiktig investerare som arbetar for
vardeskapande over tid

Portféljsammanséttning

Quinarys portfolj skall kannetecknas av diversifiering samt
flexibilitet. Ett av Quinarys finansiella mal ar att den noterade
portfoljen skall utgdora minst 60 procent av de finansiella
tillgdngarna.

Quinarys storsta innehav sett till substansvardet var vid
arsskiftet Checkin.com Group, Pexip, CtrlPrint och Allevi
Group. Totalt utgor de fyra storsta innehaven ca. 66 procent
av Quinarys finansiella tillgdngar. Den noterade portféljen
utgdr ca. 58 procent av de finansiella tillgadngarna.



Mognadsgrad Finansiella placeringar
a) Marknadsnoterade bolag
b) Relativt hog likviditet i den underliggande aktien

Karninnehav
a) Langinvesteringshorisont

b) Bolaget utgdr minst 5 procent av Quinarys substansvarde och/eller
Quinary kontrollerar minst 10 procent av de utestdende aktierna

Publik miljo

Privat miljo
Tillvaxtbolag
a) Kassaflodespositiva bolag
b) Bevisad affarsmodell

c) Besitter mojlighet att generera utdelningar

Ventures
a) Nystartade eller relativt nystartade bolag
b) Tydlig affarsidé, mojlighet till global skalbarhet

c) Hogrisk, stor potential

Teknisk hojd

Substansvardets fordelning

Onoterade bolag:

149 mkr

Noterade bolag: Ovriga tillgngar:
217 mkr 6 mkr

| l

Minus nettoskuld

50 mkr

Substansvarde per aktie
14.7 kr



PORTFOLJOVERBLICK

Geografiskt fokus

En av Quinarys strategier ar att investera i svenska aktiebolag. | undantagsfall gor vi investeringar i vara nordiska grannlander.
Anledningarna till varfor Sverige ar en bra marknad for investeringar ar flera:

1. Access till ett starkt och hogkvalitativt flode av affarsuppslag.

2. Relevant och bra néatverk, som utéver tillgdngen till affarer dven hjalper oss vid rekryteringar av medarbetare och
styrelseledamoter.

3. Sverige har goda legala och regulatoriska forutsattningar for att starta och driva bolag - och darmed aven goda mojligheter
att skapa aktieagarvarde.

4. Sverige som land har ett fantastiskt facit vad galler att starta och bygga framgangsrika teknikbolag.

5. Avnaturliga skal har vi en god forstaelse for landets kultur, vanor och sprak.

Andelen av portféljens varde med Sverige som hemvist uppgar till ca. 86 procent.

Portfoljen i korthet (10 storsta innehaven)

Tidpunktfér Agarandel Verkligt
Bolag investering (&r) /% avtillgdngarna varde (mkr) Verksamhetsbeskrivning
Mjukvaruplattform som effektiviserar hur slutanvandare
Checkin.com = 2018 11.6/34.8 129.3 registrerar sig, identifierar sig och loggar in pé internet
Digital infrastruktur for interaktiva, hdgkvalitativa och
Pexip = 2022 1.9/13.5 50.1 sékra videomoten
Samarbetsverktyg for produktion av formgivna rapporter
CtrlPrint = 2017 55/11.5 42.6 framtagna med Adobe InDesign och InCopy
Leverantor av molnbaserade systemstod for
Allevi Group amm 2016 6.2/6.2 23.1 omsorgssektorn i Sverige
Chipteknologi for stromsnéla datorminnen — erbjuder
Xenergic == 2018 6.6/3.0 11.2 minskning av energiférbrukningen med upp till 90%
Leverantor av kompletta musiktjanster till fysiska miljoer
Royal Streaming - —] 2023 3.9/2.7 9.9 s&som butiker, restauranger, hotell mm.
Nordens ledande edtech-leverantdr med fokus pé
Digital School Systems BEm 2013 4.5/2.3 8.5 skoladministrativa system
Leverantor av laddningslosningar for elfordon - fokus pa
Charge Amps - —| 2022 2.4/2.3 8.4 hemma-, kontors- och destinationsladdning
Varldens ledande leverantor av
Tobii Dynavox e 2023 <0.1/2.2 8.1 kommunikationshjalpmedel
Mjukvara for analys, optimering och forbattring av bild,
Vidhance BEm 2020 12.6/1.9 7.1 video och sensordata
Ovriga tillgdngar n/a n/a/19.6 73.0 n/a

Summa n/a n/a/100.0 371.3 n/a



B Totalt investeringsfokus: Norden
[ Huvudsakligt investeringsfokus: Sverige
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INVESTERINGSPROCESS

Quinary har en val beprovad investeringsprocess som
omfattar var styrelse sdval som véra interna och externa
radgivare. Grunden for investeringsverksamheten  &r
fundamental analys av tillvaxtutsikterna samt potentialen till
vardeskapande. Vi ar Overtygade om att briljanta manniskor
skapar fantastiska foretag. Darfor ar ett hogmotiverat och
dedikerat team instrumentellt.

