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Dagens utmaningar,
morgondagens

Quinary  Investment AB ar ett
stockholmsbaserat investeringsbolag
fokuserat pa langsiktigt vardeskapande
genom investeringar i savél privata som
publika mjukvarubolag, med inriktning
mot B2B.

Highlights per den 31 december 2024

Substansvarde Totala Substansvarde Utveckling
Tillgangar per aktie per aktie (5-ar)

390 o 412 o




QUINARY | KORTHET

Mjukvara + B2B Regionalt fokus

Langsiktigt perspektiv Globala affarsmodeller

Portfoljen i korthet
Per den 31 december 2024

] exi [ Pexip utvecklar och levererar digital infrastruktur for hdgkvalitativa,
p p kollaborativa och s&kra videomdten

39%

3 CtrlPrint erbjuder ett digitalt samarbetsverktyg for produktion av o
thlelnt formgivna rapporter. 12%
»
. Checkin.com Group levererar en mjukvaruplattform som identifierar 12%
C© checkin.com slutanvandare och effektiviserar registreringsfléden online. «
Allevi Group tillhandahaller molnbaserade systemstod for 4%

omsorgssektorn i Sverige

Ovriga tillgdngar bestar utav en mix av skandinaviska noterade och
onoterade mjukvarubolag

Ovriga tillgangar




VD-ORD

Béasta aktiedgare,

Na&r jag blickar tillbaka pa verksamhetséret 2024 gor jag det
med blandade kénslor. Vart substansvarde per aktie
minskade med 23.6 procent under aret, samtidigt som
Stockholmsborsens breda index (OMXSPI) steg med 5.7
procent. Givet Quinarys koncentrerade portfolj av
mjukvarubolag ar vi val medvetna om att volatiliteten
enskilda ar kommer att Overstiga index. For oss &r det
darfor viktigt att arbeta langsiktigt och metodiskt. Matt Gver
de senaste fem aren ar Quinarys substansvarde per aktie
upp med 57.7 procent, jamfort med 40.2 procent for
OMXSPL.

Majoriteten av vara portfoljbolag fortsatter att utvecklas
val, men med den stora negativa avvikelsen i Checkin.com
Group. Vid arets ingédng var Checkin.com vart i sarklass
storsta enskilda innehav och utgjorde 35 procent av den
totala portfolien. 2024 kan summeras som ett
omstallningsar for bolaget, dar man stott pa kundspecifika
utmaningar och sett en negativ omsattningstillvaxt. Trots
detta har bolaget uppvisat god kostnadskontroll och en
forbattrad effektivitet i organisationen. Aktiekursutveckling
for &ret summeras till minus 63 procent. Trots kortsiktiga
utmaningar ser vi fortsatt positivt pd bolagets langsiktiga
potential och kvarstar som en langsiktig och engagerad
agare. Justerat for den negativa aktiekursutvecklingen i
Checkin.com gor vi faktiskt ett positivt resultat for heldret.

Quinarys storsta enskilda innehav vid arets utgang var
Pexip. Bolaget fortsatter att befasta sin position som den
dominanta aktoren pa den nischade marknaden for digital
videoinfrastruktur. Under VD Trond Johannessens ledning
fortsatter bolaget att g& fran klarhet till klarhet och
forbattrar under aret i stort sett alla nyckeltal. Sedan
Quinary forvarvade sina forsta aktier i oktober 2022 &ar
aktiekursen upp ungefar 400 procent. Var totala position i
bolaget véarderades vid arets utgang till 160 mkr, vilket
innebar en IRR om 72 procent. Med en hog bruttomarginal,
effektiv organisation, varldsledande teknologi och en
dominerande marknadsposition ser vi att Pexip ar pa vag
att bli en vinstmaskin.

| Vidhance fortsatter vi att jobba aktivt genom styrelsen.
Bolaget har ett intensivt ar bakom sig med hart jobb och
nara samarbete med utvalda kunder. Vidhance &r nu i
slutfasen av att bygga néasta generations produkter inom
mobil video. Med en solid balansrékning och en intressant
position pa en marknad som genomgar stora forandringar
star bolaget val rustat infor kommande ar.

For Compodium var 2024 ett minst sagt handelserikt ar.
Compodium erbjuder en bred produktportfolj av sakra
digitala  kommunikationslosningar som  sakerstaller
datasekretess och regelefterlevnad. Under aret genomforde
Compodium tvd forvarv:  Confrere i Norge och
SercureAppbox i Sverige. SecureAppbox har historiskt varit
bolagets storsta konkurrent och sammanslagningen av de
tva bolagen  forstarker  betydligt ~ Compodiums
marknadsledande position i Sverige. Totalt vaxer
Compodium sin totala ARR-bas med 6ver 100 procent och
ar numera lénsamt p& EBITDA-niva. Det har varit en lang
och utmanande resa med att fa bolaget pé ratt fot, men vi
upplever att de grepp vi har tagit nu borjar ge resultat.
Mycket jobb aterstar men vi blickar framéat med forsiktig
optimism.

Under aret adderade vi Codemill som ett nytt strategiskt
innehav till den noterade portfoljen. Codemill erbjuder en
molnbaserad plattform  for  videoproduktion, video-
redigering och generell videohantering till professionella
mediebolag. Bolaget har pa kort tid etablerat en mycket
stark position p& en nischad marknad, med fyra av fem
FAANG-bolag pé& kundlistan. Quinary &r bolagets fjarde
storta dgare med drygt sex procent av de utestdende
aktierna. Efter arets utgang offentliggjordes ett upp-
kopsbud pa Codemill fran en amerikansk industriell aktor.

| den onoterade tillvaxtportfoljen sticker ett par bolag ut pa
den positiva sidan. Det digitala samarbetsverktyget
CtrlPrint redovisar en arlig tillvaxt om 15 procent med en
|dnsamhetsmarginal om 36 procent. Bolaget har en unik
formaga att ar in och ar ut Overtraffa det vanligt
forekommande SaaS-méttet "rule-of-40". 2023 forvarvades
aktier i Royal Streaming. Bolaget har sedan dess fortsatt
att utvecklas val och genomforde under 2024 tva
tillaggsforvarv av Music in Brands respektive FitnessPlayer.
Royal Streaming har seglat upp som den tydliga
marknadsledaren i Norden for leverans av musik till
kommersiella miljder. Bolaget redovisade under aret en
organisk tillvaxt tio procent med en |dnsamhetsmarginal
om 36 procent. Ytterligare ett bolag som utmarker sig
under aret ar Antirio. Bolaget har etablerat sig som den
lokala ledaren for systemlosningar for upphandling,
bestéllning och inkdpsanalys for kunder i bade offentlig och
privat sektor. Bolaget redovisar en arlig tillvaxt om 19
procent och dubblerar sin lonsamhetsmarginal till 16
procent.



Alva Labs, HR-bolaget som utvecklat en digital plattform
for smart rekrytering, fortsatter sitt arbete mot att bli ett
Ibnsamt SaaS-bolag. 2024 var ett framgdngsrikt ar péa
manga plan. Bolaget vaxer sin bas av arligen
aterkommande intékter med 30 procent och i december
passerades en miljon kandidater i bolagets kandidatpool
(personer som tagit Alvas tester), en stor och viktig
milstolpe i bolagets relativt korta historia. Alva bedoms bli
ett Ionsamt bolag p& manadsbasis under 2025. Under aret
passade vi pa att utoka var position i bolaget genom att
forvarva sekundara aktier. Quinary ager idag knappt tre
procent av de utestdende aktierna i bolaget.

Samtidigt som vi kan gladjas &t en positiv utveckling bland
vara tillvaxtbolag kan vi konstatera uppenbara utmaningar i
var venture-portfolj. Det makroekonomiska laget med
geopolitisk osakerhet, hojda rantor, inflation, och en
generellt minskad riskaptit har gjort det svart for vara
venture-bolag att attrahera extern finansiering och
expandera i den takt vi tidigare sett. Detta har i sin tur
pdverkat bolagens varderingar och lett till okade krav pé
Ionsamhet och effektivitet. De bolag som inte klarat av att
utveckla en kommersiellt barkraftig karnaffar har tyvarr lett
till stora nedskrivningar. Totalt har venture-portfoljen
justerats ned med 10 mkr, vilket motsvarar en negativ
utveckling om 33 procent. Venture-portféljen ar en relativt
liten del av Quinary och utgor idag ungefar fem procent av
de totala tillgdngarna. Trots det utmanade marknadslaget
kommer vi att fortsatta stétta de portfoljbolag dar vi ser
langsiktig potential. Vi kommer fortsattningsvis aven att
genomfora nya investeringar i ventures, om an mycket
selektivt. Som ett exempel pd denna strategi adderade vi
Virtual Days som ett nytt venture-bolag till portfoljen under
aret. Virtual Days utvecklar en intelligent
rekryteringsplattform och trots sin unga alder har bolaget
redan en bevisad modell med betydande intakter och
hanterbar kapitalavbranning. Virtual Days ar ett typexempel
pd ett bolag som har anpassat sig efter rddande
forhallanden.

Under det fjarde kvartalet genomfor vi en storre
nyemission. Vi har tydliga tillvaxtambitioner och ser detta
kapitaltillskott som en strategisk facilitator for att
ytterligare accelerera var tillvaxttakt. Vi har skapat en
portfolj i vilken erhéllna utdelningar Overstiger bolagets
|6bpande forvaltningskostnader. Att positionera Quinary
som ett bolag med ett nettopositivt kassaflode &r nagot vi
har jobbat hart med under &ret och ar ndgot som ger en typ
av perpetuell livskraft & Quinary som bolag. Detta
positionerar Quinary for att kunna lamna utdelningar till
vara aktiedgare.

Nar vi nu vander blad och blickar in i 2025 kan jag
konstatera att vi star val rustade infor framtiden och ser
flertalet spannande mojligheter att skapa varde for véra
aktiedgare. Aven om Kkortsiktig volatilitet kan vara
utmanande sa har vi en stor tilltro till var strategi och vara
portfdljbolags formaga att leverera en positiv utveckling pa
langre sikt. Var strategi stér fast; vi kommer att fortséatta
investera langsiktigt i hogkvalitativa mjukvarubolag inom
B2B, bibehalla en disciplinerad kapitalallokering och arbeta
aktivt med portfolien for att maximera langsiktigt
vardeskapande. Jag vill rikta ett stort tack till vara
aktiedgare for ert fortroende under daret samt till
foretradarna for vara portfolibolag for ert engagemang och
harda arbete. Vi ser fram emot ett spdnnande 2025 och
arbetar vidare med visionen om att utveckla Quinary till
Sveriges ledande mjukvaruinvesterare.

Stockholm, april 2025

Erik Axelsson,

Verkstallande direktor, Quinary Investment AB



ORDFORANDE HAR ORDET

2024 blev ett svagt ar i termer av substansvéardeutveckling
for Quinary Investment. Justerat for den nyemission som
genomfordes i slutet av aret sjonk substansvardet med 19
procent. Det ar ett resultat som vi inte ar nojda med och det
ar viktigt att vi inte borja leta bortforklaringar. Lat oss kalla
en spade for en spade — det &r langtifrdn godkant.

Samtidigt &r det av vikt att vi inte fokuserar for mycket pa
ett enskilt verksamhetsar; Quinarys portfdlj ar langt ifran en
indexfond och resultatet kommer dven framgent att avvika
frén index. Det viktiga &r att vi orkar ifrdgasatta var strategi,
men ocksé att vi orkar lyfta blicken med syftet att ha ett
l&ngsiktigt perspektiv p& det vi gor. Men det inte sagt att vi
alltid lyckas med denna ansats, men jag vill anda pasta att
det &r ndgot som finns i Quinarys DNA.

Al var hogst sannolikt den akronym som anvandes flitigast
under 2024. Al ar en forkortning for artificiell intelligens,
ndgot som sannolikt inte ar en nyhet for dig som laser
detta. Kursutvecklingen for det bolag som pa senare tid
blivit den starkast lysande stjdrnan pa varldens
borshimmel, Nvidia, ar primart drivet av utvecklingen inom
artificiell intelligens. Nvidia tillverkar processorer for
artificiell intelligens och grafikkort. For att tillverka dessa
processorer behovs halvledare. Halvledare ar idag en kritisk
resurs i de flesta av de verktyg och maskiner som vi idag
anvander — allt ifrdn ditt kylskap, den smarta klocka som
du bar pd armen till hissen som tar dig till ratt vaningsplan i
den byggnad som du arbetar i.

