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Dagens utmaningar,
morgondagens

Quinary Equity AB é&r ett stockholmsbaserat
investeringsbolag fokuserat pa vardeskapande
investeringar i saval privata som publika
mjukvarubolag, med inriktning mot B2B.

Substansvarde Totala Substansvarde Arets utveckling
Tillgangar per aktie per aktie

(inkl. aterlagd utdelning)

135« | 219 suen
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VD-ORD

Basta aktiedagare,

Annu ett handelserikt &r laggs nu till handlingarna. Nar jag
summerar aret som gatt s& gor jag det med kénslan av en
latt medvind i ryggen. Inklusive den aterlagda utdelningen
Okade bolagets substansvarde per aktie med 21.9 procent.
Som jamforelse steg OMXSPI, vart jamforelseindex, med
9.5 procent, vilket innebar att vi levererar en Gveravkastning
mot index om 12.4 procentenheter. Under aret uppnadde vi
tvd milstolpar: Vid arsstdmman i maj beslutades om en
kontantutdelning till aktiedgarna (den forsta i bolagets
historia), dartill kan vi dven notera att balansomslutningen
nu passerat 500 mkr. Vi fortsatter att kontinuerligt utveckla
Quinary — disciplinerat, langsiktigt och med fokus pa att
bygga bestéende aktiedgarvarden.

Blandad utveckling inom den noterade portfoljen

P4 ett 6vergripande plan observerade vi en hog aktivitet pa
den noterade marknaden under aret, med tre uppkopsbud
bland véra portféljpolag: Codemill, IAR Systems och
WithSecure. En besvikelse var dock att budet pa Codemill
senare drogs tillbaka, vilket skapade en period av osakerhet
och negativ aktiekursutveckling. P& den positiva sidan har
vi sett tvd bud som ocksa fullfélits — IAR Systems och
WithSecure — dar vi har haft en stark vardeutveckling och
kunnat realisera betydande varden.

Pexip fortsatter att leverera en stark operationell utveckling,
vilket dven aterspeglas i aktiekursen. Aktiekursutvecklingen
for 2025 summeras till 78 procent, eller 84 procent
inklusive  lamnad utdelning. Bolaget uppvisar en
underliggande effektivitet och skalbarhet, dar Ionsamheten
utvecklas starkt med en vinsttillvaxt om 76 procent jamfort
med foregéende é&r. Utover den starka operationella
utvecklingen har Pexip etablerat sig som en attraktiv
utdelningsaktie. Den féreslagna utdelningen for 2025
uppgar till drygt 400 miljoner NOK. Denna utveckling ar
vasentlig for Quinary, da utdelningarna fran Pexip utgor en
viktig grund for var egen forméga att generera kassaflode
— och i férlangningen ha kapaciteten att Iamna utdelning till
vara aktiedgare.

For Compodium, som levererar en plattform for saker
digital kommunikation, kan 2025 sammanfattas som ett
konsolideringsar. | slutet av 2024 genomférdes forvarvet av
bolagets  storsta  konkurrent,  SecureAppbox, och
integrationsarbetet har under &ret varit en central prioritet.

Som ofta ar fallet med stérre sammanslagningar tar
processen langre tid och kraver mer energi an forvantat,
vilket ocksd avspeglas i bolagets utveckling under &ret. For
heldret uppvisar bolaget en svagt negativ tillvaxt i sin ARR-
bas. Samtidigt har ett tydligt fokus pa effektivitet och
kostnadskontroll resulterat i en mer Ionsam och effektiv
karnaffar. Med en konsoliderad och mer sammanhallen
plattform ser jag goda forutsattningar for Compodium att
framgent utvecklas till ett stabilt och halsosamt I6nsamt
bolag.

En besvikelse under éaret ar utvecklingen i Checkin.com
Group. Det finns en underliggande kvalitet i bolagets
karnaffar, men jag konstaterar att utvecklingen under
perioden inte har levt upp till mina férvantningar. Jag ser
positivt pa att Arif Rehman tilltrader som VD under varen
och bedomer att detta skapar forutsattningar for en
nystart. Arif kommer in i ett ldge dar det finns goda
forutsattningar att realisera verksamhetens fulla potential.
Vi fortsatter att stotta Checkin.com som aktiva dgare for
att bidra till bolagets fortsatta utveckling och framtida
vardeskapande.

Konsolidering av Pamir

Pamir har under dret genomgétt en betydande
transformation och konsoliderat sin verksamhet till en
mjukvarugrupp. Detta innebar kortfattat att nio tidigare
portfdlibolag nu har samlats under ett och samma tak.
Utvecklingen inom Pamir ar stark — gruppen har under
heldret okat sina intdkter med 29 procent och EBITA med
27 procent. Jag ser mycket positivt pd denna utveckling
och bedomer att det arbete som genomférs ar tydligt
vardeskapande for aktiedgarna i Pamir och i férlangningen
aven for aktiedgarna i Quinary.