Som en konsekvens av att Quinary investerar i sévél noterade
som onoterade bolag skiljer sig avkastningskraven och
risktoleransen &t beroende pé& kategori av investering.
Investeringar i onoterade bolag med oprovade affarsmodeller
och lag likviditet i den underliggande aktien resulterar i hogre
avkastningskrav, relativt investeringar i mogna noterade
bolag.

Urvalsprocess

Overgripande bygger var investeringsprocess pa analys av
foljande kriterier:

= Industriellt fokus: Quinary investerar uteslutande i

teknikbolag med inriktning mot B2B.

= Geografi: Quinary ar huvudsakligen fokuserat mot

investeringar i svenska bolag

= Potential: Starka tillvaxtutsikter
betydande vardeskapande

och potentialen till

= Team:Hogmotiverade och dedikerade team
= Skalbarhet: Potentialen att skala globalt

= Finansiell position: Tydlig roadmap for den framtida
finansieringen

= Agarstruktur: Sunda dgare och pilotskolan applicerad

Quinary har ett omfattande dealflow och screenar
arligen fler &n 300 bolag — utéver inbound dealflow har
vi kontinuerlig 6vervakning av bolag spunna ur lokala
universitet och inkubatorer/acceleratorer

De bolag som faller inom ramarna for Quinarys
investeringsuniversum samt bedoms besitta
potentialen till betydande vardeskapande genomfors
en grundlaggande due dilligence process

Omfattande due dilligence-process och slutforhandling

Quinary har som ambition att arligen addera 2-4 nya
bolag till portfoljen



INVESTERINGSPROCESS

Dealflow AR

e Natverk

* Intern sourcing/ screening
* Acceleratorer / inkubatorer
* Universitet

* Samarbetspartners

e Banker/radgivare

* Inbound/ outbound

Overvakning @

* Kontinuerlig 6vervakning av
portféljbolagen

* Utvardering av resultat
jamfort med uttalade mal

* Utvardering av framtida
kapitalbehov, aterstdende
vardeokningspotential

Kompletterande
investeringar

Avkastningskrav

Identifiering

* Analys av vertikal — uppfyller
bolaget Quinarys interna
investeringskriterier

e, —
Legal Investeringsbeslut «—
=L

* Likabehandling av samtliga
aktieagare

* Ettaktieslag
* Tydliga aktieagaravtal

A ELVE] @

Genomgéende DD

Utvardering av team,
personliga moten med
nyckelpersoner

Foredrar stort aktiedgande
hos ledande
befattningshavare

Vardering

Intern utvardering
Beslut om investering
Beslut om volym

Beslutom
agarstyrningsstrategi

Noterade bolag

Tillvaxtbolag

Ventures



PORTFOLJUTVECKLING

Nedan illustreras portfoljbolagskategoriernas innehavsforandringar under 2023 (antalet innehav
per portféljbolagskategori)

2022 2023 Forandring (%)

Antal portféljbolag: 1 5 1 7 1 3%

Ventures

Antal portfoljbolag:
ivéxtoolog 6 10 67%

Antal portféljbolag:
rlllstepr(a):jeotjo;ga* 5 6 20%

Antal portféljbolag: 2 8 3 3 1 8%

Totala portfoljen”

Portféljbolag av relevant monetar storlek. |27



PORTFOLJUTVECKLING

Nedan illustreras portfoljbolagskategoriernas varde- och allokeringsférandringar under 2023,
samt substansvardets utveckling.

2022 2023 Forandring (%)

Marknadsvarde:
Onot(aa:agz bsc:/lzzg ((amkr) 1 58 1 49 '6%

Marknadsvarde:
Notear;dneabz\l/aagr(sqkr) 1 64 21 7 32%

Marknadsvarde:
Totalirpgftfdsggr: (inkr) 326 371 1 3%

Subst arde:
Tol{ca?aapnosr\tlférljgn 272 32 1 1 8%

Subst arde:
o 15.0 14.7 -2%




HISTORISKA EXITS

Quinary utvarderar l6pande portfoljbolagens utveckling och fortsatta vardedkningspotential. Vi ar en langsiktig dgare och har
inte ndgon uttalad tidshorisont for nar ett innehav skall avyttras. Vid tidpunkten for nar ett bud ldmnas pé ett av véra
portféljbolag sker en utvardering av bolagets aktuella varde stalld till relation till budet. Ar budet tillrackligt attraktivt kan vi vélja
att avyttra vara aktier. Utdver att bolaget blir uppkopt, eller marknadsnoteras, kan vi avyttra onoterade aktier sekundart. Oftast
sker detta i samband med kapitaliseringsrundor.

Sedan starten har Quinary varit inblandad i flertalet exits. Nedan illustreras en summering 6ver relevanta exits som genomforts:

2009

TBASE

IRR: 548%

201 7 MOIC: 6.1x

Tidpunkt: feb. 17
Typ: Uppkdpt av ARM

< tipser debricked

IRR: 47% IRR: 17%
MOIC: 7.7x MOIC: 1.4x
Tidpunkt: jan. 19, nov. 20, maj. 21 Tidpunkt: jul. 21
Typ: Awyttring sekundart Typ: Awyttring sekundart

2021

“COALA GROUP

IRR: 14% IRR: 8%
MOIC: 2.0x MOIC: 1.6x
Tidpunkt: nov. 21 Tidpunkt: dec. 21
Typ: IPO, First North Stockholm Typ: IPO, First North Stockholm
wv intrepid

IRR: 26% (ex. earn-out)

2022 MOIC: 2.6x (ex. earn-out)

Tidpunkt: jun. 22
Typ: Uppkopt av Ascential



PORTFOLJBOLAG

compodium

Bolag: Compodium Int. AB
Orgnr: 556614-5826
Kategori: Karninnehav
Grundat: 2001

Initial investeringstidpunkt: 2021

Agarandel: 16 procent

IRR (gj realiserad): neg.