Nar det forra seklet var ungt fanns annu inget som kallades
halvledare. Men det skulle fordndras nar John Bardeen,
Walter Brattain och William Shockley fran Bell Laboratories
presenterade transistorn. Sattet som vi lever vara liv skulle
pa sikt foérandras av deras upptackt — liksom det satt som
krig bedrivs pa.

Ett regn av stal

Nar 1910-talet inleddes hade det ratt fred i Europa i nastan
40 ar. En sd lang period av fred p& den europeiska
kontinenten var vid denna tid unikt. 1900-talets andra
artionde skulle dock inte praglas av fred. | augusti 1914
borjade kanonerna att mullra och miljoner unga man i de
europeiska landerna tog varvning. Nar vapnen tystnade
drygt fyra ar senare hade kriget skordat dver 17 miljoner
dodsoffer, varav cirka sju miljoner civila.

Det forsta varldskriget var en konflikt som i mycket stor
utstrackning involverade de deltagande landernas
industrier.

Pa vastfronten I0pte statiska skyttegravar fran den belgiska
Nordsjokusten hela vagen till det neutrala Schweiz. | syfte
att flytta fram positionerna utférde saval tyskarna som den
fransk-brittiska ententen massiva anfall som involverade
ett stort antal soldater. Infor anfallen ville generalerna pa
bada sidor forstora sa mycket som mojligt av fiendens
stéllningar. Genom att lata artilleriet skjuta enorma
mangder projektiler hoppades man sl& ut stora delar av
fiendens forsvar, i vad som bast kan beskrivas som ett
regn av stal.

For att kunna tillverka de volymer av ammunition som
arméerna efterfrdgade krévdes stora volymer stal. Bland
annat Sverige, som inte deltog i konflikten, levererade
jarnmalm till primart Tyskland under kriget. Denna malm, i
kombination med Tysklands industriella kapacitet, bidrog i
hog grad till Tysklands militdra forméga. Fredsfordraget,
som undertecknades i Versailles ar 1919, innebar att
Tyskland tvingades avtrdda stora landomraden. Det mest
kdnnbara, atminstone sett ur ett industriellt perspektiv, var
forlusten av regionen Alsace-Lorraine. Anledningen till att
detta  var  sarskilt  ké@nnbart var de  stora
jarnmalmsfyndigheterna i regionen.

Oljejakt i Kaukasus

Tva decennier efter undertecknandet av fredsavtalet i
Versailles anfoll Adolf Hitlers tyska arméer Polen. Det andra
varldskriget hade inletts. Ar 1941 invaderade Tyskland
Sovjetunionen, i vad som an idag betraktas som historiens
storsta invasion. Tyskarna uppnédde enorma framgangar
under de inledande manaderna, men mot slutet av 1941
stoppades de tyska styrkorna endast nagra f& mil fran
Moskvas portar. Nyuppsatta sibiriska regementen — och
den smallkalla ryska vintern — hindrade tyskarna fran att
erévra huvudstaden. Aret darpd, 1942, vande Hitler blicken
mot sydost. Staden som hade fangat Hitlers intresse bar
namnet Stalingrad. Men det fanns nagot som tyskarna
suktade efter an mer: de kaukasiska oljefalten.

Jarnmalm var givetvis en kritisk resurs for de krigforande
parterna aven i det andra varldskriget. Men det fanns en
annan ravara som hade blivit an mer kritisk: oljan. Under
mellankrigstiden  hade  utvecklingen av  flygplan,
stridsvagnar och lastbilar tagit stora kliv. Som en
konsekvens av att arméerna till en viss grad hade blivit
motoriserade kravdes stora mangder drivmedel. Dessutom
slukade de krigforande landernas flyg- och sjostridskrafter
substantiella volymer bensin.



Trots att tyskarna satsade enorma militara resurser pa att
erbvra Stalingrad skulle de aldrig helt komma att fa full
kontroll Gver staden — och tyskarna uppnédde inte heller
malet att erdvra oljefalten i Kaukasus. Anfallet mot
Stalingrad kom att sluta i katastrof for den sjatte tyska
armén — och markera borjan till slutet for det tredje riket.
Det andra varldskriget var en katastrof for manskligheten.
Kriget forandrade aven doktrinen for hur krig bedrevs. Och
visade pad oljans betydelse for utgdngen av en militéar
konflikt.

Fredsavtal i Berlin, en jarnrida sanks over Europa och
atombomber faller 6ver Japan

Redan innan den tyske generalversten Alfred Jodl tidigt pa
morgonen den 8 maj 1945 skrev under fredsavtalet hade
Sovjetunionen borjat géra ansprak pé att utdva inflytande
over ett flertal lander i 6stra Europa. Bland dessa lander
ingick Ungern och Ruménien, tva lander som hade bidragit
med ett stort antal soldater pd den tyska sidan under
Operation Barbarossa.

Vid ett tal som den tidigare brittiske premiarministern
Winston  Churchill ~ (Churchill  tvingades  ldmna
premidrministerposten i juli 1945, men atervaldes 1950)
holl i amerikanska Fulton i mars 1946 anvandes termen
"jarnridd” for forsta gdngen. Samarbetet mellan de forna
allierade, i huvudsak Sovjetunionen, Storbritannien och
USA, utvecklades kort efter krigsslutet till en frostig relation.
Ett ndra halvsekelldngt kallt krig mellan det demokratiska
vast och det kommunistiska ost hade inletts.

Kriget i Europa var avslutat, men i den vastra delen av Stilla
Havet rasade fortfarande striderna mellan de allierade och
det kejserliga Japan. Slaget om den japanska 6n Okinawa
skordade manga liv p& bada sidor av konflikten. Det stora
antalet forlorade amerikanska soldater oroade cheferna for
de amerikanska vapengrenarna. Ett konventionellt anfall
mot de japanska huvudornarna befarades kosta
hundratusentals amerikanska soldaters liv. Som en
konsekvens av detta intensifierades diskussionerna om
huruvida man skulle anvanda ett helt nytt vapen:
atombomben. Den 6 augusti 1945 slapptes for forsta
gangen i mansklighetens historia en atombomb, med
avsikten att forstora fiendens territorium, néar ett
amerikanskt bombplan av typen B-29 slappte en bomb
Over Hiroshima. Tre dagar senare slapptes annu en
atombomb, denna gang 6ver Nagasaki. Forodelsen i de
bada japanska staderna var total.

Ett par veckor innan amerikanerna slappte den forsta
atombomben mottes ledarna for de tre segrarmakterna i
Potsdam utanfor Berlin. Under konferensen avslojade
Forenta staternas president Harry S. Truman for
Sovjetunionens ledare Josef Stalin att USA atta dagar
tidigare hade genomfoért den forsta provsprangningen av
en atombomb i Nevadadknen. Truman kan mojligen ha
noterat att Stalin inte sdg sérskilt 6verraskad ut nar han
informerades om saken — formodligen hade Stalin kant till
forekomsten av The Manhattan Project sedan en l&ng tid.
Fyra ar efter de fallda bomberna over Hiroshima och
Nagasaki genomforde Sovjetunionen landets forsta
provsprangning av en atombomb. Varlden hade definitivt
tratt in i atomaldern — och det kalla kriget hade blivit annu
mer kylslaget.

Sputnik, Laika och Gagarin

Det kalla kriget innebar en kapplopning - pé flera plan -
mellan arkefienderna Sovjetunionen och USA. Detta skulle
visa sig i den militdra kapprustningen, péa idrottsarenorna —
och i rymden. Sovjetunionen hade ett ambitiost
rymdprogram och i oktober 1957 chockades USA nar
Sovjetunionen skickade hunden Laika i en farkost till
rymden. Fyra ar senare lyckades ryssarna sétta ytterligare
fart p& amerikanernas stresshormoner nar kosmonauten
Yuri Gagarin blev den forsta manniskan att bescka rymden.

Ryssarnas rymdframgangar fick till effekt att USA, under
den nye presidenten John F. Kennedy, kraftigt
intensifierade sitt rymdprogram. Men dessa héandelser
ledde ocksa till att befolkningen pa det amerikanska
forsvarshogkvarteret Pentagon vaknade till. Om ryssarna
hade férmagan att skicka raketer till rymden insag de
amerikanska generalerna att de aven var kapabla att skicka
langdistansrobotar mot den amerikanska kontinenten. |
framtidens krig skulle inte militéra framgéngar i forsta hand
avgoras av tillgdngen pé& stadl och olja. Istallet skulle
formagan att gora allt kraftfullare och mer exakta
berakningar for att kunna styra langdistansvapen vara den
avgorande faktorn pé slagfaltet. For att kunna utféra dessa
berakningar kravdes halvledare.

Bombmatta over Vietnam

Ar 1954 led fransméannen ett svart nederlag vid Dien Bien
Phu i franska Indokina. Forlusten ledde till att Frankrike
lamnade Indokina, varpa de suverdna staterna Sydvietnam
respektive Nordvietnam bildades.



USAs radsla for att det kommunistiska Nordvietnam skulle
anfalla det vastvanliga Sydvietnam fick till effekt att
amerikanarna under 1960-taled gradvis placerade alltmer
militar personal i Sydvietnam. Kriget mellan det USA-
stodda Sydvietnam och det av Kina stottade Nordvietham
blev en blodig uppgorelse, som tog slut &r 1975 i och med
att de sista kvarvarande amerikanska soldaterna samt
ambassadanstéllda tvingades lamna  Saigon med
helikopter fran taket p&d den amerikanska ambassaden. Det
faktum att varldens maktigaste militarmakt led ett
forodmjukande nederlag mot en fiende som saknade saval
flygvapen som sjostridskrafter var en chock for vast. Och
en stor propagandaseger for kommunismen.

Vietnamkriget skulle komma att fungera som en
vackarklocka for de amerikanska militara cheferna. Under
andra varldskrigets senare del fallde brittiska och
amerikanska bombplan enorma mangder bomber over de
tyska staderna. Forodelsen var stor, men trots
precisionssikten var formagan att traffa de avsedda malen
starkt begransad. Bara 20 procent av de fallda bomberna
landade inom en radie av 300 meter frdn de avsedda
malen. Under Vietnamkriget hade USA haft fullstéandigt
herravalde i luften. Trots det var precisionen i
bombfallningen fortsatt I&g. Pentagon insdg behovet av
smartare krigforing.

Halvledare gor entré pa slagfiltet

Ryssarnas framgangar i rymden, det militdra hotet som
Sovjetunionen utgjorde samt nederlaget i Vietnam fick de
amerikanska forsvarsanalytikerna att inse vikten av
formagan att med exakthet kunna styra langdistansvapen.
Framvaxten av halvledare, i kombination med den nya
doktrinen fran Pentagon, ledde till att den amerikanska
militaren under 1970-talet och framat borjade lagga allt
storre  order hos  chiptillverkare  som  Fairchild
Semiconductor och Texas Instrument. Framvéxten av den
amerikanska halvledarindustrin borjade ga pa steroider.

Ett och ett halvt artionde efter nederlaget i Vietnam sattes
den uppdaterade amerikanska forsvarsdoktrinens férmaga
pd prov nar USA tradde in i Gulfkriget. P4 CNN kunde
befolkningen i USA i direktséandning folja hur det
amerikanska flygvapnet, utrustade med vapen som styrdes
av halvledare, slog ut irakiska stridsvagnar pa |opande
band. Amerikanerna hade demonstrerat for varlden hur
modern krigforing bedrevs. Kisel hade ersatt stal och olja
som den mest betydelsefulla rdvaran pa slagfaltet.
Tillgdngen pa halvledare hade blivit den avgdrande faktorn
for att nd framgang pa slagfaltet.

Varldens viktigaste sund

| februari 2022 inledde Ryssland en fullskalig invasion av
grannlandet Ukraina. Men kriget mellan Ukraina och
Ryssland paborjades i egentlig mening &tta ar tidigare, i
mars 2014, nar Ryssland  annekterade  Krim.
Militaranalytiker varlden over foljer givetvis noggrant
konflikten i Donetsk- och Luhansk-regionerna i de Ostra
delarna av Ukraina. Men en plats som framstadr som
viktigare for regeringschefer och foretagsledare i
multinationella bolag ar Taiwansundet, sundet mellan Kina
och Taiwan. Forklaringen kring detta intresse stavas TSMC
— Taiwan Semiconductor Manufacturing Company.

TSMC grundades ar 1987 av Morris Chang. Bolaget &r idag
vérldens ledande kontraktstillverkare av halvledare. Pa
kundlistan aterfinns nagra av vérldens hogst véarderade
bolag som Apple och Nvidia. Idag star taiwanesiska foretag
for ungefar tva tredjedelar av den globala produktionen av
halvledare.