Kassaflode skapar finansiell flexibilitet

| borjan av aret faststéllde styrelsen i Quinary bolagets
utdelningspolicy. Kéarnan i policyn &r att leverera en éarligen
aterkommande och stadigt vaxande utdelning till véra
aktiedgare. Over de senaste dren har vi arbetat aktivt med
att positionera Quinary for att generera egna kassafloden,
vilket ger oss som bolag ett storre handlingsutrymme och
en okad finansiell flexibilitet. Idag kan vi konstatera att de
utdelningar som vi erhdller tydligt Overstiger bolagets
|6pande forvaltningskostnader. Med bakgrund av detta har
styrelsen ldmnat ett forslag om en utdelningshojning for
aret.



Tydligare struktur och strategisk inriktning

Som ett led i att ytterligare tydliggdra var struktur har vi valt
att samla och paketera vara venture-investeringar i det
nybildade dotterbolaget Quinary Ventures. Detta skapar en
mer renodlad och 6verskadlig bolagsstruktur. Vidare sé
markerar detta ett strategiskt skifte, dar vart priméara fokus
tydliggors mot lonsamma, utdelande mjukvarubolag. |
samband med detta har vi &ven bytt namn pa koncernen till
Quinary Equity, vilket battre speglar var verksamhet som
investeringsbolag och roll som langsiktiga och aktiva
agare.

Inom venture-portfolien har vi varit aktiva under aret och
genomfort sammanlagt tre avyttringar.  Samtliga
transaktioner genomfordes pd nivaer over sdval bokfort
varde som investerat kapital. Givet det utmanade
marknadsklimatet for mindre venture-bolag sa ser vi detta
som ett tydligt styrkebesked.

Under det fjarde kvartalet genomforde vi en
konvertibelemission for att finansiera en storre investering.
Emissionen tecknades i sin helhet av befintliga aktiedgare
och insynspersoner, vilket understryker styrkan i var
dgarbas och tilltron till bolagets fortsatta utveckling.

Jag vill passa pé att rikta ett stort tack till alla vara
aktiedgare - och till styrelsen - for ert fortsatta fortroende,
engagemang och stod i var resa framat!

Stockholm, april 2026

o\ Erik Axelsson
/ VD, Quinary Equity



ORDFORANDEN HAR ORDET

Tragen vinner. 2025 blev det forsta aret sedan 2027 som
Quinary Equity presterade ett positivt nettoresultat.
Substansvardetillvaxten skrevs till 21.9 procent (inklusive
ldmnad aktieutdelning). Det positiva utfallet ar lika viktigt
for vart substansvarde som vart sjélvfortroende. En van till
mig brukar sdga att de basta affarerna gor man efter en
period av samre forvaltning. Det kan nog ligga en del i det
pastdendet; odmjukheten infor Mr. Market ©kar och
kombinerat med en lagom dos av revanschlust kan detta
nog tjana sina syften.

Overlagset  mest  positiv  effekt  p&  Quinarys
substansvardeutveckling under 2025 hade det norska
mjukvarubolaget Pexip. Bolagets VD, Trond Johannesson,
kombinerar hart arbete med en briljant strategisk formaga.
Dessutom har Trond formerat ett lag i varldsklass.
Resultatet &  enastdende:  Okningen i  érligen
&terkommande intakter uppgick under fjoléret till 16% och
EBITDA-marginalen landade p& 26%. Ovanpd detta har
bolaget en balansrakning i toppskick, vilket mojliggjort en
sammanlagd aterbaring till &garna om drygt 500 miljoner
norska kronor. Det faktum att bolaget gjorde ett negativt
EBITDA-resultat om 184 mnok s& sent som 2022 gor
utfallet @n mer imponerande. Quinarys position i Pexip
utgjorde vid arsskiftet cirka 50% av vart substansvarde —
nagot som per idag inte kdnns som en nackdel.

Slaget om Atlanten

P& morgonen den 7 maj 1941 befann sig den allierade
konvojen OB 318 en bit soder som Gronland, da den
upptacktes av den tyska ubaten U-94. Ubdten signalerade
till andra narliggande tyska u-batar att satta kurs mot den
allierade konvojen. Nar natten foll attackerade U-94 och
sankte tva allierade handelsfartyg.

Slaget om Atlanten hade vid den har tidpunkten pagatt i
narmare tva ar. Den tyska marinen hade fortfarande
Overtaget, trots britternas ihardiga forsoka att forsvara
handelskonvojerna. USA var annu inte en stridande part i
det andra varldskriget, samtidigt som tyskarna
kontrollerade i praktiken hela den europeiska kontinenten.
Storbritannien, under ledning av den demoniske
premidrministern Winston Churchill, hade inte Iatit sig
besegras av tyskarna under slaget om Storbritannien (de
luftstrider som forekom over landet under framfor allt
augusti och september 1940). Men for att kunna forsorja
saval landets befolkning som den viktiga vapenindustrin
var britterna beroende av att handelsfartyg kunde trafikera
Atlanten — en trafik som Adolf Hitler satte in stora resurser
for att stoppa.