@ vidhance

Bolag: Vidhance AB
Orgnr: 556730-9751
Kategori: Karninnehav
Grundat: 2007

Initial investeringstidpunkt: 2021
Agarandel: 13 procent
IRR (gj realiserad): neg.

Compodium International ("Compodium” eller
“bolaget”) ar ett svenskt SaaS-bolag som erbjuder
helhetslosningar for saker digital kommunikation.

Regulatoriska krav p& sékerhet inom vard, finansiella
tjanster och offentligt verksamhet kraver i en allt mer
utokad grad punkt-till-punkt  kryptering och
autentisering pé alla digitala moéten som hanterar
kanslig information.

o Nya regulatoriska krav paskyndar évergdngen
till sakra kommunikationsverktyg och bidrar till
att driva efterfrigan mot Compodiums
produkter.

o Compodiums produkterbjudande stodjer alla
de krav som finns avseende regulatorisk
féljsamhet, som GDPR, Offentlighet &
Sekretesslagen, Schrems Il m.fl.

Bolaget har en stabil kundbas bestdende av langa
kontrakt som uppvisat en historiskt &g churn —
kundbasen bestar idag till storsta del av svenska
kommuner och regioner.

= Vidhance ("bolaget”) utvecklar mijukvara foér att
analysera, optimera och férbattra bild, video och
sensordata i realtid, med visionen att gora
professionell videokvalitet tillganglig for alla.

o Vidhance mijukvara aterfinns i tva separata
kundsegment, 1) consumer (mobiltelefoner)
och 2) professional (kroppsbruna kameror).

o Segmentet consumer utgdr majoriteten av den
befintliga intaktsmassan.

= Sedan Vidhance grundades har bolaget integrerat sin
mjukvara for videostabilisering i narmare en miljard
mobiltelefoner.

= Bolaget ser nu mojligheter att erbjuda allt mer
avancerade videofunktioner genom att kombinera Al
och ML for att gora videoinspelning och redigering an
mer intuitiv och lattillganglig for slutanvandarna.

= Vidhance etablerade position, kundférstdelse och
expertis inom videoforbattring har aven 6ppnat upp
for mojligheter inriktat mot industriella tillAmpningar.



PORTFOLJBOLAG

@@ checkin.com

Bolag: Checkin.com Group AB
Orgnr: 559096-3087

Kategori: Karninnehav

Grundat: 2017

Initial investeringstidpunkt: 2018

Agarandel: 12 procent

IRR (gj realiserad): 88 procent’

] pexip|

Bolag: Pexip Holding ASA
Orgnr: 919850175
Kategori: Karninnehav
Grundat: 2001

Initial investeringstidpunkt: 2022

Agarandel: 2 procent

IRR (gj realiserad): 98 procent

Checkin.com (”bolaget”) ar ett svenskt SaaS-bolag
som erbjuder foretagskunder en mjukvaruplattform
som forbattrar hur slutanvandare registrerar sig,
identifierar sig och loggar in Over internet.

o Login-upplevelsen framstar for slutanvandaren
som en somlds del av kundernas webbsidor
eller applikationer men satts samman och
optimeras av bolagets motor.

o Den optimerade login-upplevelsen bidrar till en
okad konverteringsgrad fran potentiella till
registrerade slutanvandare for bolagets kunder.

Checkin.coms 8sning adresserar en enorm,
forbisedd marknad dar slutresultatet av okade
konverteringsgrader skapar stora kundvarden.

Bolagets mjukvara ar varldsledande och konkurrerar
framfor allt med kunders egenutvecklade losningar.

Produkten ar globalt skalbar och kundbasen bestar
framst av internationella foretag med slutanvandare i
maénga olika lander.

Pexip Holding (”Pexip” eller ”“bolaget”) levererar
digital infrastruktur for sakra videomoten samt
erbjuder sina kunder interoperabilitet mellan olika
videoleverantdrer.

o Marknadsledande leverantor av saker och
hogkvalitativ infrastruktur for digitala moten
samt erbjuder somnlos interoperabilitet mellan
olika alternativa videolosningar.

Bolaget har upplevt en kraftig tillvaxt dver de senaste
fem aren och levererar losningar till >4 000 kunder i
fler an 200 olika lander - fokus ligger huvudsakligen
pa& kunder med stora, globala verksamheter som
prioriterar sékerhet och palitlighet.

Globalt skalbar affar med en stark, valetablerad
marknadsposition; ca. 15% av globala Fortune 500
bolagen som kunder (bland annat NASA).

Pexip ar verksamma inom en marknad som ser
kraftig strukturell tillvaxt och ar val positionerade att
fortsatta vinna marknadsandelar med sina nischade
och unika lGsningar.