Ar 1949 grep Mao Zedong makten i Kina, ndr han
besegrade Chiang Kai-sheks nationalistiska styrkor.
Nationalisterna, inklusive Kai-shek, tvingades fly till Taiwan.
| och med denna handelse blev Taiwan en suveran nation.
Vérldens beroende av Taiwans halvledarproduktion,
kombinerat med den komplicerade relationen till Kina, har
fatt till effekt att sundet mellan Taiwan och Kina &r en av
varldens mest véalbevakade platser. Det pagdende kriget
mellan Ryssland och Ukraina ar en tragedi i termer av
manskligt lidande, men i termer av militarstrategisk
betydelse - och dess potentiella inverkan pa den globala
ekonomin - ar konflikten av begransad betydelse i
jamforelse med Taiwansundet.

Spadforsaljning ar lonsammare an guldletande

Det ar ingen djarv gissning att halvledare framdver kommer
att ha en central betydelse saval militart som civilt. Fragan
vi staller oss a hur vi bor agera ur ett
investeringsperspektiv utifrdn denna hypotes.

Artificell intelligens — Al — &r som namnts ett omskrivet
fenomen i dessa dagar. Precis som det under dotcom-eran
startades manga IT-bolag med oprovade affarsmodeller,
startas det idag en uppsjo med Al-bolag. Att sd sker ar
naturligt och kommer langsiktigt att gynna utvecklingen.
For Quinary ar det dock centralt att vara selektiv och
forsiktig nar det kommer till investeringar inom denna
vertikal.



For precis som under IT-yran kommer négra entreprendrer
att lyckas skapa livskraftiga bolag med héllbara
affarsmodeller, men lejonparten av bolagen kommer av ett
eller annat skal inte att Overleva.

Ar 1896 uppticktes en guldfyndighet i Klondike. Detta
resulterade i att manniskor fran hela kontinenten letade sig
till omradet i hopp om att finna guld. Nagra fa lyckliga
vaskade fram guld i flodfarorna, men de allra flesta
kammade noll. De som blev rikligt beldnade blev dock
forsaljarna av hackor och spadar. Var tids motsvarighet till
guldruschen stavas artificiell intelligens. Men pa samma
satt som spadforséljarna tjanade enkla pengar till en
synbart 1&g risk, & min bedoémning att det formodligen ar
mer |6bnsamt att investera i halvledartillverkare som Intel
och TSMC, i jamforelse med att kdpa aktier i nystartade Al-
bolag med oprovade affarsmodeller. Men oavsett om det
ar aktiekurserna i den ena eller andra bolagskategorin som
genererar bast avkastning i framtiden har uppkomsten av
halvledare forandrat saval véarlden — saval civilt som
militart.

Repetition ar larandets moder

Tillverkning av halvledare ar en komplicerad process.
TSMC's produktion - och position - ar sprunget ur nastan
fyra decennier av kontinuerligt larande. P4 samma satt
bygger AB Volvos nuvarande produktion av lastbilar, bussar
och gravmaskiner pa larande och utveckling allt sedan
Assar Gabrielsson och Gustaf Larsson startade bolaget ar
1927. Sandviks historia stracker sig ytterligare ett antal
decennier bakat i tiden, till Géran Goransson upptackt av
Bessemeerprocessen i utkanten av Sandvik ar 1865. Det
finns naturligtvis manga fler exempel an sd. Poangen jag
forsoker gora ar att tillverkning av allt fran halvledare till
lastbilar och skarstal i varldsklass bygger pa en standig
process av larande och utveckling. Samma sak géller aven
vid tillverkning av batterier.

Under 1980-talet var en Sony Walkman det coolaste en
tondring kunde dga. Japanska foretag, bland annat Sony,
var varldsledande inom elektroniska konsumentprodukter.
Produkter som Gameboy, Nintendo och Kodaks kameror ar
tidlosa klassiker frdn en svunnen era. Dessa produkter
behdver batterispanning for att fungera. Det &r alltsé ingen
slump att varldens ledande tillverkare av batterier ar ett
japanskt foretag: Panasonic. Séledes ar det ingen
Overraskning att den ledande tillverkaren av elbilar, Tesla,
valde att samarbeta med Panasonic vad avser
produktionen av batterier.

Tillverkning av batterier ar en mycket komplex process och
kraver, i likhet med tillverkning av halvledare, djupa
kunskaper och stora mangder kapital. Genom samarbetet
med Panasonic har Tesla kunnat skaffat sig vardefulla
kunskaper om batteriproduktion.

Ar 2015 grundades SGF Energy, idag ként som Northvolt.
Northvolts ambition var att bli den ledande europeiska
tillverkaren av batterier till fordon. Pa kort tid attraherade
bolaget stora mangder kapital fran bland annat den tyska
biltillverken Volkswagen, den amerikanska
investmentbanken  Goldman Sachs samt diverse
pensionsfonder. Inkluderat konvertibla lan, bankldn och
statliga subsidier har Northvolt sammantaget attraherat
over 13 miljarder dollar. Med andra ord en relevant summa
pengar.

Hosten 2023 kom de forsta signalerna om att Northvolt
inte producerade batterier i den utstrackning som bolaget
tidigare  kommunicerat. | sjalva  verket uppgick
batteriproduktionen endast till ett fatal procent av den
kapacitet som fabriken i Skellefted besatt. Med en
investeringstakt pa over 100 miljoner dollar i manaden och
en operativ rorelseforlust som uppgick till omkring 200
miljoner dollar per manad blev behovet av extern
finansiering minst sagt kritisk for bolaget. Under 2024
kampade Northvolts foretagsledning frenetiskt for att finna
ny finansiering. Men erbjudandet till befintliga och nya
finansidrer var svagt; bolagets formaga att tillverka stora
volymer av kvalitativa batterier var i det narmaste
obefintligt. Den 18 november 2024 startade Northvolt ett
bolag i den amerikanska delstaten Texas och den 21
november lamnade bolaget in en ansoka till amerikansk
domstol om ett rekonstruktionsforfarande enligt Chapter
11. Den 12 mars 2025 lamnade Northvolts styrelse in en
konkursansokan till Stockholms tingsratt.

Det gar att peka pa en rad externa och interna faktorer till
varfor Northvolt inte lyckades bli ett livskraftigt foretag.
Men vid slutet av dagen ar det ett faktum att Northvolt inte
hade tillrackligt djupa kunskaper om tillverkning av
batterier. Batteritillverkning ar, i likhet med tillverkning av
halvledare, en komplex process som bygger pa larande.
TSMC's verksamhet bygger pa larande som stracker sig
tillbaka till 1980-talet. Panasonic pabdrjade tillverkning av
batterilampor till cyklar redan ar 1923. Over hundra &r av
larande har gett Panasonic ett forsprang som det ar svart
att ta igen, oavsett hur mycket kapital ett foretag lyckas
attrahera.



Med den relativt  begrdansade  kunskapen om
batteriproduktion som Northvolt besatt var projektet domt
att misslyckas redan vid starten. Repetition ar larandets
moder.

Preferensaktier — finansiella massforstorelsevapen?

Ar 2003 kallade den legendariske investeraren Warren
Buffet derivatprodukter for finansiella
massforstorelsevapen. Ett halvt decennium senare fick vi
ldra oss forkortningar som CDS (Credit Default Swaps) och
CDO (Collateralized Debt Obligation) i samband med den
kraftiga nedgédngen pa den amerikanska
bostadsmarknaden. Kraschen pa& den amerikanska
bostadsmarknaden har vi gett epitetet finanskrisen.
Amerikanska investmentbanker hade paketerat
bostadsobligationer av varierande kvalité och sedan sélt
dessa vidare med en kreditrating som l&ngt ifrdn speglade
risken i de underliggande bostadslanen. Né&r vardet pd den
underliggande tillgdngen, det vill sdga amerikanska hem,
sjonk kraftigt orsakade det massiva vardenedgangar i
obligationerna. Buffets beskrivning av derivatprodukter
som finansiella massforstorelsevapen kunde sagas galla
aven for snyggt paketerade bostadsobligationer.

De amerikanska aktiemarknaderna dterhdmtade en stor del
av nedgdngen redan é&ret darpa. S& smaningom skulle
aven den amerikanska husmarknaden aterhamta sig. Wall
Street hade blivit en erfarenhet rikare - och ett par banker
fattigare (Lehman Brothers gick omkull och Bear Sterns
togs 6ver av JP Morgan Chase).

Artiondet som folide skulle inneb&ra en period av laga
rantor — och hagt risktagande. Ju lagre rantorna blev desto
langre ut pé riskskalan vandrade investerarna for att hitta
en acceptabel avkastning. Venture capital- industrin
blomstrade och nya serieforvarvare och investeringsbolag
poppade upp som svampar ur jorden (du har ratt - Quinary
kan sédgas vara ett av dessa nya bolag). | takt med att
tillgdngen pa kapital ckade fullkomligt exploderade startup-
industrin. Det géllde inte minst nystartade teknik- och
mjukvarubolag. Nagra av dessa bolag holl hog kvalité -
manga gjorde det inte. Men tillgdngen till finansiering
Okade kontinuerligt. Nar 10-talet overgick i 20-tal
drabbades varlden av en pandemi. | syfte att stimulera
ekonomierna tillforde maéanga centralbanker enorma
mangder likviditet till det finansiella systemet. Det fick till
foljd att aktiekurser och startupvarderingar gick bananas!

Vid slutet av dagen ér alla investerare sig sjalv narmast. Det
galler inte minst investerare inom venture capital-industrin.

Nar VC-fonder investerar tar de stora risker — det ar en
central del deras affarsmodell. | syfte att neutralisera en del
av denna risk stéller de krav pd att ha preferens Gver andra
investerare vid en forsaljning eller likvidation av malbolaget.
For att mojliggéra detta emitterar  malbolaget
preferensaktier.

Sex olika aktieserier - vad sdger ni om en sjunde serie?

| inledningen av &ret ansokte Cake 0 Emission, ett relativt
nystartat bolag som tillverkade eldrivna motorcyklar, om
konkurs. Jag har ingen uppfattning om motorcyklarnas
kvalité, men kan konstatera att bolaget hade utmaningar
med forsaljningen av cyklarna. Det jag daremot har en
tydlig bild av ar bolagets aktiekapitalstruktur. Vid konkursen
hade bolaget inte mindre an sex olika aktieslag; stamaktier,
preferensaktie A, preferensaktie 1, preferensaktie 2,
preferensaktie 3 samt preferensaktie 4. Det behdver
knappast pé&pekas att presumtiva nya investerare inte |ar
ha varit speciellt sugna pd att kopa nyemitterade
stamaktier.

S& vad blir d& effekterna av en dylik aktiekapitalstruktur?
Ja, den uppenbara ar att dynamiken aktieagarna emellan
blir extremt svaroverblickbar. | praktiken har alla aktiedgare
olika incitament. Ju mer preferens du har over de andra
aktieagarna desto mer risk vill du rimligen ta — och vice
versa. Redan vid tva olika aktieslag upptrader dessa
komplexa incitamentsstrukturer.

En annan uppenbar (bi-)effekt av flera aktieslag ar att en ny
agare hogst sannolikt inte kommer noja sig med att
investera i ndgot av de befintliga aktieslagen. Han eller hon
kommer istéllet krava att bolaget emitterar en ny serie
preferensaktier — som givetvis har preferens Gver den
senast emitterade preferensaktieserien. Osokt kommer jag
att tdnka pd nar vi som barn lekte i pulkabacken. Den enkla
|6dsningen nar man blev kissnddig var att kissa i overallen.
Losningen betydde kortsiktigt att man blev bédde varm och
slapp dra ner overallen. Pa lite sikt var det inte fullt lika
praktiskt - i likhet med en ytterligare en emission av en ny
serie preferensaktier.

(Go west) Life is peaceful there

| Pet Shop Boys ikoniska slagdénga fran 1993 upprepas
mantrat "Go west — life is peaceful there”. Om det var just
Pet Shop Boys som fick oss att rikta blickarna vasterut |ater
jag vara osagt, men i mitten p& november 2022 satte sig
Erik Axelsson, Quinarys verkstallande direktor, och
undertecknad pé en SAS-flight med destination Oslo.



Syftet med resan var att traffa ledningen for ett vid
tidpunkten nytt portfoljinnehav - Pexip. Pexip noterades pé
Oslo Bors i maj 2020. Sedan novembertrippen till Oslo har
vi kopt fler aktier i bolaget, vilket innebar att Quinary per
idag ar bolagets tredje storsta aktieagare.