Vid skymningen den 8 maj fick ytterligare tva tyskar ubatar
kontakt med den allierade konvojen; U-110 och U-201.
Morgonen darpd, den 9 maj attackerade de b&da ubatarna
konvojen fran wvarsitt hall. U-110 hann sédnka tva
handelsfartyg innan den upptacktes av den brittiska
korvetten HMS Aubrietia. Korvetten tog upp jakten och
borjade félla sjunkbomber mot den tyska ubaten, vilket
ledde till att den tvingades dyka. De engelska jagarna HMS
Broadway och HMS Bulldog bistod strax darpd HMS
Aubrietia i jakten. De exploderande sjunkbomberna
tvingade till slut U-110 att gd upp till ytan. Ubatens
besattning gjorde ett forsok att bemanna den kulspruta
som fanns pé déacket, men blev beskjutna av besattningen
pa HMS Bulldog. 15 tyska sjomén dog i striden, medan fyra
officerare och 28 beséattningsman tillfangatogs.

Alan Turing — den artificiella intelligensens fader

Britterna gjorde ett forsoka att bogsera U-110 till den
brittiska marinbasen Scapa Flow, men ubdten sjonk efter
ett par timmars bogsering. Innan den forliste hann dock
britterna f& med sig en del utrustning. Bland denna
utrustning fanns en Enigma, den typ av maskin som
tyskarna anvande for att skicka och ta emot kodade
meddelanden.

Bletchley Park var ett gods som ar 1938 forvarvades av
den brittiska underrattelsetjansten MI6. Ungefar samtidigt
som tyskarna anfoll Polen flyttade omkring 180 personer in
pa omrddet, med den lika viktiga som utmanande
uppgiften att forsoka knacka de kodade meddelanden som
tyska armén, flygvapnet respektive marinen skickade.
Bland den rekryterade personalen pa Bletchley Park
aterfanns matematiker, schackspelare, lingvister och
korsordsexperter. En av de som rekryterades var
matematikern Alan Turing.

Alan Turing foddes i juni 1912 i London. Turing visade
under studietiden inget storre intresse for de klassiska
amnena. Men begdvningen - och insatsen - var desto
stérre nér det handlade om matematiska studier. Ar 1936
publicerade Turing artikeln "“On Computable Numbers, with
an Application to the Entscheidungsproblem”, i vilket han
bevisade att det finns beslutsproblem som algoritmer inte
kunde besvara med ett ja eller ett nej. Tva ar senare, 1938,
tog Turing sin doktorsexamen pa Princeton University.

Den 3 september 1939 forklarade britterna tyskarna krig,
efter att Tyskland tva dagar tidigare anfallit Polen. Dagen
darpd, den 4 september, klev Turing in pa Bletchley Park.



Under 1930-talet hade en polsk ingenjor vid namn Marian
Rejewski utvecklat en maskin som kallades "Bomba’, med
vilken han lyckades avkryptera tyska meddelanden. Turing
och hans kollega Gordon Welchman vidareutvecklade
"Bomba” till ndgot som fick det anglosaxiska smeknamnet
"The Bombe”. Avsikten var densamma: Att knacka
tyskarnas Enigma-chiffer. Turings och Welchmans
vidareutveckling av "Bomba” byggde till stor del pa de
kunskaper inom logik och berdkningsbarhet som Turing
tillskansat sig fran arbetet med den sd kallade Turing-
maskinen och publikationen om Entscheidungsproblemet.
"The Bombe” tankte i logiska steg, likt en algoritm, for att
eliminera omgjliga installningar och kan sédgas ha varit en
mycket tidig variant av stora sprakmodeller ("Large
Language Models”, "LLM"). Under slaget om Storbritannien
&r 1940 kunde britterna tack vare "The Bombe” folja de
tyska flygplanens rutter.

Erévringen av Enigma-maskinen och kodbockerna fréan U-
110 accelererade utvecklingen av "The Bombe”. Ar 1943
var britterna kapabla att avkoda sammanlagt 84 000 tyska
meddelanden, motsvarande tvd meddelanden i minuten.
Den viktigaste informationen som Turing och hans
medarbetare kunde skicka vidare var de tyska ubatarnas
positioner. Churchill 1ar efter krigets slut ha sagt att Turings
insatser var det enskilt viktigaste bidraget fran en individ
under det andra varldskriget.

Artificiell intelligens 1.0

Ar 1949 genomforde Turing ett test, i vilket han 4t en
manniska kommunicera simultant med en annan
manniska via text samt med en maskin. Testet syftade till
att undersdéka om manniskan kunde avgdra huruvida hon
kommunicerade med en maskin eller en annan méanniska.
Om det inte gick att avgdra ansags maskinen uppvisa
intelligent beteende. Testet kom att kallas “the imitation
test” - eller "Turing-testet”. Den artificiella intelligensen hade
fotts. Aret dérpa, &r 1950, publicerade Turing artikeln
Computing Machinery and Intelligence, i vilken han stéllde
frdgan "Kan maskiner tanka?”.

Néstan ett halvt sekel senare, den 11 maj 1997, forlorade
den ryske varldsmastaren Garry Kasparov mot datorn Deep
Blue i schack. Artificiell intelligens hade tagit ytterligare ett
steg. 18 ar senare, ar 2015, skulle Googles DeepMind’s
AlphaGo komma att besegra en professionell spelare i det
over 3 000 ar gamla kinesiska bradspelet Go. DeepMind’s
seger var en demonstration av maskininlarning, som
overtraffade mansklig intuition och kreativitet pa en niva
som tidigare ansetts for komplex for datorer.