PORTFOLJBOLAG

IRR (gj realiserad):

CtrlPrint

Bolag: CtrlPrint AB
Orgnr: 556712-6981
Kategori: Karninnehav
Grundat: 2006

Initial investeringstidpunkt: 2017
Agarandel: 6 procent

51 procent

IRR (gj realiserad):

Bolag: Allevi Group AB
Orgnr: 559048-7772
Kategori: Karninnehav
Grundat: 2016

Initial investeringstidpunkt: 2016
Agarandel: 6 procent

16 procent

CtrlPrint ("CtrlPrint” eller "bolaget”) ar ett svenskt
SaaS-bolag som erbjuder ett samarbetsverktyg for
produktion av formgivna rapporter framtagna med
Adobe InDesign och InCopy.

Tjansten anvands av foretag i samarbete med deras
konsulter for att producera i huvudsak
arsredovisningar,  hallbarhetsredovisningar  och
prospekt — CtrlPrint mojliggor ett effektivt samarbete
mellan alla parter.

Nya regler inom EU om elektronisk rapportering av
finansiella rapporter infordes 2019 — alla foretag med
vardepapper noterade pé en reglerad marknad skall
fr.o.m. FY2021 [@mna in sin arsredovisning digitalt
enligt standarden ESEF.

o CtrlPrints tjanst mojliggdr att kunder kan
integrera taggningsarbetet med sin vanliga
process baserad pd InDesign — ESEF erbjuds
bdde som en tilldggsmodul samt som en
fristdende produkt.

o Satsningen p& ESEF har bidragit till en
betydande okning av snittintakten per kund.

Allevi Group ("Allevi” eller "bolaget”) tillhandahaller
molnbaserade systemstdd for omsorgssektorn i
Sverige.

Bolagets produktportfolj bestdr av en bred mix av
anvandarvanliga panerings- och uppfoljningssystem
for utférande av omsorgsinsatser.

Allevi erbjuder ett paraply av IT-produkter for
personlig assistans, hemtjanst, familjeomsorg samt
boenden och individ.

Ett urval av bolagets produkter nedan:

o Aiai - system for personlig assistans som
tacker verksamhetens alla administrativa delar.

o Carefox — heltdckande verksamhetsstod for
hemtjanst.

o Journal Digital - marknadsledande system for
dokumentations- och behandlingsstod for
individ- och familjeomsorgen.

o Mylon — administrationsverktyg for l6bneservice
till vard- och omsorgsaktorer i Sverige.



PORTFOLJBOLAG

7 bifrost M lesslie

Bolag: Bifrost Security AB Bolag: Lesslie Technologies AB
Orgnr: 559372-9147 Orgnr: 559172-0767

Kategori: Ventures Kategori: Ventures

Grundat: 2022 Grundat: 2020

Initial investeringstidpunkt: 2022 Initial investeringstidpunkt: 2022

Agarandel: 4 procent Agarandel: 3 procent

IRR (gj realiserad): 87% IRR (gj realiserad): 0%

Bifrost Security (”Bifrost” eller ”bolaget”) ar ett
specialiserat cybersakerhetsbolag som erbjuder
skydd till container-paketerad mjukvara.

Bifrosts sakerhetsldsning ar anpassad for att skydda
container-paketerad mjukvara genom att minimera
attackytan och tillhandahélla en uppdaterad
sakerhetsprofil for varje distributionscykel.

Bolagets lOsning ar speciellt anpassad for att skydda
mjukvara som utvecklas och drivs i molnet (cloud).

Bifrost grundades 2022 av Hannes Ullman och
Konrad Eriksson tillsammans med Lunds universitets
holdingbolag, LU Holding.

o Bolagets teknologi grundar sig i forskning fran
Lunds universitet, av forskare Christian
Gehrmann och Hui Zhu.

Lesslie Technologies ("Lesslie” eller "bolaget”) ar ett
svenskt fintechbolag som erbjuder en digital
plattform for en verksamhets ekonomifunktioner.

Bolagets befintliga karnprodukt, Lesslie PAY ar en
betaltianst som sanker kundernas vaxlings- och
transaktionsavgifter (utlandsbetalningar) med 30-
50% jamfoért med traditionella banker.

o Lesslie PAY sanker kostnaderna for bolagets
kunder samt effektiviserar och automatiserar
alla administrativa processer kopplad till
utlandsbetalningar.

Bolagets l&ngsiktiga vision bygger pé att digitalisera,
effektivisera och automatisera majoriteten av en
verksamhets ekonomifunktioner och skapa en
”digital financial officer”.

Lesslie vaxte >500% under 2023 och hade vid
utgdngen av aret fler an 100 kunder med en
kontrakterad betalvolym overstigande 7 mdkr.

Lesslie ar ett licensierat betalningsinstitut och
regleras av Finansinspektionen.