Pexips affarsidé ar att tillhandahalla den digitala
infrastruktur som kravs for att kunna facilitera sékra och
kvalitativa videomoten. Bolagets plattform kopplar somlost
ihop videomoten mellan olika leverantorer oberoende av
vilken hard- eller mjukvara som anvédnds som grundplatta —
och bidrar till en forbattrad videomotesupplevelse for
bolagets kunder. Detta innebar att aktorer som Zoom,
Google Meet och Microsoft Teams éar partners till Pexip
snarare an konkurrenter. Vidare erbjuder Pexip aven en
videomjukvara designad for att maojliggora sakra,
krypterade och regulatoriskt kompatibla videomaten till
sina kunder, med hoga krav pa sakerhet och integritet.

Varlden ar for narvarande en orolig plats. Det innebar att
kraven pa att kunna facilitera sdkra videomoten kommer
Oka — kanske till och med exponentiellt. En forsvarskoncern
behdver kunna arrangera styrelsemaoten digitalt. Ledningen
for ett lands marina styrkor behover kunna diskutera infor,
under och efter en ovning. Och ett lands ledning kan
komma att behdva halla regeringsméten digitalt. Alla dessa
ar exempel pa moten med hogt stallda krav pa att ingen
utomstdende kan lyssna in. Dessa anledningar forklarar
varfor vi for dryga tva ar sedan kopte vara forsta aktier i
Pexip — och varfor vi idag ar en av de storre dgarna i
bolaget.

Ett handelserikt halvt decennium

Fem ar har gatt sedan vi tradde in i det nuvarande
decenniet — och det kdnns som en 6gonblinkning! Fran tid
till annan ar det bade sunt och larorikt att blicka tillbaka i
tiden. Vi kan formodligen enas om att det senaste halva
decenniet har varit minst sagt handelserikt. Ett par veckor
innan 2020-talet inleddes kom de forsta larmrapporterna
om att ett farligt virus hade bdrjat spridas i den kinesiska
staden Wuhan. Ett par mé&nader senare var termen corona,
eller Covid-19 om den etiketten féredras, pa var persons
lappar.

Covid-19 innebar ett ordkneligt antal manskliga tragedier.
Pandemin fick ocksa till effekt att centralbanker varlden
over dopade marknaderna med finansiella stimulanser pa
en nivd som hade fatt Osttysklands statsfinansierade
dopingprogram att se modest ut.

N&ar coronapandemin var pa vag att klinga av borjade
effekterna fran de finansiella stimulanserna att sluta verka
- och de forsta tecknen pd en accelererande inflation
kunde borja skonjas. De foljande tre &ren skulle komma att
praglas av hoga rantor (dtminstone i jamforelse med vad vi
vant oss vid under det forra decenniet), en kortvarig
energikris (for tyskarna lar det ta l&ng tid att aterga till en
vél fungerande energimarknad) och en tillnyktring av
startup-scenen (i synnerhet den svenska). Det senaste aret
har préglats av en kraftig inbromsning for icke langsiktigt
héllbara affarsmodeller.

Vi vet att bubblor uppstér - och spricker. Vi vet ocksé att
teman kommer och gar. Quinarys ansats ar att investera i
bolag som besitter en l&ngsiktigt hallbar affarsmodell -
oavsett i vilken riktning som vinden blé&ser just idag.

Stockholm, april 2025

Johan Qviberg

Styrelseordforande, Quinary Investment AB

"There are decades when nothing happens, and weeks
when decades happen”

— Vladimir Lenin, revolutionar och ordforande i
Folkkommissariernas Rad 1917-1924



VERKSAMHETEN

VERKSAMHETSBESKRIVNING

Quinary Investment ar ett svenskt investeringsbolag
fokuserat pd att skapa langsiktigt bestdende varden for
vara aktiedgare. Quinary investerar uteslutande i
mjukvarubolag, vars produkter och tjanster har foretag
som kunder (B2B). Detta innebar att vi aktivt undviker att
investera i konsumentnara bolag samt i konjunkturkansliga
branscher. Quinary investerar i savél noterade som
onoterade bolag.

Quinarys primara geografiska fokus éar Skandinavien.
Skandinavien har goda legala och regulatoriska
forutsattningar att starta och driva bolag - och darmed
aven goda majligheter att generera aktieagarvarde. Vidare
har Sverige en lang tradition av innovation och ett
framgéngsrikt facit vad géller att starta och bygga
kvalitativa mjukvarubolag.

Quinary &r en engagerad &gare med en langsiktig
dgarhorisont. Det innebdar att vi bade tar ett dgaransvar i
vara portféljbolag samt staller krav. Vi = har
dgarrepresentation i en handfull av vara portfoljbolags
styrelser respektive valberedningar. Vi stottar vara
portfolijbolag med kapital, strategisk vagledning och
resurstillsattning.

Quinary har strukturerad process for att identifiera och
utvardera nya investeringsmajligheter. Var organisation
genomfor varje ar ett stort antal bolagsbesok. Majoriteten
av investeringsuppslagen genereras internt. Vi har
kontinuerlig kontakt med saval entreprendrer som
radgivare, investmentbanker, universitet och andra relevant
kontaktytor, i syfte att halla oss uppdaterade om aktuella
och presumtiva investeringsmojligheter.

VARUMARKE

Quinarys ambition ar att uppfattas som en tydlig, trovardig
och langsiktig aktiedgare. Vi ar mana om att ge tydlig och
konstruktiv feedback till de bolag som vi for en dialog med
— oaktat om de ar befintliga eller presumtiva portféljbolag.
Vi ar av uppfattningen att denna tydlighet gynnar bada
parter. Quinary har som malsattning att upptrdada
professionellt. Genom en sddan malsattning skapar vi goda
forutsattningar att framstd som trovardiga gentemot vara
intressenter.  Den  Overgripande  ambitionen  med
varumarkesbyggandet ar att en investering frdn Quinary
skall vara vardeskapande i sig sjalvt.

KOMMUNIKATION MED AKTIEAGARE

Quinarys aktiedgare erhaller varje manad en kondenserad
portfoljrapport baserad pa bolagets interna
varderingsmodell. Vidare uppdateras &dgarna muntligen
kvartalsvis.

AFFARSIDE

Quinarys affarsidé ar att generera varde at bolagets
aktiedgare genom fokuserade och langsiktigt hallbara
investeringar i skandinaviska mjukvarubolag.

MISSION

Quinarys investeringsfilosofi ~ar att  investera i
skandinaviska mjukvarubolag, med fokus p& B2B, som har
en hog grad av teknisk innovation samt potentialen att
skala globalt.

VISION

Quinary skall aktivt bidra till att utveckla den skandinaviska
mjukvaruindustrin genom att allokera kapital i bolag som
kontinuerligt stravar efter att skapa aktiedgarvarden.



HANDELSER UNDER ARET

Foljdinvestering i Lesslie Technologies

Byte av kontor

Forvarv av aktier i Virtual Days
Forvarv av aktier i Codemill
Tillaggsforvarv och foljdinvestering i Royal Streaming

Foljdinvestering i Homepal

Inga handelser av signifikant karaktar

Forvarv av aktier i Pureservice
Foljdinvestering i Alva Labs

Foljdinvestering i Pexip

Avyttring av samtliga aktier i Airmiz (Airmee)
Quinary genomfor en nyemission

Portfdljbolaget Compodium International forvarvar
SecureAppbox



Aret i korthet

Perioden avser 2024.01.01 — 2024.12.31

» Bolagets totala substansvarde uppgick till 354.8 mkr jamfort med 321.7 mkr vid utgdngen av foregéende ar,
motsvarande en 6kning av substansvardet med 10.5 procent.

* Bolagets substansvarde per aktie uppgick till 11.2 kr jamfort med 14.7 kr vid utgdngen av foregaende ér,
motsvarande en minskning av substansvardet per aktie med 23.6 procent.

» Bolagets substansvardeutveckling per aktie, matt som ett genomsnitt dver de senaste fem aren, uppgick till

9.6 procent.

= Styrelsen foreslar att arsstdmman beslutar om en utdelning om 0.12 kr per aktie for verksamhetséret 2024.

Handelser i portfdljen

Perioden avser 2024.01.01 — 2024.12.31

Nya portféljbolag

Tillaggsforvarv i

befintliga portféljbolag

Foljdinvesteringar i
befintliga portféljbolag
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STYRELSE & TEAM

\
w2

Johan Qviberg, styrelseordférande

Utbildning och erfarenhet:

MSc, ekonomi, Handelshogskolan i Stockholm
Tidigare erfarenhet som aktieméklare p&d Ohman
Fondkommission

Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseordforande i Vidhance, ledamot i Ework Group

Innehav:
27 246 934 aktier

Magnus Midholt, styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet:
MSc, datateknik, Lunds tekniska hogskola

Medgrundare och COO av Mistbase (exit till ARM). Lang

erfarenhet fran ledande befattningar pa ARM och Sony
Ericsson / Sony Mobile. Medgrundare av Dockai

Ovriga styrelseuppdrag:
Ledamot i Sjoatorp Consulting

Innehav
784 464 aktier genom Sjoatorp Consulting AB

Malin Jonsson, styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet:
MSc, elektroteknik, Chalmers tekniska hogskola samt
MBA, ekonomi, Warwick Business School

>20 ars erfarenhet fran ledande positioner inom
telekomindustrin (Telia, Tess m.fl.)

Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseordforande i Accessy, ledamot i Compodium
International

Innehav:
n/a

Wilhelm Risberg, styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet:
MSc, ekonomi, Handelshogskolan i Stockholm

Tidigare erfarenhet fran investment banking pa Carnegie

och UBS

Ovriga styrelseuppdrag:
n/a

Innehav:
38 160 aktier



Michal Stala, styrelseledamot Erik Axelsson, verkstéllande direktér

Utbildning och erfarenhet: Utbildning och erfarenhet:

MSc, datateknik, Lunds tekniska hogskola MSc, finans, Montana State University

Medgrundare och VD pa Mistbase (exit till ARM). Lang Tidigare erfarenhet fran riskkapital och kapitalforvaltning
erfarenhet som utvecklare pa Ericsson och ARM frén bland annat Riverstone Holdings

Ovriga styrelseuppdrag: Ovriga styrelseuppdrag:

Styrelseledamot i Alats, Checkin.com Group, Peak Energy, Styrelseledamot i Compodium International och

och Mist Ventures Vidhance

Innehav: Innehav:

625 028 aktier genom Alats AB 650 000 aktier

Nina Nordlow, CFO Mattias Olsson, analytiker
Utbildning och erfarenhet: Utbildning och erfarenhet:
Affarsekonomi och redovisning, IHM Business School MSc, ekonomi, Lunds Universitet
Over 20 &rs erfarenhet frén olika befattningar inom Tidigare arbetat pd startup samt erfarenhet som venture-
ekonomi och redovisning, bland annat som scout pa Sony
redovisningsansvarig pa investmentbolaget Ledstiernan o

Ovriga styrelseuppdrag:
Ovriga styrelseuppdrag: n/a
Styrelseledamot i Addacfo

Innehav:
Innehav 3820 aktier

n/a



ORGANISATION

BOLAGSSTYRNING

Styrelsen i Quinary ansvarar for bolagets styrning och
strategi. Detta innefattar bland annat att styrelsen bistar
organisationen i att lopande utvardera de befintliga
portfdljbolagen samt att identifiera och evaluera potentiella
investeringsmajligheter.

Verkstéllande direktoren ansvarar for den |6pande
verksamheten  samt det dagliga  analysarbetet.
Verkstéllande direktorens ansvar innefattar bland annat
personal- och ekonomifrégor, investeringar och avyttringar
samt att portfoljen ar i linje med bolagets finansiella mal.

STYRELSENS ARBETE

Under verksamhetsaret har styrelsen haft 15 protokollférda
styrelsemoten.  Styrelsen  tar  I0pande  del av
bolagspresentationer och rapporter avseende de befintliga
portfdljbolagen samt investeringsunderlag och
analysarbete avseende nya investeringsmajligheter.

ORGANISATION

En grundbult i Quinarys strategi ar att verksamheten skall
bedrivas med hog effektivitet. Organisationen &r utformad
for att drivas fokuserat och effektivt, med laga
forvaltningskostnader i forhadllande  till  bolagets
substansvarde. Quinarys arbetsséatt bygger pa en liten och
kompetent karnorganisation som vid behov kan
kompletteras med styrelsens insikter samt externa
experter.  Var organisationsstruktur  mojliggér  hog
flexibilitet, snabb anpassningsformaga och effektivt
beslutsfattande.