Utvecklingen for artificiell

tigersprang.

intelligens hade tagit ett

Dotcom-bubblan 1.0

Under 1990-talet borjade utvecklingen och anvandandet av
internet — eller "the world wide web" — att ta fart.
Forvantningarna pa de effekter som internet skulle fa pé
vart samhaélle véaxte ndrmast lavinartat, vilket mot slutet av
decenniet skapade en enorm hajp. Telekombolaget LM
Ericssons marknadsvarde utgjorde vid millennieskiftet
nastan 40 procent av Stockholmsborsens varde. Hajpen
fick till effekt att unga entreprendrer kunde attrahera stora
mangder riskvilligt kapital for att realisera sina affarsidéer.
Den digitala kladbutiken Boo.com lyckades ta in en miljard
svenska kronor — trots att bolaget i praktiken inte sélde
négra kladesplagg. Jonas Birgersson hade ar 1995 grundat
Framtidsfabriken, vars affarsidé var att hjalpa bolag med
internetkonsultation  och  webbproduktion.  Bolaget
skordade under de sista aren pa 1990-talet stora
framgéngar och varderades som mest till Gver 40 miljarder
kronor. Andra hogprofilerade bolag under denna tidsepok
var internetkonsultbolagen Icon Medialab och Cell Network
samt webbportalen Spray. Det fanns en tro pa att internet
skulle forandra hur vi levde vara liv — och denna tro
avspeglades i varderingarna pa de maénga nystartade
bolagen.

Den 6 mars ar 2000 sprack till slut dotcom-bubblan.
Véarderingarna hade i flera bolag blésts upp till
stratosfariska nivaer — och till slut insag investerarna det.
LM Ericssons aktie foll fran att handlas pa nivéer kring
hundralappen till att handlas under fyra kronor. Under de
tidiga aren pa 2000-talet tvingades bolaget att minska
personalstyrkan med ungefar 55 000 personer — mer an en
halvering av antalet medarbetare. Boo.com tvingades i
konkurs. Framtidsfabriken och Icon Medialab slogs ihop
efter kraftiga vardenedgdngar. Det var smartsamt, kort
uttryckt.

Jeff, Jensen, Chris och Curtis

P& den andra sidan polen hade en viss Jeff Bezos ar 1994
startat en internetbaserad bokhandel. Bolaget han
grundade dépte han till Amazon. Aret dessforinnan hade
tre man, Jensen Huang, Chris A. Malachowsky och Curtis
Priem, startat Nvidia. Med tiden skulle dessa bada bolag bli
i det narmaste osannolika succéer. Men i likhet med alla
framgéngssagor fanns det motgéngar langs vagen. Och i
likhet med Sverige skulle majoriteten av de unga
amerikanska internetbolagen g under.



Nasdaqg, den amerikanska teknikborsen, foll med hiskeliga
80% mellan aren 2000 och 2002.

Nar krutroken lagt sig

Nvidia sdg dagens ljus pd en Denny's-restaurang i Silicon
Valley. Nvidia satsade pé& att tillverka grafikprocesser
(GPU:er) for videospel. Bolagets forsta produkt, NVI,
floppade dock och Nvidia var nadra att ga i konkurs. Tack
vare ett partnerskap med japanska Sega raddades bolaget.
Resten ar, som det heter, historia.

Ar 2000, &ret nar dotcom-bubblan brast, féll Amazons aktie
med ndra 80%. Manga tviviade pad att bolaget
Overhuvudtaget skulle dverleva. Amazon skulle dock repa
sig snabbt. Nagra &r senare gallde detsamma for bolagets
aktiekurs. Idag ar Amazon varldens nast storsta
detaljhandelsforetag (efter kinesiska Alibaba), har en arlig
omsattning norr om 700 miljarder dollar och gor ett
operativt resultat pad nastan 100 miljarder dollar. Antalet
anstallda i koncernen uppgar till Gver en och en halv miljon
manniskor. Siffrorna ar svindlande.

Grundarna av Boo.com, Patrik Hedelin, Kajsa Leander och
Ernst Malmsten, var med facit i hand inte strukturellt fel ute
med sin affarsidé om att salja klader online. Faktum ar att
de tvartom var bade visiondra och forutseende. Det som
skilide Boo.com fr&n Amazon var mindre affarsidén och
mer genomfdrandet av densamma. Samma sak gallde i
stor utstrackning for bolag som Framtidsfabriken och
Spray; visionen var i manga delar riktig - men grundarna
begick for manga taktiska misstag.

Dotcom-bubblan skulle dock lagga grunden for den boom
som den svenska tech-industrin skulle komma att uppleva
under andra halvan av 2000-talet och genom hela 2010-
talet. Daniel Ek, en av tvd grundare till musiktjdnsten
Spotify, ar i stor utstrackning en produkt av den traning han
fick och de erfarenheter han tillskansade sig under sina ar
pa digitalt inriktade bolag som Tradedoubler och Stardoll.
Ek &r bara ett exempel — om &n det framsta — pa skickliga
entreprendrer som formats av och trdnats hos de
internetbolag som sdg dagens ljus under de sista dren pa
1990-talet.