EXITS

< tipser

Bolag: Tipser AB
Orgnr: 556860-0919
Kategori: Exit

Grundat: 2011

Initial investeringstidpunkt: 2014

Exit: 2021

IRR (realiserad): 47 procent

TBASE

Bolag: Mistbase AB
Orgnr: 559018-7448
Kategori: Exit

Grundat: 2015

Initial investeringstidpunkt: 2016

Exit: 2017

IRR (realiserad):

548 procent

Tipser ("bolaget”) levererade en e-handelsplattform
som mojliggjorde for konsumenter att handla pa en
hemsida eller i en app direkt via en inbyggd
kopknapp, utan att slussas vidare till tredje part.

Tipser var ett renodlat mjukvarubolag med en globalt
skalbar teknisk l6sning som enkelt kunde integreras
pé kunders webbplatser.

o Visionen med Tipser var att mojliggdra direkt e-
handel i alla kanaler.

Bolagets intaktsmodell genererade intakter vid varje
férmedlad transaktion - affaren byggde pad att
formedla stora transaktionsvolymer.

Exit 2021 — Quinary avyttrade den resterande posten
i Tipser pa sekundarmarknaden H1 2021.

Efter avyttringen — Tipser annonserade i Q4 2021 att
bolaget kdps upp av amerikanska fintechbolaget Bolt
Financial.

Mistbase (”bolaget”) utvecklade teknologi for
stromsnal tradlos kommunikation mellan
uppkopplade enheter.

o | korthet mojliggjorde Mistbase teknologi upp-
kopplade enheter att kommunicera med hjalp
av nerskalad och billigare hardvara som kraver
sma méangder datatrafik for sin kommunikation.

o Produkten bestod av bdde mjukvara och héard-
vara och byggde p& den senaste standarden
inom mobila 4G-natverk.

Mistbase grundades 2015 av Michal Stala och
Magnus Midholt tillsammans med Lunds universitets
holdingbolag, LU Holding.

Exit 2017 — Mistbase koptes upp av brittiska ARM,
varldsledare inom halvledar-IP

Forséljiningen till ARM var Quinarys davarande
storsta affar ndgonsin och é&r idag fortfarande den
mest framgéngsrika matt till IRR.



FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstéallande direktoren for Quinary Investment
AB, 556796-6022, med sate i Stockholm, avger harmed
arsredovisning for rakenskapsaret 2023.01.01-2023.12.31.

Verksamhet

Bolagets verksamhet ar att fungera som ett holdingbolag for
operativa investeringar. Investeringar kan ske i onoterade och
noterade bolag.

Vasentliga handelser under 2023

Kvartal 1:
= Johan Qviberg stéller ut ett l&n till bolaget.
= Forvarv av aktier i Charge Amps.

Kvartal 2:

= Quinary genomfor en nyemission om totalt 48.5 mkr.
= Forvarv av aktier i PC Schematic

= Fdrvarv av aktier i Royal Streaming.

= Forvarv av aktieri Lesslie.

= Blocktransaktion i Vidhance — Quinary utokar sin position i
bolaget och &ager efter transaktionen >12% av de
utestdende aktierna i bolaget.

= Awyttring av samtliga aktier i QM Media.
Kvartal 3:

= |nga handelser av signifikant betydelse.

Kvartal 4:

= Quinary genomfoér en emission av konvertibla skuldebrev
till ett nominellt belopp om 17.4 mkr.

= Forvarv av aktier i Bifrost Security.

= Uppdelning av Appjobs — bolaget beslutar att dela upp
Appjobs.com och Appjobs.work i tva fristdende bolag.

= Konvertering av utestdende konvertibla skuldebrev till
aktier i Gimic.

= Konvertering av utestdende konvertibla skuldebrev till
aktier i Storvix.

Héandelser efter rapportperioden

Inga handelser av signifikant betydelse.

Resultat

Rorelseresultatet uppgick till -1.4 mkr (-91.8). Arets resultat
uppgick till -1.6 mkr (-88.9). Av &rets resultat utgor ej
realiserade vardeférandringar -7.8 mkr (-88.0) och realiserade
vardeforandringar till 9.5 mkr (-1.5). Se aven not 6 avseende
vardeforandringar. Operativa kostnader uppgick till =3.0 mkr
(-2.3).

Personal

Bolaget hade per 2023-12-31 en anstéalld VD. Darutdver har
bolaget inga anstallda.

Forslag till vinstdisposition

Foljande balanserad vinst skall disponeras av arsstamman:

Balanserade vinstmedel 157614 287
Overkursfond 53333762
Arets resultat - 1600401
Summa 209347678

Styrelsen foreslar att medlen disponeras sd att i ny rékning
balanseras 209 347 678 kr. Bolagets resultat och stallning i
Ovrigt framgéar av efterféljande resultat- och balansrakning
med tilldggsupplysningar.

Arsstamma 2024

Arsstamman 2024 halls fysiskt den 30 maj 2024 kL. 15:00 i
bolagets lokaler pa Stureplan 3, Stockholm.



Agarférhallanden

Quinary Investment AB ar ett privat aktiebolag.