Ett av Quinarys finansiella mal &ar att de Aarliga
forvaltningskostnaderna skall understiga 0.5 procent av
bolagets substansvarde. For heldret 2024 uppgick
forvaltningskostnaderna till 1.04 procent av bolagets
substansvarde.

STYRELSEREPRESENTATION

Checkin.com Michal Stala Ledamot
Compodium Int. Erik Axelsson Ledamot
Peak Energy Michal Stala Ordforande
Vidhance Erik Axelsson Ledamot
Vidhance Johan Qviberg Ordférande
VALBEREDNINGSREPRESENTATION

Checkin.com Johan Qviberg Ledamot
Compodium Int. Johan Qviberg Ledamot
Vidhance Erik Axelsson Ordférande



AGARSTYRNING OCH HALLBARHET

AGARSTYRNING OCH AGARPOLICY

Quinary bidrar med langsiktigt kapital till svenska
mjukvarubolag och haller vanligtvis minoritetspositioner i
portfoljbolagen. Utgdngspunkten i Quinarys dgarstyrnings-
arbete ar att vi agerar som en engagerad och ansvarsfull
agare, vilket innebar att vi kontinuerligt for dialoger med
bolagen, andra &gare och Ovriga intressenter for att
sékerstalla en god och héllbar bolagsstyrning.

Quinarys generella installning &r att lata grundarna till véara
portfoljbolag driva verksamheten pd det sé&tt och i den
riktning som de bedomer skapar mest varde for
aktiedgarna. | férekommande fall finns det dock anledning
att bistd i dgarstyrningen. Detta handlar framst om nar
Quinarys dgande &r s pass betydande att vi bor finnas
representerade i ett portfoljbolags valberedning.

Agarstymingsfrdgor som Quinary diskuterar med andra
aktiedgare samt bolagens ledningar och styrelse bestar
bla. av styrelsens sammansattning, kapitalisering, VD-
rekrytering, samt incitamentsprogram.

= Paverka styrelsens sammansattning:

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

= Paverka utformningen av erséttningssystem:

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 magjligt kravs det
att bolagen har ett langsiktigt perspektiv i termer av
kunderbjudande, kunder, medarbetare, leverantérer och
aktieagare. Darmed undviker vi att investera i affarsidéer
och bolag som baseras pad en kortsiktig trend samt
affarsmodeller med begrdnsad uthéllighet. Var vision &r att
Quinary skall betraktas som en mojliggorare for
nyféretagande, realiserande av affarsidéer samt skapande
av arbetstillfallen. Med vart kapital och kompetens stottar
vi entreprendrer och bidrar till ett vaxande och
innovationskraftigt samhalle. | ordet hallbarhet lagger vi
ocksa in att véra portfoljbolag skall agera etiskt korrekt. En
grundforutsattning ar givetvis att bolagen foljer de lagar
och férordningar som galler pd de marknader déar bolagen
ar verksamma. P& ett allmant plan &r Quinarys
utgdngspunkt att de bolag vi investerar i skall upptrada och
agera pa ett satt som ar forsvarbart vid varje given
tidpunkt. Denna utgdngspunkt galler givetvis &ven for
Quinary samt Quinarys medarbetare och
styrelseledamoéter.

Langsiktig dgare,
aktiv agarstyrning

Kontinuerlig 6vervakning
och uppfdljning



FINANSIELLA MAL

Malsattning

>1 5 procent 9 ° 6 procent

Vid utgangen av 2024 uppgick bolagets genomsnittliga 1
substansvardetillvaxt per aktie till 9.6 procent matt |

Den arliga avkastningen per aktie skall Gverstiga 15 procent, métt som > . ;
g gen p g p over en femdarsperiod.

ett genomsnitt Gver en femdrsperiod.

> 6 0 procent 6 1 ° 0 procent

Vid utgdngen av 2024 uppgick marknadsvérdet av 1
Quinarys noterade portfdlj till 251 mkr, vilket motsvarar |
61 procent av bolagets totala tillgangar. |

Den totala tillgangsmassan skall utgéras av minst 60 procent noterade
bolag.

< 0 ° 5 procent 1 ° 04 procent

Under aret uppgick forvaltningskostnaderna till 3.7 mkr,
vilket motsvarar 1.04 procent av substansvardet vid
utgangen av aret.

Bolagets érliga férvaltningskostnader skall understiga 0.5 procent av
bolagets substansvarde.

<1 0 procent 1 3.2 procent

Vid  utgdngen av 2024  uppgick  bolagets
nettoskuldséttning till 54 mkr, vilket innebar en
skuldsattningsgrad om 13.2 procent.

Bolagets nettoskuldséttning skall maximalt uppga till 10 procent av
bolagets finansiella tillgéngar.




HISTORISK UTVECKLING

Quinarys arliga utveckling i jamforelse med OMXSPI
Boxar representerar delta mellan Quinarys arliga utveckling per aktie och OMXSPI

+39.3 pp +51.8 pp +/- 0.0 pp -17.7 pp -29.3 pp

86.8%

52.2%

35.0%

15.5%

12.9%
57%
[ ] —
-24.6% -24.6% -23.6%

mOMXSPI mQIAB

Quinarys totala utveckling for perioden 2020.01.01 — 2024.12.31 (5-ar) uppgar till 57.7 procent — OMXSPIs totala utveckling 6ver
samma period uppgar till 40.2 procent. Quinarys 6veravkastning mot OMXSPI for perioden uppgar till 17.5 procent

Indexerad utveckling
Perioden avser 2020.01.01 - 2024.12.31

400 - | QIAB === OMXSP| ====SP500 |

300

200 -

100 -

Quinarys totala utveckling for perioden 2020.01.01 — 2024.12.31 (5-ar) uppgar till 57.7 procent — den arliga
genomsnittsavkastningen (IRR) for perioden uppgar till 9.6 procent



OS-BRONS

Quinary Investment har sedan 2017 stottat Anton
Dahlbergs olympiska kampanjer. | Tokyo 2021 vann Anton
Dahlberg och Fredrik Bergstrom ett OS-silver. | OS i Paris
2024 vann Anton, i par med Lovisa Karlsson ett brons i
klassen 470 mixed.

Grattis till bronset Anton och Lovisa! Har ni hunnit smalta
framgangen fran olympiaden i Paris?

Fem sekunders konstpaus...

Anton: "Ja, jag skulle saga att jag har smalt det. OS i
Frankrike ar ett fantastiskt minne som jag kommer att bara
med mig hela livet.”

Lovisa: "Aven jag skulle sdga att jag nu har hunnit smélta
det, men for min del sa tog det ganska ldnge att landa i
hela situationen och vad vi &stadkommit. Efter OS
avslutades sa har det varit en bergochdalbana av kénslor.”

Var kanslan vad du trodde det skulle vara att vinna en
olympisk medalj?

Lovisa: "Ja det skulle jag &ndé pasta. Det forsta jag sa till
Anton efter mélgdngen pa den sista seglingen nar vi
forstatt att vi lyckats knipa medaljen var "vi gjorde det!”. Dar
och da s& kdndes det s& stort som jag hade forvantat mig
men jag var nog inte beredd pd den bergochdalbana av
kanslor som foljde med efter OS avslutades.”

Avslutningen var rafflande; i svag vind kunde ni lagga det
sa viktiga sista slaget innan market med nagon meters
marginal till en klunga med batar. Vad visade
pulsmataren under den sekvensen?

Lovisa: "Pulsen var definitivt hog men dar och da sa var det
bara fullt fokus framat. | den stunden sd var man sa
fokuserad p& uppgiften och hamnar i ndgon form av
bubbla. Jag tittade bara framat och visste egentligen inte
vad som hdnde med alla andra batar bakom oss.”

Anton: "Jag kan bara instdmma med det Lovisa sager. Det
handlade valdigt mycket om att gora det basta av varje
situation och inte tanka for mycket om konsekvenserna for
varje slag. Vihamnade i “zonen” och det blev mycket “"doing
without doing”, att man agerar nastan instinktivt.”

Lovisa: "Under den sista seglingen nar medaljerna skulle
delas ut sd var vi bada valdigt synkade, vi hade stenhéart
fokus och vi seglade i nuet. Det &r nédgot jag tycker var
absolut haftigast med medaljracet — just att vi lyckades
rikta stralkastarna mot uppgiften och att vi arbetade
metodiskt, ett slag i taget.”

Anton: "Nagot som jag ar mest stolt Over nar jag blickar
tillbaka pa min idrottskarriar &r att jag har blivit battre och
battre pa att faktiskt vara bast nér det géller som mest och
att kunna hitta satt att lyfta fram mina framsta egenskaper
som seglare under press.”



"Det finns manga likheter mellan idrott och arbetslivet; att bygga upp en psykologisk trygghet
och skapa en miljé dar man vagar kasta en sko pa varandra — en miljé dar man vagar gora fel

— ar nagonting jag tror oerhort mycket pa!”

Lovisa, detta var ditt andra OS. Hur skiljde sig kampanjen
tillsammans med Anton fran den férra 0S-kampanjen?

Lovisa: "Ganska mycket faktiskt. Dels med dom
forutsattningar vi hade infor OS, allt fran den ekonomiska
delen till rutiner, materialkunskap etc. Sen fungerade
lagarbetet tillsammans med Anton véldigt bra dar vi béda
lyckades lyfta fram och hoja varandras egenskaper. Vart
samarbete resulterade i att vi gjorde varande battre.”

Anton, nu ar det jamnt skdagg med legendaren Pelle
Pettersson i termer av antal 0S-medaljer (bada har ett
silver och ett brons). Hur miktigt kdanns det?

Anton: "Det &r stort, jag blir bade tacksam och 6dmjuk att fa
vara i samma skara som honom. Han ar en stor forebild for
mig och en fantastisk manniska. Det ar haftigt att kunna
saga att man delar medaljgarderob med honom.”

Kommer Quinary ha formanen att fa stotta fram till OS i
Los Angeles 2028?

Bada: "Det ar ett ringande ja pa den frdgan sadklart. Om det
blir en satsning mot OS i Los Angeles 2028 sd hade det
varit en dra att ha med Quinary pa den resan. Ni har varit
en partner som bidragit med att fa fram det basta ur Anton
och Lovisa och hjalpt oss att utvecklas positivt.”

Ar det nagonting ni vill skicka vidare till oss eller till
ledningen i dom foretag vi investerar i?

Anton: "Det finns maénga likheter mellan idrott och
arbetslivet. Att bygga upp en psykologisk trygghet och att
skapa en miljo dar man vagar kasta en sko pé varandra, en
miljo dar man vagar gora fel & ndgonting jag tror oerhort
mycket pa.”

Lovisa: "Att lyckas skapa en miljo med hogt i tak ar valdigt
viktigt for att kunna utvecklas och prestera pa topp.”




PORTFOLJENS STRUKTUR

STRATEGI

Quinarys strategi ar att vara en specialiserad, vertikal
investerare; portfoljen bestar av en mix av bolag i tidig fas
med stor potential s&vdl som mogna bolag med positiva
kassafloden. Som ett resultat av denna strategi skapas en
dynamik och flexibilitet i portfoljen, samtidigt som det
skapas  forutsattningar  for  tillvaxt av  Quinarys
substansvarde. Ambitionen &r att var metod och strategi
skall skapa langsiktigt bestdende varden &t vara
aktiedgare. | korthet bestdr Quinarys vertikal av svenska
mjukvarubolag med inriktning mot B2B.

PORTFOLJSAMMANSATTNING

Quinarys portfolj skall kdnnetecknas av diversifiering samt
flexibilitet. Ett av Quinarys finansiella mal ar att den
noterade portfoljen skall utgéra minst 60 procent av de
finansiella tillgdngarna. Quinarys portfolj ar uppdelad i tre
huvudsakliga kategorier:

1. Ventures kannetecknas som relativt nystartade bolag
som besitter en stor potential samt en hog inneboende
risk.

2. Tillvaxtbolag ar innehav som har uppvisat minst en
kassaflodespositiv. manad. Som regel &ar bolagets
affarsmodell bevisad och bolagen besitter goda
mojligheter att lamna framtida utdelningar.

3. Noterade bolag bestdr av en mix av finansiella
placeringar samt langsiktiga karninnehav. For att
klassas som ett karninnehav kravs det att bolaget
utgdr minst fem procent av Quinarys substansvarde
och/eller att Quinary kontrollerar minst tio procent av
de utestdende aktierna.

Quinarys storsta innehav, sett till andelen av de finansiella
tillgdngarna, var vid arsskiftet Pexip, CtrlIPrint, Checkin.com
Group och Allevi Group. Vid arsskiftet utgjorde de fyra
storsta innehaven 67 procent av Quinarys totala tillgangar.