Négra av de affarsmodeller som initierades av
internetpionjarer som Jonas Birgersson, Per Bystedt,
Mattias Miksche, Johan Stael von Holstein och Niklas
Zennstrom blev succéer. De flesta av dem blev det inte.
Men deras garning skapade ett slags grundfundament for
de teknikbolag som skulle vaxa fram nar krutroken val hade
lagt sig.

Artificiell intelligens 2.0

Mer an ett kvarts sekel har passerat sedan dotcom-
bubblan brast. Internet har under denna period blivit en
fullstandigt sjalvklar del av var vardag. Vi anvander Swish
for att gora betalningar och skicka pengar, legitimerar oss
genom Bank-ID, vara bilar &r standigt uppkopplade och vi
kommunicerar med hjalp av verktyg som mail, videomaoten
och sociala medier. Teknikutvecklingen har - om mgjligt -
gatt annu snabbare an vi forestéllde oss vid millenniets
borjan.

Den 30 november 2022 lanserade det amerikanska bolaget
OpenAl sin tjanst ChatGPT. Lanseringen fick akronymen Al
att hamna pé var mans lappar. Det fick ocksa till foljd att en
hel kader av unga och visionara entreprendrer startade
bolag inriktade pa artificiell intelligens. Bland svenska
entreprenorer marks kanske allra framst Fabian Hedin och
Anton Osika, som grundat vibe coding-bolaget Lovable.
Men &aven juristtjansten Legora samt Tandem Health, vars
tjanst syftar till att minska administrationen i sjukvérden,
bor ndmnas i sammanhanget.

Inte helt Overraskande leder USA utvecklingen inom
artificiell intelligens. Silicon Valley-baserade Anthropic,
namnda OpenAl, xAl samt det Colorado-baserade Palantir
Technologies ar for tillfallet ndgra av de klarast lysande
stjgrnorna pa& den amerikanska Al-himmelen. Men gér
varderingarna av Lovable, Legora, OpenAl och Palantir att
forsvara - eller ar det Peak Al vi just nu upplever?

Dotcom-bubblan 2.0

Den 5 september 1929 gav den vid tidpunkten erkdnde
amerikanske nationalekonomen Irving Fisher uttryck for sin
optimism vad géllde aktiemarknaden:

"Stock prices are not too high and Wall Street will not
experience anything in the nature of a crash. We are living in
an age of increasing prosperity and consequent increasing
earning power of corporations and individuals.”

En dryg ménad senare kom Mr. Fisher med ett nytt,
infamaost, uttalande:

"Stock prices seem to have reached a permanently high
plateau”.

Exakt tvd veckor efter detta uttalande fran Mr. Fisher
intraffade det som vi idag kdnner som den “svarta
torsdagen”. Torsdagen den 24 oktober 1929 skulle bli en
dag som for alltid finns inristad i finanshistorien. Dow
Jones skulle komma att falla med 89 procent fram till
bottennivan ar 1932.



| sparen av borskraschen foljde "The Great Depression”.
Foljdverkningar skulle leda till massarbetsloshet, fallande
produktion och politiska oroligheter.

Bé&de Lovable och Legora varderas idag till ungefar sex
miljarder amerikanska dollar. Hos de béda bolagen
vérderas varje forséljningskrona till ungefar 30 ganger.
Amerikanska OpenAl varderas till ungefar 850 miljarder
dollar, vilket betyder att forsaljningsmultipeln aterfinns i
motsvarande hédrad. Ar dessa bolagsvarderingar
fundamentalt underbyggda eller upplever vi just nu
dotcom-bubblan 2.0 — ndgot som vi i framtiden kommer
referera till som Al-bubblan?

Varje varderingsbubbla har sin egen unika karakteristika.
Men det som de har gemensamt ar en obotlig
framtidsoptimism, mycket stora mangder riskvilligt kapital
och en tro pd att vi lever i en era som &r unik. Sa var det i
USA under 1920-talet, s var det nar priset pd aktier och
fastigheter skot i hojden under 1980-talet och sd var det
under dotcom-bubblan. Tror jag att artificiell intelligens ar
en bubbla? Med tanke pé att Alan Turing laborerade med
artificiell intelligens for mer an 75 ar sedan ar mitt svar nej.
Tror jag att vi just nu upplever en varderingsbubbla inom
artificiell intelligens? Har ar mitt svar ett tveklost ja.

Geografins makt

| Tim Marshalls utmarkta bok "Geografins makt: tio kartor
som forklarar varlden” (eng. originaltiteln &r Prisoners of
Geography: Ten Maps That Tell You Everything You Need
to Know About Global Politics) beskrivs hur vérldens
geografi ger upphov till valstdnd, handel och konflikter. Tre
dagsaktuella exempel pa konflikter som alla kan sparas till
geografin ar USA:s aggressiva retorik gentemot Danmark
med avseende pa Gronland, kriget mellan Ryssland och
Ukraina samt konflikten mellan USA och Israel d ena sidan
samt Iran & den andra sidan.

| ett tidigt skede av det andra varldskriget inledde tyskarna
Operation Weseriibung. Operationen syftade till att
ockupera Danmark och Norge. Danmark insédg snabbt det
hopplosa i situationen och kapitulerade endast néagra
timmar efter anfallet. | Nordnorge holl en allians av bland
annat brittiska, franska och norska soldater emot i ndrmare
tvd manader, innan de till slut kapitulerade. Men varfor var
tyskarna sa intresserade av att erévra Nordnorge? Svaret
gar att finna i en gruva i Sverige. Den tyska vapenindustrin
behovde stora mangder stdl for produktionen av
orlogsfartyg, flygplan och stridsvagnar.