Aktiedgare per den 31 december2023:

Antal Agarandel
Aktieagare aktier (%)
Johan Qviberg 17 390 306 79.7%
Sjoatorp Consulting AB 734 464 3.4%
Alats AB 580028 2.7%
Erik Axelsson 443478 2.0%
Tibullus AB 400000 1.8%
Moongolde Ltd. 255000 1.2%
Gobia Enterprises AB 250242 1.1%
JohanWesterlund 216 330 1.0%
A. Wallstedt AB 206 286 0.9%
Ovriga aktiedgare 1342819 6.2%
Summa 21818953 100.0%
Utveckling av verksamheten, resultat och stallning
Flerdrs6versikt
2023 2022 2021 2020 2019
Rorelsens intakter tkr 1628 -89 492 179612 56 065 -
Resultat efter finansiella poster tkr -1993 -93 024 178 007 55621 298
Balansomslutning tkr 371282 331842 393642 177 500 66 942
Antal anstéllda st 1 1 1 0 0

Soliditet % 86 83 93 97 71



RAKENSKAPER

Not Helar, 2023 Helar, 2022

RESULTATRAKNING 2023-01-01 2022-01-01
2023-12-31 2022-12-31

Rorelsens intakter 1
Intakter fran utdelningar 1538 529 769 182
Resultat fran finansiella investeringar 7 930 837 -2244 032
Vardeforandring vardepappersinnehav -7 841 660 -88017 414
Summa rorelsens intakter 1627 706 -89 492 264
Rérelsens kostnader
Ovriga externa kostnader -1 105796 -871 843
Personalkostnader 2 -1 936 520 -1 459 455
Summa rorelsens kostnader -3042 316 -2 331298
Rorelseresultat fore finansiella intdkter och kostnader -1414 610 -91 823 562
Resultat fran finansiella investeringar
Ranteintakter och liknande resultatposter 1717 957 94 515
Rantekostnader och liknande resultatposter -2 296 671 -1 295422
Summa resultat fran finansiella investeringar -578 714 -1200 907
Resultat fore bokslutsdispositioner och skatt -1993 324 -93 024 469
Avsattning till periodiseringsfond 0 0
Aterfdring periodiseringsfond 970 000 1918 000
Uppskjuten skatt -570772 2267088
Skatt pa arets resultat -6 305 -58 566
Periodens resultat -1 600 401 -88 897 947



BALANSRAKNING Not 2023-12-31 2022-12-31

TILLGANGAR

Anlaggningstillgdngar

Finansiella anlaggningstillgangar 7

Aktier i noterade foretag 152 791 642 138 254 384

Aktier i onoterade foretag 148 519 566 158 353 267

Fordringar 6vriga foretag 63 908 548 28 394 152
365219 756 325001 803

Summa anlaggningstillgangar 365219 756 325001 803

Omsattningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Kortfristiga fordringar 458 900 3950 143

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2 665 114 353

Summa kortfristiga fordringar 461 565 4 064 496

Kortfristiga placeringar

Ovriga kortfristiga placeringar 200 000 1196 524

Summa kortfristiga placeringar 200 000 1196 524

Kassa och bank 5400 908 1579 087

Summa omsattningstillgangar 6 062473 6840 107

Summa tillgdngar 371282229 331841910



BALANSRAKNING forts.

Not 2023-12-31 2022-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 109 094 765 90 590 390
109 094 765 90 590 390
Fritt eget kapital
Overkursfond 53 333762 23 356 674
Balanserat resultat 157 614 287 246 512 234
Arets resultat -1 600 401 -88 897 947
209 347 648 180970 961
Summa eget kapital 318 442 413 271561 351
Obeskattade reserver 8
Periodiseringsfond 3295438 4 265 438
Summa obeskattade reserver 3295438 4265 438
Avsattningar
Avsattningar for uppskjuten skatt 570772 0
Summa avsattningar 570772 0
Langfristiga skulder
Lan, l&ngfristigt 0 0
Summa langfristiga skulder 0 0
Kortfristiga skulder 5
Leverantorsskulder 20130 9651
Uppskjuten skatteskuld 0 0
Aktuella skatteskulder 429 605 3996 302
Ovriga kortfristiga skulder 47 973 481 51284314
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 550 390 724 854
Summa kortfristiga skulder 48 973 606 56 015121
Summa eget kapital och skulder 371282229 331841910



FORANDRING EGET KAPITAL

Aktie- Overkurs- Balanserat Arets

kapital fond resultat resultat Totalt
Ingdende eget kapital 2022-01-01 90590 390 23356674 77017304 169098 144 360062512
Disposition enligt drsstamman - - 169098 144 -169098 144 -
Utgivande avteckningsoptioner - - 396 786 - 396 786
Arets totalresultat - - - -88897947 -88 897 947
Utgédende eget kapital 2022-12-31 90590 390 23356674 246512234 -88897947 271561 351
Ingdende eget kapital 2023-01-01 90 590 390 23356 674 246512 234 -88 897 947 271561351
Disposition enligt arsstamman - - -88 897 947 88 897 947 -
Nyemission 18 504 375 29977 088 - - 48 481 463
Arets totalresultat - - - -1 600 401 -1 600 401
Utgédende eget kapital 2023-12-31 109 094 765 53333762 157 614 287 -1600 401 318 442 413



NOTER

Not 1 — Redovisnings- och varderingsprinciper

Allmé&nna upplysningar:
Arsredovisningen ar upprattad i enlighet med
arsredovisningslagen (1995:1554) och Bokforingsndmndens
allmanna rd&d BFNAR 2012:1 Arsredovisning och
koncernredovisning (K3).