Den noterade portfoljen utgor 61 procent av bolagets totala
tillgéngar

INVESTERINGSKRITERIER

Quinary har ett tydligt investeringsramverk:
Mjukvarubolag

— Intern utveckling

— Teknologisk hojd och betydande skyddsbarriarer

B2B-inriktad affarsmodell

— Bolag med inriktning mot foretagsmarknaden

Exceptionella team
— Hogmotiverade grundare och ledning

— Betydande dgande hos personer i ledning och styrelse

Gigantisk marknadspotential
— Internationellt skalbar affarsmodell

— Strukturellt véxande adressbar marknad

Regionalt fokus

— Skandinaviska bolag

Langsiktighet

— Langsiktigt hallbara affarsmodeller



SEKTORFOKUS

Efterfrdgan pad mjukvaruldsningar okar bland saval privata
bolag som offentliga organisationer. Mjukvarusektorn
erbjuder en unik kombination av skalbarhet, hoga
bruttomarginaler och &terkommande intékter. Som ett
resultat av detta ar Quinary uteslutande fokuserat pa
investeringar i mjukvarubolag, med inriktning mot
foretagsmarknaden:

1. Skalbarhet och aterkommande intakter — mjukvaru-
bolag har som regel goda férutsattningar att skala
affaren genom aterkommande intékter. Detta skapar
en forutsagbarhet med en stabil intaktsbas, attraktiva
marginaler samt minskad finansieringsrisk.

2. Skyddsbarridarer — mjukvarubolag, med inriktning mot
foretagsmarknaden, bygger ofta skyddsbarriédrer
genom att tillhandahédlla affarskritiska system,
kundanpassade IGsningar, djupa integrationer och
hoga byteskostnader. Detta leder till en lojal kundbas
och langsiktiga konkurrensfordelar.

3. Strukturell tillvaxt — efterfrdgan pa effektiva, digitala
Idsningar inom foretagstjanster vaxer snabbt och
skapar ett tydligt kundvarde. Marknaden drivs av
intresset frdn bolag att Oka sin produktivitet, oka
automatiseringen och forbattra hantering av data.

Quinarys positionering

GEOGRAFISKT FOKUS

En av Quinarys strategier ar att investera i skandinaviska
aktiebolag. Skandinavien utgdér en bra region for
investeringar av foljande orsaker:

1. Access till ett kvalitativt flode av affarsuppslag.

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

3. De skandinaviska landerna har goda legala och
regulatoriska forutsattningar att starta och driva bolag
- och darmed aven gynnsamma forutsattningar for
bolag att skapa aktieagarvarden.

4. Skandinavien som region har en ldng historia av att
starta och bygga framgangsrika mjukvarubolag.

Quinarys organisation har en langvarig och omfattande
erfarenhet av investeringar i skandinaviska bolag. Av
naturliga skél har vi en god forstaelse for de skandinaviska
landernas lagar, sprak och kultur.

Quinary skall verka som en vertikal, specialiserad investerare i mjukvarubolag inom B2B

Publik miljo a
. 5 Q NARY
investor |:
o
Generalist TIN FONDER Industrispecialist o
Privat miljo *g
=




PORTFOLJENS FORDELNING

Geografisk hemvist Lonsamhet i portfoljen

al== Norge mmm Danmark == Sverige EBITDA-negativa bolag EBITDA-positiva bolag -+

Substansvardets fordelning
Majoriteten av bolagets tillgdngar utgérs av aktier i noterade- och onoterade bolag

Bolagets totala tillgangar uppgick vid arets utgang till 412 mkr

AL
a N

Onoterade bolag: Noterade bolag: Ovriga tillgdngar:
154 mkr 251 mkr 7 mkr

| l

Substansvarde per aktie
11.2kr



PORTFOLJOVERBLICK

Portfdljbolag
Quinarys portfélj bestar av 5% ventures, 32% onoterade tillvdxtbolag och 61% noterade bolag

Portfdljbolag Antal aktier Agarandel Verkligt varde (mkr)
Ventures

Lesslie 10370 3.4% 5.0
Xenergic 758 800 6.5% 38
Gimic 2581 8.8% 2.8
Bifrost Security 1201 3.7% 2.1
Virtual Days 36185 41% 2.0
Freightseeker 233 9.8% 1.4
Intuicell 500 000 1.1% 1.3
Ovriga ventures n/a n/a 2.1
Summa, ventures n/a n/a 20.5

Onoterade tillvaxtbolag

CtrlPrint 7392 5.5% 50.8
Allevi Group 7 800 6.2% 17.1
Royal Streaming 8 000 3.9% 15.5
Antirio 7951 6.4% 12.2
Alva Labs 63 680 2.5% 8.3
2c8 7 520 4.5% 7.8
Digital School Systems 5700 4.5% 7.7
Pureservice 8000 7.8% 7.3
PC Schematic 5263 3.6% 4.8
Northfork 21370 3.6% 1.0
(Ovriga onoterade tillvéxtbolag n/a n/a 0.7
Summa, onoterade tillvaxtbolag n/a n/a 133.1
Summa, onoterade bolag n/a n/a 153.6

Noterade bolag

Pexip 3668357 3.5% 160.4
Checkin.com 3481474 11.9% 479
Codemill 865 698 6.4% 13.9
Compodium International 1099973 12.8% 6.4
Vidhance 707 063 15.4% 45
Upsales 143 899 <1.0% 43
Unibap 900 000 1.4% 3.6
Opter 25000 <1.0% 3.0
Paxman 45821 <1.0% 3.0
(Ovriga noterade bolag n/a n/a 4.1
Summa noterade bolag n/a n/a 251.0
Ovriga tillgdngar n/a n/a 6.9

Totala tillgangar 411.5
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INVESTERINGSPROCESS

Grunden for investeringsverksamheten &ar fundamental
analys for att forstd investeringens potential att skapa
varde. Vi ar overtygade om att briljanta méanniskor skapar
fantastiska bolag. Darfor ar ett hogmotiverat och dedikerat
team instrumentellt.

Som en konsekvens av att Quinary investerar i saval
noterade som onoterade bolag skiljer sig
avkastningskraven och risktoleransen &t beroende pa
kategori av investering. Investeringar i onoterade bolag
med oprovade affarsmodeller och 1ag likviditet i den
underliggande aktien resulterar i hogre avkastningskrav.
Det omvanda galler for investeringar i storre och mer
mogna bolag.

Overgripande bygger var investeringsprocess pa analys av
foljande kriterier:

* Industriellt fokus: Quinary investerar uteslutande i
mjukvarubolag med inriktning mot B2B

= Geografi: Quinary ar huvudsakligen fokuserat mot
investeringar i svenska (Skandinaviska) bolag

» Potential: Goda tillvaxtutsikter och potentialen till
betydande vardeskapande

= Team: Hogmotiverade och dedikerade team
= Skalbarhet: Potential att skala internationellt

= Finansiell position: Tydlig roadmap for den framtida
finansieringen

= Agarstruktur: Sunda égare och pilotskolan applicerad

Uppsokande verksamhet | natverk / samarbetspartners | radgivare / banker | inkommande

Quinary har ett omfattande flode av affarsuppslag och
screenar érligen fler an 300 bolag - utover
inkommande floden har vi kontinuerlig 6vervakning av
bolag pd bade den privata och publika marknaden.

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

Omfattande due dilligence-process och slutforhandling

Quinary investerar i de bolag som bedoms ha en
avkastningspotential som ar i linje med eller dverstiger
bolagets uttalade avkastningskrav



Affarsflode AR Identifiering

* Natverk * Analys av vertikal — uppfyller « Genomgaende due
+ Intern sourcing / screening bolaget Quinarys interna dilligence process
«  Acceleratorer / inkubatorer investeringskriterier + Utvardering av team,

personliga moten med
nyckelpersoner

« Genomgang av dgarstruktur

e Universitet
* Samarbetspartners
» Banker/ radgivare

» Vardering
* Inbound / outbound
e . 7
Legal / Investeringsbeslut
» Kontinuerlig 6vervakning av » Likabehandling av samtliga * Intern utvardering
portfoljbolagen aktiedgare «  Beslut om investering
+ Utvérdering av resultat + Ettaktieslag - Beslut om volym

jamfort med uttalade mél «  Tydliga aktiedgaravtal + Beslut om

. UtVérdering av fl’am’[ida égars‘tyrn]ngss‘trateg]
kapitalbehov, dterstdende

vardedkningspotential

Kompletterande
investeringar

Avkastningskrav
Givet portfdliens breda exponering skiljer sig avkastningskraven beroende pa kategori investering

Noterade bolag Tillvaxtbolag Ventures



PORTFOLJUTVECKLING

Nedan illustreras portféljbolagskategoriernas innehavsférandringar under 2024 (antalet
innehav per portfoljbolagskategori)

2023 2024 Forandring (%)

veAnrt]IJ?:as 8 7 = 1 3 o/o

tillvgg’:l:?clnlag 1 0 1 0 Oo/o

Antal
noteragteabolag 6 9 5 0 o/o




Nedan illustreras portfoljbolagskategoriernas varde- och allokeringsforandringar under
2024, samt substansvardets utveckling.

Marknadsvarde
ventures (mkr)

Marknadsvarde
tillvaxtbolag (mkr)

Marknadsvarde
noterade bolag (mkr)

Marknadsvarde
totala portfoljen (mkr)

Substansvarde (mkr)

2023

30

118

217

371

321

2024

20

133

251

412

355

Forandring (%)

-33%

13%

16%

11%

11%



HISTORISKA EXITS

Quinary utvarderar Iépande portféljbolagens utveckling och fortsatta vardeokningspotential. Vi &r en 18ngsiktig dgare och
har inte nagon uttalad tidshorisont for nar ett innehav skall avyttras. Vid tidpunkten for nar ett bud ldamnas pa ett av véra
portfélibolag sker en utvérdering av bolagets aktuella varde stélld till relation till budet. Ar budet tillrdckligt attraktivt kan vi
valja att avyttra vara aktier. Utover att bolaget blir uppkdpt, 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 Over utvalda exits som
genomforts:

2009

IRR: 548%
201 7 MOIC: 6.1x
Tidpunkt: feb. 17
Typ: Uppkopt 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: Avyttring sekundart Typ: Avyttring sekundart

2021
SHCOALA 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

v intrepid
2022 IRR: 26% (ex. earn-out)
MOIC: 2.6x (ex. earn-out)
Tidpunkt: jun. 22
Typ: Uppkopt av Ascential



PORTFOLJBOLAG

compodium &) vidhance

bolag som erbjuder en plattform for saker digital
kommunikation.

Compodium  erbjuder produkter for sdkra
videométen (bade som fristdende produkt samt
som integrerade |6sningar), saker
meddelandehantering, samt saker datahantering.

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

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

Compodium forvarvade under éaret bolagets
storsta konkurrent SecureAppbox — bolaget har
idag en heltdckande produktportfolj som moter
samtliga kundbehov avseende saker digital
kommunikation.

Bolag: Compodium Int. AB Bolag: Vidhance AB

Orgnr: 556614-5826 Orgnr: 556730-9751
Kategori: Karninnehav Kategori: Karninnehav

Grundat: 2001 Grundat: 2007

Initial investeringstidpunkt: 2021 Initial investeringstidpunkt: 2021

Agarandel: 15 procent Agarandel: 16 procent

= Compodium International ar ett svenskt SaaS- = Vidhance utvecklar mjukvara for att analysera,

optimera och forbattra bild, video och sensordata i
realtid.

Vidhance mjukvara aterfinns i tvd separata
kundsegment, 1) consumer (mobiltelefoner) och 2)
professional (kroppsbruna kameror).

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, kundforstaelse och
expertis inom videoférbattring har &dven Oppnat
upp for mojligheter inriktat mot industriella
tillampningar.



@@ checkin.com

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

Grundat: 2017

Initial investeringstidpunkt: 2018
Agarandel: 12 procent

] pexip|[

Bolag: Pexip Holding ASA
Orgnr: 919850175
Kategori: Karninnehav
Grundat: 20071

Initial investeringstidpunkt: 2022

Agarandel: 4 procent

= Checkin.com Group erbjuder féretagskunder en
mjukvaruplattform som forbattrar hur
slutanvandare registrerar sig, identifierar sig och
loggar in dver internet.

o Login-upplevelsen  framstar  for  slut-
anvandaren 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 I0sning adresserar en enorm,
forbisedd marknad dar slutresultatet av okade
konverteringsgrader skapar stora kundvarden.

= Bolaget riktar sig framst mot kunder verksamma
inom finasiella tjanster, iGaming, samt resor.