For att kunna framstalla stal behovs jarnmalm - ndgot det
finns gott om i Kiruna. Under de kalla vintrarna i norra
Sverige finns det ingen isfri hamn att tillga. Darfor behover
man anvanda hamnen i Narvik for att kunna frakta malmen
soderut, till de tyska vapenfabrikerna. Tyskarna hade fler
skal an transporten av svensk jarnmalm for att ockupera
Norge, men sakerstallandet av jarnmalmstransporterna var
det enskilt viktigaste motivet. Operation Weserlibung ar ett
tydligt exempel pd hur geografins utformning, savél under
jord som pa markniva, kan forklara varfor lander agerar
som de gor.

Den harda tonen fran Donald J. Trump visavi den danska
regeringen gallande Gronland &r uppseendevackande, inte
minst mot bakgrund av att Danmark ar ett av de lander
som ar USA:s ndrmast allierade. S varfor appellerar da
Gronland till President Trump till den grad att han i
praktiken gor sig ovdan med en nation som varit allierad
med USA sedan ett sekel tillbaka? Det &r utmanande att
grava sig in i hjarnbarken hos President Trump, men svaret
pa frdgan &r mangfacetterad. Framfor allt ar Gronland
placerat pd en militarstrategiskt relevant plats i
Nordatlanten; sjotrafiken saval under som Gver havsytan
kan bevakas fran Gronland. Vidare ar narheten till det allt
viktigare Arktis uppenbar. Dessutom finns det p& Gronland
stora fyndigheter av metaller, fyndigheter som USA har ett
intresse av att sakerstalla att de kan utdva inflytande over. |
tillagg till detta ar President Trumps ego och grandiosa
behov av bekréftelse en faktor som inte skall negligeras.

Vladimir Putin @ en man med kanske inte fullt lika
extroverta drag som Donald Trump — men med en minst
lika stor forkarlek for militdra operationer. President Putin
har dock en fordel av att inte behdva ta hansyn till
opinionssiffror och mellandrsval nar han Gvervager
huruvida en militar operation skall inledas. Nar dessa ord
skrivs har det gétt mer an fyra ar sedan Ryssland
genomforde det infamosa anfallet mot Ukraina. Aven i
denna konflikt har geografins utformning en central roll.
Varfor valjer Ryssland att, hitintills, offra omkring 1,2
miljoner ryska liv for att forsoka erdvra valda delar av dstra
Ukraina?

Den eurasiska stappen, aven kand som “den stora
europeiska stdppen”, ar ett enormt landomrade. Det
stracker sig fran Ungern och Rumanien i vaster hela vagen
till kinesiska Manchuriet i Oster. Omrédet har genom
historien varit féremal for upprepade attacker:



Mongolvéldets anfall 6ver de eurasiska stdpperna pa 1200-
talet; Karl Xll:s intdg i Ryssland i januari 1708, som fick ett
abrupt slut i och med det svenska nederlaget vid Poltava ar
1709; Napoleons Grand Armee’s misslyckade anfall pd
Ryssland ar 1812; samt Tysklands gigantiska anfall mot
Sovjetunionen i juni 1941. Saledes har ryssarna — pa goda
grunder - anledning att vara vaksamma kring de
omkringliggande landernas ageranden och motiv. Historien
ar viktig att beakta for att oka forstdelsen infor Rysslands
aggressivitet.

Iran och det svarta guldet

P& morgonen den 28 februari i ar kom rapporter om att
USA och Israel gemensamt hade attackerat Iran. Det ar
svart att bena ut vad malsattningen med attacken. Det vi
dock vet ar att det inte ar forsta gadngen som USA
genomfor militdra operationer mot Iran. Och som sa ofta
har det svarta guldet — oljan — en signifikant betydelse for
vilka operationer som USA beslutar att genomfora.

Vasterlandsk inblandning i iranska oljefyndigheter stracker
sig mer &n ett sekel tillbaka i tiden. Redan &r 1908 borjade
britterna att exploatera de iranska oljefyndigheterna. Denna
exploatering ledde till att britterna &ret darpd grundade
Anglo-Persian Oil Company — det som vi idag kdnner som
British Petroleum (BP). Oljan &r en inte ovéasentlig
komponent for regionens geopolitiska utveckling.