Finansiella instrument

Aktier i noterade och onoterade foretag

Investeringar redovisas initialt till dess anskaffningsvarde.
Darefter redovisas investeringarna till dess verkliga varden
over resultatrdkningen. | forsta hand skall vardet pa
investeringarna bestdmmas enligt marknadsvardet i form av
noterade priser pad en aktiv marknad. En aktiv marknad
existerar d& handeln anser likartade produkter, det finns
intresserade kopare och saljare, och prisinformation éar
allmant tillgangligt. D& Bolaget investerar i saval privata som
publika innehav ar denna metod endast applicerbar for
publika innehav, vilket medfor att ytterligare
varderingsmetoder behdver anvandas for att vardera privata
innehav. Om det inte finns noterade priser pd en aktiv
marknad, uppskattar bolaget det verkliga vardet med hjalp av
olika véarderingsmetoder. Dessa baserar sig framst pa
anvandningen av marknadsinformation, och om detta inte ar
gorbart, baseras vardet pa foretagsspecifik information.
Bolaget anvander vanligt forekommande varderingsmodeller
som tidigare har visat sig ge tillforlitliga uppskattningar av
priser. Om det verkliga vardet baseras péa nyligen genomférda

transaktioner, sker detta i samrdd med Ovriga
varderingsmetoder. Ifall bolaget bedomer att det skett
betydande forandringar sedan den genomforda

transaktionen, anvands istallet en annan metod. Om
intervallet mellan rimliga uppskattningar avseende verkligt
varde ar betydande, eller sannolikheterna for
uppskattningarna inte gar att beddmas pa ett rimligt sétt,
varderas tillgdngarna enligt det senast redovisade verkliga
vardet.

Tillgdngarnas verkliga varde omraknas vid varje rapporttillfalle.
Om ett innehavs vérde baseras pa en nyligen genomford
transaktion, behalls varderingen vanligtvis i 36 manader
varefter bolaget Gvergér till ndgon av de 6vriga modellerna.
Transaktionsbaserade varden justeras dock vid varje
rapporttillfalle om bolaget bedomer att det verkliga vardet
forandrats.

Quinary Investment AB:s onoterade portfoljbolag ar i regel
tillvaxtbolag som befinner sig i ett tidigt skede av sin livscykel.
Mot bakgrund av detta ar det naturligt att det férkommer
betydande variationer i innehavens verkliga varde mellan
rapporttillfallena.

Kortfristiga fordringar

Kortfristiga fordringar redovisas som omséattningstillgadngar till
det belopp som forvantas bli inbetalt efter avdrag for
individuellt bedomda oséakra fordringar.

L&neskulder och leverantérsskulder

Laneskulder och leverantorsskulder redovisas initialt till
anskaffningsvarde efter avdrag for transaktionskostnader.
Skiljer sig det redovisade beloppet fran det belopp som skall
aterbetalas vid forfallotidpunkten periodiseras
mellanskillnaden som rantekostnad over lanets 6ptid med
hjalp av instrumentets effektivranta. Harigenom
Overensstammer vid forfallotidpunkten det redovisade
beloppet och det belopp som skall dterbetalas.

Ersattningar till anstallda

Kortfristiga ersattningar i bolaget utgors av lon, sociala avgifter
och betald semester. Kortfristiga ersattningar redovisas som
en kostnad och en skuld da det finns en legal eller informell
forpliktelse att betala ut en ersattning. Inga langsiktiga
ersattningar forekommer. Pensionsplaner ar
avgiftsbestamda.

Langsiktiga incitamentsprogram

Sedan 2022 finns ett l&ngsiktigt incitamentsprogram i form av
teckningsoptioner. Teckningsoptionerna har erbjudits till VD
och styrelsemedlemmar. Optionerna har tecknats till verkligt
varde och kontant betalning av optionerna har skett. Vid
forvary av teckningsoptioner frdn den anstélldes sida fors
erhéallen likvid mot 6verkursfonden. Vid ett utnyttjande av
optionerna dkas aktiekapitalet med varje nyemitterade akties
kvotvarde och den tillhérande Overkursen tillfors
overkursfonden.

Totalt emitterades 543 542 teckningsoptioner under 2022,
varav 452 952 riktades mot och tecknades av bolagets VD,
Erik Axelsson och 90 590 riktades mot och tecknades av
styrelseledamoten Wilhelm Risberg.

Valutaomrakning

Bolaget rapporterar i svenska kronor (kr). Bolagets innehav
varderas till sin respektive funktionella valuta, vilken vid
periodbokslut omraknas till bolagets rapporteringsvaluta (kr).
Omrakning sker enligt Riksbankens valutakurser per sista
bankdag for respektive rapporteringsperiod.

Substansvéarde (NAV)

Nettovardet av samtliga av bolagets tillgdngar med avdrag for
skulder, motsvarande bolagets eget kapital. Vardepapper
varderas till verkligt varde och Ovriga tillgdngar varderas till
anskaffningsvarde.