= Kundbasen bestér av internationella foretag med
slutanvandare i manga olika lander.

Pexip Holding ("Pexip” eller "bolaget”) levererar
digital infrastruktur for sakra och kollaborativa
videomoten.

Bolagets karnaffar ar fordelad i tva delar, 1) ultra-
sékra videomoten samt 2) interoperabilitet mellan
olika videoplattformar.

o Sakra videomaten — levererar videomjukvara
till kunder med hoga krav pa sakerhet och
tillforlitlighet.  Kunderna  &terfinns  primart
inom forsvar, kritisk infrastruktur och
offentlig sektor.

o Interoperabilitet — kopplar somlost ihop alla
olika typer av videoplattformar. Fokus ligger
huvudsakligen pa kunder med stora, globala
verksamheter som vardesatter friktionsfria
och hogkvalitativa videomoten.

Pexip ar verksamma inom en marknad som ser
strukturell tillvaxt och ar val positionerade att
fortsatta vinna marknadsandelar med sina
nischade och marknadsledande I6sningar.



CtrlPrint

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

Grundat: 2006
Initial investeringstidpunkt: 2017

Agarandel:

6 procent

Agarandel:

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

Initial investeringstidpunkt: 2016

6 procent

CtrlPrint 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, héllbarhetsredovisningar och
prospekt - CtrIPrint mojliggor ett  effektivt
samarbete mellan alla parter.

Nya regler inom EU om elektronisk rapportering av
finansiella rapporter infordes 2019 — alla foretag
med vardepapper noterade pa en reglerad
marknad skall from. FY2021 ldmna in sin
arsredovisning digitalt enligt standarden ESEF.

o CtrlPrints tjanst magjliggor att kunder kan
integrera taggningsarbetet med sin vanliga
process baserad pa InDesign — ESEF erbjuds
bade som en tillaggsmodul samt som en
fristdende produkt.

o Satsningen pad ESEF har bidragit till en
betydande ckning av snittintakten per kund.

Allevi  Group tillhandahdller  molnbaserade

systemstod for omsorgssektorn.

Allevi erbjuder ett paraply av IT-produkter for
personlig assistans, hemtjanst, familjeomsorg,
gruppboenden m.fl..

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
|6neservice till vard- och omsorgsaktorer i
Sverige.



7= bifrost

Bolag: Bifrost Security AB
Orgnr: 559372-9147
Kategori: Ventures

Grundat: 2022

Initial investeringstidpunkt: 2022

Agarandel:

4 procent

Agarandel:

M lesslie

Bolag: Lesslie Technologies AB
Orgnr: 559172-0767

Kategori: Ventures

Grundat: 2020

Initial investeringstidpunkt: 2022

3 procent

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

En “container” kan beskrivas som en isolerad
funktion i en programvara och innehaller
konfigurationsfiler samt referenser till open source
bibliotek.

o Bifrosts sakerhetsldsning minimerar
attackytan genom  skraddarsydda och
kontinuerligt uppdaterade séakerhetsprofiler
for varje container under varje
distributionscykel.

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 ar ett svenskt fintechbolag
som erbjuder en digital plattform for en
verksamhets ekonomifunktioner.

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

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

Bolagets langsiktiga vision bygger pa att
digitalisera,  effektivisera och automatisera
majoriteten av en verksamhets ekonomifunktioner
och skapa en "digital financial officer”.

Lesslie ar ett licensierat betalningsinstitut och
regleras av Finansinspektionen.



ROYAL
STREAMING

VIRTUAL
DAYS

Bolag: Royal Streaming AB
Orgnr: 556697-4746
Kategori: Tillvaxtbolag
Grundat: 2006

Initial investeringstidpunkt: 2023

Agarandel: 4 procent

Bolag: Virtual Days AB
Orgnr: 559312-2053
Kategori: Ventures
Grundat: 2021

Initial investeringstidpunkt: 2024
Agarandel: 4 procent

Royal Streaming tillhandahéller en komplett
|6sning for leverans av musik till kommersiella
miljder som exempelvis butiker, hotell och
restauranger.

Med en heltackande musikkatalog erbjuder
bolaget ett skraddarsytt musikkoncept som
speglar kundernas varumarke och behov.

Royal Streamings helhetskoncept sakerstaller allt
fran leverans av musik till den efterfrdgade miljon
till licenseringen av ldtarna samt infrastrukturen
for ljudsystemet.

o Bolagets I6sning mojliggor for en enhetlig
musikupplevelse for internationella butiks-,
hotell- och restaurangkedjor.

Royal Streaming ar marknadsledande inom sitt
segment i Norden med en vaxande kundbas
utanfor Europa.

Virtual Days erbjuder en digital plattform for
rekrytering, onboarding och employer branding.

Virutal Days majliggor bland annat for rekryterare
att mota kandidater i interaktiva, 3D-genererade
virtuella miljder samt att effektivisera interna
processer for onboarding.

o Genom Virtual Days plattform kan kunder
skapa virtuella kopior av sina fysiska miljcer
(kontor, produktionslokaler mm.).

o Plattformen erbjuder &dven en digital
rekryteringsassistent som matchar
kandidater med relevanta arbetsgivare.

o Bolagets produkt bygger pa att skapa mer
interaktiva digitala motesplatser.

Bolagets kundbas aterfinns primart inom HR &
rekrytering, utbildning samt inom offentlig sektor.



CODEMILL

Bolag: Codemill AB
Orgnr: 556762-3839
Kategori: Noterat bolag

Grundat: 2008
Initial investeringstidpunkt: 2024

Agarandel:

6 procent

Agarandel:

7S UNIBAP

Bolag: Unibap AB
Orgnr: 556925-1134
Kategori: Noterade bolag
Grundat: 20183

Initial investeringstidpunkt: 2023

3 procent

Codemill ar ett svenskt mjukvarubolag som
erbjuder tekniska I6sningar for videoredigering at
professionella mediebolag.

Bolagets webbaserade plattform bestar av
modulerbara verktyg som effektiviserar och
forenklar  arbetsfloden for  produktion och
distribution av video.

o Funktionaliteten omfattar redigering,
arkivering, klippning samt kvalitetskontroll av
video, ljud, undertexter mm.

o Plattformen &r molnbaserad och maojliggor
ett somlost arbetare mellan distribuerade
team i samma projektfil.

Codemill har etablerade partnerskap med flertalet
av varldens ledande video- och mediebolag,
inklusive Disney, Paramount, Amazon Studios m.fl.

Unibap utvecklar och saljer avancerade IloT-
system till satelliter.

Unibaps  produkter  uppgraderar  satelliters
kapacitet for datainsamling, lagring och analys,
vilket mojliggor att satellitdata kan bearbetas
direkt ombord pé satelliten.

o Mojligheten att bearbeta radata direkt i
rymden bidrar till att vasentligt minska den
datavolym som  sedan  overfors il
markstationer pa jorden.

Okad komplexitet inom satellitteknologi och
datainsamling skapar ett Okat behov av
berakningskraft direkt ombord pa satelliten givet
dom fysiska begransningar som finns avseende
datadverforing mellan rymden (omloppsbana) och
markstationer pa jorden.

Unibap har idag avtal med flera av varldens
storsta kommersiella och statliga
rymdorganisationer.



EXITS

< tipser

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

Grundat: 2011

Initial investeringstidpunkt: 2014

Exit: 2021

IRR: 47 procent

i
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BASE

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

Grundat: 2015

Initial investeringstidpunkt: 2016

Exit: 2017

IRR: 548 procent

= Tipser 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 16sning som enkelt kunde
integreras pa kunders webbplatser.

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

= Bolagets intaktsmodell genererade intakter vid
varje formedlad transaktion — affaren byggde pa
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 kops upp av amerikanska
fintechbolaget Bolt Financial.

= Mistbase utvecklade teknologi for stromsnal
tradlés  kommunikation mellan  uppkopplade
enheter.

o | korthet mojliggjorde Mistbase teknologi
uppkopplade enheter att kommunicera med
hjalp av nerskalad och billigare hardvara som
kraver sm& mangder datatrafik for sin
kommunikation.

o Produkten bestod av b&de mjukvara och
hardvara 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

= Forsaljiningen till ARM var Quinarys davarande
storsta affar ndgonsin och ar idag fortfarande den
mest framgangsrika matt till IRR.



FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktoren for Quinary
Investment AB, 556796-6022, med sate i Stockholm, avger
harmed arsredovisning for rakenskapsaret 2024.01.01 -
2024.12.31.
Verksamhet

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

Vasentliga handelser under 2024

Kvartal 1:
= Foljdinvestering i Lesslie Technologies.
= Byte av kontor.

Kvartal 2:

= Forvarv av aktier i Virtual Days.

= Forvarv av aktier i Codemill.

= Tillaggsforvarv och foljdinvestering i Royal Streaming.
» Foljdinvestering i Homepal.

Kvartal 3:

* Inga handelser av signifikant karaktar.

Kvartal 4:

= FOorvarv av aktier i Pureservice.

= Fodljdinvestering i Alva Labs.

= Foljdinvestering i Pexip.

= Avyttring av samtliga aktier i Airmiz (Airmee).

= Quinary genomfor en nyemission.

forvarvar

= Portfoljbolaget International

SecureAppbox.

Compodium

Handelser efter rapportperioden

Inga handelser av signifikant betydelse.

Resultat

Rorelseresultatet uppgick till -61.9 mkr (-1.4). Arets resultat
uppgick till -63.2 mkr (-1.6). Av &rets resultat utgor ej
realiserade vardeforandringar -58.2 mkr (-7.8) och
realiserade vardeforandringar till 1.6 mkr (9.5). Se dven not
6 avseende vardeforandringar. Operativa kostnader
uppgick till =3.7 mkr (-3.0).

Personal

Bolaget hade per 2024-12-31 totalt tva (2) medarbetare. En
anstalld verkstéllande direktor och en anstalld analytiker.
Darutover hade bolaget inga anstallda.

Forslag till vinstdisposition

Till &rsstammans forfogande stér foljande vinstmedel:

Balanserade vinstmedel 155617100
Overkursfond 103333762
Arets resultat -63 212 885
Summa 195737977

Styrelsen foreslar att vinstmedelem disponeras pa foljande
satt:

Utdelning (0.12 kr per aktie) 3818274
I ny rékning Gverfores 191919703
Summa 195737977

Styrelsen bedomer att den foreslagna utdelningen ar
forsvarlig mot bakgrund av de krav som verksamheten
staller pa storleken av det egna kapitalet med hansyn till
omfattning och risk samt till bolagets likviditet och stallning
i Ovrigt.

Arsstimma 2025

Arsstdamman 2025 halls den 22 maj 2025 kl. 15:30.
Deltagande kan se digitalt eller fysiskt i bolagets lokaler pa
Stureplan 3, Stockholm.



Agarforhéllanden

Quinary Investment AB &r ett privat aktiebolag.