Ar 1953 involverade sig USA, under president Dwight D.
Eisenhower, for forsta gangen pad allvar i iransk
inrikespolitik. Irans premiarminister Mohammed
Mosaddegh hade nationaliserat de iranska oljeintressena,
ndgot som inte sdgs med blida 6gon av britterna. Som svar
pa denna nationalisering lat CIA och MI6 genomfbra en
operation som ledde till att Mosaddegh stortades. | stéllet
installerades den mer vastvanliga shahen Mohammad
Reza Pahlavi som statschef i Iran. Den allt sedan dess
spanda relationen med Iran och USA hade sett dagens ljus.

Hormuz, Tararnas Port och Suezkanalen

Samma dag som det inledande anfallet mot Iran
genomfordes dodades landet ledare ayatolla Ali Khamenei.
Ayatollan eftertraddes tdmligen snart av sin son: Mojtaba
Khamenei. Landets militdra formaga stordes inte namnvart
av ayatollans dod. Det som daremot stordes vara
leveranserna av den substantiella mangd olja som dagligen
transporteras genom sundet pé fraktfartyg. Borserna
vandrade, inte helt dverraskande, sdderut — och priset pa
olja steg med mer an 50 procent till Gver 100 dollar per fat.

Den direkta orsaken till rusningen i oljepriset stavas
Hormuzsundet. Fran de omkringliggande bergen runt
sundet kan Iran militart hindra fartyg fran att passera. An
en gang har de geografiska forutsattningarna en
avgorande paverkan pa handel, politik och militdra
operationer. Detta aterspeglas med all dnskad tydlighet
genom varldsmarknadspriset pd brentolja. Att USA har
visst intresse av bade regionen — och priset pé brentolja —
aterspeglas med all 6nskvéard tydlighet av att de skickar
hangarfartygen USS Gerald Ford, USS Abraham Lincoln
och USS George HW. Bush till omraddet runt
Hormuzsundet.

Nasta kritiska passage for fraktfartyg pa vag fran Persiska
viken till Europa ar Bab-el-Mandeb-sundet. Fartyg som
passerar genom sundet, i nordlig riktning, kommer ha
Jemen péd den hogra skrovsidan och Somalia, Djibouti
samt Eritrea pd den vanstra sidan. Det vore synd att pasta
att sundet ar ofarligt - i Jemen finns Huthi-rebellerna och
fran vaster finns det alltid narvarande hotet fran somaliska
pirater. Pa goda grunder kallas Bab-el-Mandeb-sundet for
"Tararnas Port”".

Innan Medelhavet né&s behdver fartyg passera genom den
fredligare, men kanske annu mer kritiska, Suezkanalen.
Kanalen har haft en central betydelse for sjotrafiken sedan
den invigdes ar 1869. | mars 2021 fastnade ett fraktfartyg
pa tvaren i den smalaste delen av kanalen i en vecka, nagot
som orsakade en k6 med hundratals fartyg. Geografins
makt hade annu en gang gjort sig pamind.

| samma sekund som vi borjar tro att vi star dver de lagar
som geografin utdvar pa oss har vi forlorat. Det finns
otaliga exempel pd detta: Fransmannen trodde att deras
valbefasta Maginot-linje skulle kunna stoppa de tyska
pansarstyrkorna ar 1940, som i stallet tog vagen via det
obefasta Ardennerna; Adolf Hitler forleddes att tro att det
enorma Sovjetunionen gick att erdvra, men férlorade
slagen vid saval Moskva som Stalingrad och amerikanerna
begick ett 6desdigert misstag nar de trodde att de kunde
betvinga Ho Chi Minhs hdégmotiverade gerillasoldater i
Vietnam pa 1960-talet. P4 exakt samma satt underskattar
president Trump, och hans krigsminister Pete Hegseth,
Irans formaga att kontrollera Hormuzsundet fran de
intilliggande bergen. Odmijukhet infér geografins makt &r
lika mycket en dygd som en nédvandighet.



Arvet fran Alan

Ar 1952 uppdagades det, i samband med ett inbrott i Alan
Turings hem, att han hade ett sexuellt forhallande med en
ung man vid namn Arnold Murray. Homosexuella
handlingar var vid denna tid olagliga i Storbritannien och
Turing atalades och domdes for grov oanstandighet. Som
ett alternativ till fangelsestraff gick Turing med pa att
injiceras med ett kvinnligt kdnshormon. Feminiseringen
gjorde honom impotent och han utvecklade brostvavnad. |
juni 1954 hittades Alan Turing avliden. Han hade fatt i sig
cyanid genom ett apple.

Slutet pd Alans liv méalades tyvarr inte i ljusa farger. Men
han skulle, postumt, f& uppréttelse. Ar 2009 bad
Storbritanniens davarande premigrminister Gordon Brown,
& nationens vagnar, Alan Turing om urséakt for domen mot
honom. Ar 2013 var det dags fér drottning Elizabeth Il att
gora samma sak.

Vi ar behjélpta av att ha i bakhuvudet att en snillrik
engelsman for Over ett trekvartssekel sedan skapade
embryot till den artificiella intelligensen. Och det skadar inte
att ndgon gang emellandt sdnda en tanke till den
enastédende man som bar namnet Alan Turing.

Stockholm i april 2026

Johan Qviberg
Styrelseordférande Quinary Equity

"Jag kommer antingen att hitta en vag - eller skapa en”

Hannibal, kartagisk harforare




VERKSAMHETEN

VERKSAMHETSBESKRIVNING

Quinary Equity ("Quinary”) &r 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.