Not 3 — Checkrakningskredit

Quinary har under aret en utestdende checkrakningskredit med ett totalt beviljat lAnebelopp om 30 mkr. Checkrakningskrediten
[Oper med en arlig kreditavgift om 0.15%. Av det utnyttjade beloppet betalas en &rlig ranta om 6.13%.

NOT 3
Checkrékningskredit

2023-12-31 2022-12-31
Beviljad checkrakningskredit 30000 000 20 000 000
Utnyttjad checkrakningskredit -29 981 095 -15 555074
Aterstaende outnyttjat belopp 18 905 4 444 926

Not 4 — Skatter

Quinary bedriver verksamhet genom investeringar i noterade och onoterade bolag och betraktas skattemassigt som ett
forvaltningsbolag och blir sdledes beskattat for vinster och utdelningar pa direktagda icke-naringsbetingade aktier och andelar.
Utdelningar och vinster p& naringsbetingade innehav ar inte skattepliktiga och forluster inte heller avdragsgilla. Med
naringsbetingade innehav avses antingen innehav i onoterade bolag eller innehav i noterade bolag dar totalt innehavt rostetalet
uppgar till minst 10 procent i det noterade bolaget och innehavstiden varit langre &n ett ar.

Skatt som redovisas i resultatrékningen utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Aktuell skatt berdknas pa basis av de
skatteregler som pé& balansdagen ar beslutade eller i praktiken beslutade. Uppskjuten skatt avser skatt péd ej realiserad
vardeforandring i icke-naringsbetingade noterade innehav.

NOT 4
Skatter

2023-12-31 2022-12-31
Resultat fore skatt -1023 324 -91 106 469
Ej skattepliktiga intakter -29 567 807 -2 138259
Ej avdragsgilla kostnader 30588 430 93 244 423
Skattemassigt resultat -2701 -305
Skatt enligt gallande skattesats (20.6%) 0 0
Redovisad skatt i RR (&rets skatt) 0 0
Redovisad skatt i RR (4ndrad beskattning) -6 305 58 566
Differens -6 305 58 566

Forandring uppskjuten skatteskuld 570772 -2 267 088



Not 5 — Ovriga kortfristiga skulder

NOTS5
Ovriga kortfristiga skulder

2023-12-31 2022-12-31

Konvertibelt l&n 17 370 800 20649770
Agarlan 0 15000 000
Checkrakningskredit 29981 095 15555074
Ovriga kortfristiga skulder 621 586 79 470
Summa 47 973 481 51284314

| december 2023 emitterade Quinary ett konvertibelldn uppgéende till 17.4 mkr. Konverteringskursen uppgér till 16.0 kr per
aktie. Konvertering till aktier kan ske mellan den 11 november 2024 och den 11 december 2024. Konvertiblerna forfaller till
betalning den 11 december 2024, i den méan konvertering inte dessférinnan har gt rum. Den arliga rantan uppgar till 7 procent
och betalas ut kontant till konvertibeldgarna den 11 december 2024. Vid full konvertering tillkommer 1 085 675 stamaktier.

Not 6 — Vardeforandring av vardepapper

NOT 6
Vérdeféréndring av vardepapper

2023-12-31 2022-12-31

Realiserat resultat

Noterade aktier och andelar 7762879 -48 456
Onoterade aktier och andelar 1645901 2877534
Ovriga finansiella tillgangar 60 586 -4 303 928
Summa realiserat resultat 9 469 366 -1474 850
Orealiserat resultat

Noterade aktier och andelar 22 323927 -71 044 180
Onoterade aktier och andelar -30 165 587 -16 973 234
Ovriga finansiella tillgangar 0 0
Summa orealiserat resultat -7 841 660 -88017 414

Total vardeforandring av vardepapper 1627706 -89 492 264



Not 7 — Ranteintakter och rantekostnader

NOT 7
Rénteintakter och réntekostnader

2023-12-31 2022-12-31

Ranteintakter

48 461 52634
Valutadifferenser 1669 496 41 881
Summa 1717 957 94 515
Réntekostnader -1971 951 -1 196 842
Ovriga finansiella kostnader -324 720 -98 580
Summa -2 296 671 -1295 422

Not 8 — Obeskattade reserver

NOT 8
Obeskattade reserver

2023-12-31 2022-12-31

Periodiseringsfond

Ing&ende varde vid periodens bérjan 4 265 438 6 183 438
Periodens avsattning 0 0
Periodens aterforing -970 000 -1918 000

Utgéende véarde vid periodens slut 3295438 4 265 438



Styrelsen i Quinary Investment AB, det datum som framgar av var elektroniska signatur

Johan Qviberg
Styrelseordférande
Wilhelm Risberg Magnus Midholt Michal Stala
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Erik Axelsson

Verkstéallande direktor

Var revisionsberéttelse har lamnats den dag som framgar av var elektroniska underskrift
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Victor Lindhall
Auktoriserad revisor



Quinary Investment AB éar ett stockholmsbaserat investeringsbolag
fokuserat pa langsiktigt vardeskapande genom investeringar i saval
privata som publika teknikbolag, med fokus mot B2B

Q NARY

TEL +46 70 334 44 67 | E-MAIL info@quinary.se | ORGNR 556796-6602
BESOKSADRESS Stureplan 3, 111 45 Stockholm

www.quinary.se
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