Aktiedgare per den 31 december 2024:

Antal Agarandel
Aktiedgare aktier (%)
Johan Qviberg 27 246 934 85.6%
Sjoatorp Consulting AB 784 464 2.5%
Erik Axelsson 650 000 2.0%
Alats AB 625028 2.0%
Gobia Enterprises AB 300 242 0.9%
Moongolde Ltd. 255000 0.8%
Johan Westerlund 216 330 0.7%
A. Wallstedt AB 206 286 0.6%
Unidata Sverige AB 119 038 0.4%
Jan Erik Smith 117774 0.4%
Ovriga aktiedgare 1297 857 41%
Summa 31818953 100.0%
Utveckling av verksamheten, resultat och stallning
Flerarsoversikt
2024 2023 2022 2021 2020
Rorelsens intakter tkr -58179 1628 -89 492 179612 56 065
Resultat efter finansiella poster tkr -65472 -1993 -93024 178 007 55621
Balansomslutning tkr 411 506 371282 331842 393 642 177 500
Antal anstéllda st 2 1 1 1 0

Soliditet % 86 86 83 93 97



RAKENSKAPER

Not Helar, 2024 Helar, 2023

RESULTATRAKNING 2024-01-01 2023-01-01
2024-12-31 2023-12-31

Rorelsens intékter 1
Intakter fran utdelningar 696 163 1538 529
Resultat fran finansiella investeringar 942 595 7930837
Vérdefdrandring vardepappersinnehav -59 817 682 -7 841 660
Summa rorelsens intakter -58 178 924 1627706
Rorelsens kostnader
Ovriga externa kostnader -1672199 -1105796
Personalkostnader 2 -2 039359 -1 936 520
Summa rorelsens kostnader -3711 558 -3042316
Rorelseresultat fore finansiella intdkter och kostnader -61 890 482 -1414 610
Resultat fran finansiella investeringar
Ranteintékter och liknande resultatposter 687 658 1717957
Rantekostnader och liknande resultatposter -4 269 229 -2 296 671
Summa resultat fran finansiella investeringar -3 581 571 -578 714
Resultat fore bokslutsdispositioner och skatt -65 472 053 -1993 324
Aterforing periodiseringsfond 3295438 970 000
Uppskjuten skatt -1018 445 -570772
Skatt pa arets resultat -17 825 -6 305
Periodens resultat -63 212 885 -1 600 401



BALANSRAKNING Not 2024-12-31 2023-12-31

TILLGANGAR

Anl&ggningstillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar 7

Aktier i noterade foretag 70 647 117 152791 642

Aktier i onoterade foretag 153 576 962 148 519 566

Fordringar évriga foretag 180 426 620 63 908 548
404 650 699 365219756

Summa anldggningstillgangar 404 650 699 365219756

Omséttningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Kortfristiga fordringar 0 458 900

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 0 2 665

Summa kortfristiga fordringar 0 461 565

Kortfristiga placeringar

Ovriga kortfristiga placeringar 200 000 200 000

Summa kortfristiga placeringar 200 000 200000

Kassa och bank 6 655 340 5400908

Summa omsattningstillgangar 6 855 340 6062473

Summa tillgangar 411 506 039 371282229



BALANSRAKNING forts. Not 2024-12-31 2023-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 109 094 765 109 094 765
Pagéaende nyemission 50 000 000 0
159 094 765 109 094 765
Fritt eget kapital
Overkursfond 103 333 762 53333762
Balanserat resultat 155 617 099 157 614 287
Arets resultat -63 212 885 -1 600 401
195737976 209 347 648
Summa eget kapital 354 832 741 318442 413
Obeskattade reserver 8
Periodiseringsfond 0 3295438
Summa obeskattade reserver 0 3295438
Avsattningar
Avsattningar for uppskjuten skatt 1589217 570772
Summa avsattningar 1589217 570772
Kortfristiga skulder 5
Leverantorsskulder 2259 20130
Uppskjuten skatteskuld 0 0
Aktuella skatteskulder 1145670 429 605
Checkrakningskredit 33371924 29981 095
Ovriga kortfristiga skulder 20035836 17 992 386
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 528 392 550 390
Summa kortfristiga skulder 55084 081 48 973 606
Summa eget kapital och skulder 411 506 039 371282229



FORANDRING EGET KAPITAL

Aktie- Pégéende Overkurs- Balanserat Arets

kapital nyemission fond resultat resultat Totalt
Ingéende eget kapital 2023-01-01 90 590 390 - 23356 674 246 512 234 -88 897 947 271 561 351
Disposition enligt arsstamman - - - -88 897 947 88897947 -
Nyemission 18 504 375 - 29977088 - B 48 481 463
Arets totalresultat - - - - -1600 401 -1 600 401
Utgaende eget kapital 2023-12-31 109 094 765 - 53333762 157 614 287 -1 600 401 318442 413
Ingéende eget kapital 2024-01-01 109 094 765 - 53333762 157 614 287 -1 600 401 318442 413
Nyemission - 50 000 000 50 000 000 - - 100 000 000
Disposition enligt arsstamman - - - -1 600 401 1600401 -
Aterkop av teckningsoptioner - - - -396 786 - -396 786
Arets totalresultat - - - - 63212885 -63 212 885
Utgdende eget kapital 2024-12-31 109 094 765 50 000 000 103 333762 155617 100 -63212 885 354 832742



NOTER

Not 1 — Redovisnings- och varderingsprinciper

Allmanna upplysningar:

Arsredovisningen &  upprdttad i enlighet med
arsredovisningslagen (1995:1554) och
Bokforingsndmndens  allméanna  rdd 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 bestammas enligt marknadsvardet i form
av noterade priser pa en aktiv marknad. En aktiv marknad
existerar dd handeln anser likartade produkter, det finns
intresserade kopare och séljare, och prisinformation ar
allmant tillgéngligt. D4 bolaget investerar i savél privata
som publika innehav ar denna metod endast applicerbar
for publika innehav, vilket medfor att ytterligare
varderingsmetoder behover anvandas for att vardera
privata innehav. Om det inte finns noterade priser pa en
aktiv marknad, uppskattar bolaget det verkliga vardet med
hjalp av olika varderingsmetoder. Dessa baserar sig framst
pd 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
pd nyligen genomférda transaktioner, sker detta i samrad
med Ovriga varderingsmetoder. Ifall bolaget bedomer att
det skett betydande férandringar sedan den genomforda
transaktionen, anvands istéllet en annan metod. Om
intervallet mellan rimliga uppskattningar avseende verkligt
varde ar betydande, eller sannolikheterna  for
uppskattningarna inte gar att bedémas pa ett rimligt sétt,
varderas tillgdngarna enligt det senast redovisade verkliga
vardet.

Tillgdngarnas  verkliga varde omraknas vid varje
rapporttillfdlle. Om ett innehavs varde baseras pé& en
nyligen genomford transaktion, behalls vérderingen
vanligtvis i 36 manader varefter bolaget 6vergér till nagon
av de ovriga modellerna. Transaktionsbaserade varden
justeras dock vid varje rapporttillfalle om bolaget bedomer
att det verkliga vardet férandrats.

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
forkommer betydande variationer i innehavens verkliga
varde mellan rapporttillfallena.

Kortfristiga fordringar

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

Laneskulder och leverantorsskulder

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 réantekostnad over lanets I6ptid med
hjalp av  instrumentets  effektivranta.  Harigenom
overensstammer vid forfallotidpunkten det redovisade
beloppet och det belopp som skall aterbetalas.

Ersattningar till anstéllda

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

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.

Substansvarde (NAV)

Nettovardet av samtliga av bolagets tillgdngar med avdrag
for skulder, motsvarande bolagets eget kapital.
Vardepapper varderas till verkligt varde och o6vriga
tillgngar varderas till anskaffningsvarde.



Not 2 — Uppskattningar och bedémningar

Former for vardering av portfoljbolagen

Bolagets portfolj bestdr utav en mix av onoterade- och
noterade vardepapper och varderas enligt foljande
principer och i foljande hierarkiska ordning:
1. Sista avslut for den aktuella perioden.
2. Om bolaget inte & marknadsnoterat varderas bolaget

utifrdn  senast kdnda transaktion; primar- eller
sekundartransaktion.
3. | de fall som transaktioner saknas appliceras en

multipelvardering.

Onoterade vinstdrivande tillvaxtbolag varderas enligt en
EV/EBITA-multipel baserad p& jamforbara marknads-
noterade bolag. Vidare appliceras en illikviditetsrabatt om
30 procent for att narmare reflektera verkligt varde i

Vinstdrivande bolag déar transaktioner saknas varderas
alltid enligt vinstmultiplar.

Onoterade  forlustdrivande  bolag  med  senaste
transaktioner aldre an 36 manader varderas enligt en EV/S-
multipel. Vidare appliceras en illikviditetsrabatt om 30
procent for att ndrmare reflektera verkligt varde i onoterad
miljo. Tillbakablickande siffor anvands, dvs. siffror fran
foregdende verksamhetsdr. Forsiktighet skall pragla
varderingar av bolag som ar férlustdrivande och baseras
pa forsaljningsmultiplar.

Nar anledning finns kan Quinary vélja att skriva ner det
verkliga ~ vardet av  individuella  positioner av
forsiktighetsskal — (forsiktighetsprincipen).  Detta  kan
exempelvis ske vid forlust av nyckelkund eller kontrakt,

onoterad miljo. Tillbakablickande siffor anvands, dvs. siffror  rttsliga eller regulatoriska problem eller vid akut
fran féregdende verksamhetsar. likviditetsbrist.

Not 2 forts. — Multipelvarderingar

Effektiv multipel
Agarandel (%) Verkligt vérde (kr) Varderingsmetod Illikviditetsrabatt Jll (efter illikviditetsrabatt)

28 ash 7783253 1 EV/EBITA ¢ 30% | 09
AlleviGrowp 62% .. 17136975 ] EV/EBITA . . 30% | 106x
Antirio 6.4% 12239 078 EV/EBITA 30% 10.3x
CtPrnt 55% 50779186 I EV/EBITA 30% | 187X
Digital School Systems . ash 7650664 | EVEBITA ¢ 30% | 05
Freightseeker 98% ... 14248%2 O EBWS 30% G 14
Funbers 4.0% 315120 EV/EBITDA 30% 7.0x

Northfork 3.4% 1007 630 EV/EBITDA 30% 7.0x

PC Schematic 3.6% 4760 036 EV/EBITA 30% 9.6x
Pureservice 6.2% 7283 806 EV/EBITA 30% 9.0x

Royal Streaming 3.9% 15467 470 EV/EBITA 30% 10.7x




Not 3 — Checkrakningskredit

Quinary har under &ret en utestdende checkrakningskredit med ett totalt beviljat ldnebelopp om 35 mkr. Check-
rakningskrediten [6per med en arlig kreditavgift om 0.15%. Av det utnyttjade beloppet betalas en arlig ranta om 4.23%.

NOT 3
Checkrdkningskredit

2024-12-31 2023-12-31
Beviljad checkrakningskredit 35000 000 30000 000
Utnyttjad checkrakningskredit -33371924  -29981095
Aterstdende outnyttjat belopp 1628076 18905

Not 4 — Skatter

Quinary bedriver verksamhet genom investeringar i noterade och onoterade bolag och betraktas skatteméassigt som ett
forvaltningsbolag och blir sdledes beskattat for vinster och utdelningar pa direktdgda icke-ndringsbetingade aktier och
andelar. Utdelningar och vinster pd 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 an ett &r.

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

NOT 4
Skatter

2024-12-31 2023-12-31
Resultat fore skatt -62176 615 -1023 324
Skatt enligt géllande skattesats (20.6%) 12 808 383 210 805
Ej aktiverat underskott -719758 -421 053
Forandring av uppskjuten skatt -1018 445 -570772
Skatt hanfarlig till tidigare ar -17 825 -6 305
Varav skatteeffekt fran:
Ej skattepliktiga intakter 143 476 -6 090 968
Ej avdragsgilla kostnader -12232 101 6301217
Summa inkomstskatt -1 036 270 -577 076
Redovisad skatt i RR (arets skatt) 0 0
Redovisad skatt i RR (dndrad beskattning) -17 825 -6 305
Forandring uppskjuten skatteskuld -1018 445 -570772

Total skatt for perioden -1 036 270 -577 077



Not 5 — Ovriga kortfristiga skulder

NOT 5
Ovriga kortfristiga skulder

2024-12-31 2023-12-31

Konvertibelt Ian 0 17 370 800
Agarlan 18 000 000 0
Ovriga kortfristiga skulder 2 035 836 621 586
Summa 20 035836 17 992 386

Not 6 — Vardeforandring av vardepapper

NOT 6
Vérdef6réndring av vardepapper

2024-12-31 2023-12-31

Realiserat resultat

Noterade aktier och andelar 1826 523 7762879
Onoterade aktier och andelar -187 765 1645901
Ovriga finansiella tillgéngar 0 60 586
Summa realiserat resultat 1638758 9 469 366
Orealiserat resultat

Noterade aktier och andelar -48 605 644 22323927
Onoterade aktier och andelar -11212038 -30165 587
Ovriga finansiella tillgéngar 0 0
Summa orealiserat resultat -59 817 682 -7 841 660

Total vardeforandring av vardepapper -58178 924 1627 706



Not 7 — Ranteintakter och rantekostnader

NOT 7
Réanteintakter och rantekostnader

2024-12-31 2023-12-31

Rénteintakter 90 833 48 461
Valutadifferenser 596 825 1669 496
Summa

687 658 1717957

Rantekostnader -3123 559

-1971 951
Ovriga finansiella kostnader -1 145670 -324 720
Summa -4 269 229 -2296 671

Not 8 — Obeskattade reserver

NOT 8
Obeskattade reserver

2024-12-31 2023-12-31

Periodiseringsfond

Ingaende varde vid periodens bérjan 3295438 4265438
Periodens avsattning 0 0
Periodens aterforing -3295438 -970 000
Utgaende varde vid periodens slut 0 3295438



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

Johan Qviberg
Styrelseordférande
Malin Jonsson Magnus Midholt Wilhelm Risberg Michal Stala
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot

Erik Axelsson
Verkstéllande direktor

Vér revisionsberattelse har Idmnats den dag som framgér 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 mjukvarubolag, 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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