—————————

MISSION

"Skapa langsiktigt varde at bolagets aktiedgare genom att
identifiera, investera i och utveckla ledande mjukvarubolag”

VISION

»,

Sveriges ledande mjukvaruinvesterare”

UTDELNINGSPOLICY

“Quinary skall ldmna en érlig utdelning till aktiedgarna, med
ambitionen att utdelningen 6kar frén ar till r. Utdelningen
bér i normalfallet inte Gverstiga differensen mellan mottagna
utdelningar respektive ackumulerade forvaltnings- och
réntekostnader”

BOLAGSSTRUKTUR

Bolaget har en koncernstruktur dar Quinary Equity utgor
moderbolag och ansvarar for koncernens &gar- och
styrfunktioner. | dotterbolaget Quinary Ventures finns
samtliga av koncernens venture-investeringar samlade.



HANDELSER UNDER ARET

Avyttring av samtliga aktier i Gimic. =

Utdelning om 0.12 kr per aktie till Quinarys aktieagare. =
Publikt uppkodpsbud pa Codemill.
Forvarv av aktier i Imbox Sweden.

Forvarv av en storre aktiepost i Checkin.com Group.

Publikt uppkopsbud pa IAR Systems.
Publikt uppkopsbud pé WithSecure.
Avyttring av samtliga aktier i Xenergic.
Avyttring av samtliga aktier i Homepal.

Forvarv av en storre aktiepost i Compodium
International.

Etablering av koncernstruktur — Quinary Equity
avyttrade  ventureportfoljen  till  det nybildade
dotterbolaget Quinary Ventures; transaktionen skedde
till marknadsvarde, motsvarande bokfort varde, och
medforde ingen realiserad vinst- eller forlust.

Konsolidering av Pamir — nio tidigare portfdljbolag
samlades under gemensamt agande i
mjukvarugruppen Pamir. Quinary vaxlade i samband
med detta in aktier i de underliggande bolagen i utbyte
mot aktier i Pamir.

Quinary genomforde en konvertibelemission om 38.4
mkr.



Aret i korthet
Perioden avser 2025.01.01 — 2025.12.31

= Bolagets totala substansvarde uppgick till 428.8 mkr jamfort med 354.8 mkr vid utgdngen av foregaende ar,
motsvarande en 6kning av substansvardet med 20.9 procent. Justerat fér den lamnade utdelningen om 3.8 mkr under
dret okade bolagets substansvarde med 21.9 procent.

= Bolagets substansvarde per aktie uppgick till 13.5 kr jamfort med 11.2 kr vid utgédngen av féregdende &r, motsvarande
en okning av substansvardet per aktie med 20.9 procent. Justerat for den lamnade utdelningen om 0.12 kr per aktie
under aret okade bolagets substansvarde med 21.9 procent.

= Bolagets substansvardeutveckling per aktie, méatt som ett genomsnitt over de senaste fem éaren, uppgick till 14.4
procent.

= Styrelsen foreslar att arsstdmman beslutar om en utdelning om 0.21 kr per aktie for verksamhetséret 2025.

Handelser i portfdljen
Perioden avser 2025.01.01 — 2025.12.31

Nva portfélibola Tillaggsforvarv i Foljdinvesteringar i
yap J 9 befintliga portféljbolag befintliga portféljbolag

pamir.

+ p{xenergic

compodium
KUNDO Homepal

@© checkin.com

ImBmx Gimi@




STYRELSE

\
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Johan Qviberg, styrelseordférande

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

Tidigare erfarenhet som aktieméklare p&d Ohman
Fondkommission.

Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseordforande i Vidhance och Checkin.com Group
samt ledamot i Ework Group.

Innehav:
27 269 434 aktier och 2 692 307 konvertibler.

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
15 000 konvertibler.

Carl Holmquist, styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet:
MSc, industriell ekonomi, Link6pings universitet.

Tidigare erfarenhet fran CSG International och IP-Only,
grundare av Kaisa Technologies, 46elks och Plock.io.

Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseordforande i 46elks, Kaisa Technologies, Plock.io,
Wool Rebel samt Moonbloom Ventures.

Innehav:
22 500 aktier och 57 700 konvertibler.

Wilhelm Risberg, styrelseledamot

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

Privatinvesterare. Tidigare erfarenhet fran investment
banking pa Carnegie och UBS.

Ovriga styrelseuppdrag:
n/a

Innehav:
38 160 aktier och 40 000 konvertibler.



TEAM
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Erik Axelsson, verkstéllande direktor

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

!
L

Bred erfarenhet av investeringar och bolagstransaktioner.

VD for Quinary Equity sedan 2022.

Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseordforande i Compodium International,
Checkin.com Group samt ledamot i Pexip.

Innehav:
650 000 aktier och 77 000 konvertibler.

Nina Nordlow, CFO

Utbildning och erfarenhet:
Affarsekonomi och redovisning, IHM Business School.

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

Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseledamot i Addacfo.

Innehav:
n/a.



ORGANISATION

BOLAGSSTYRNING

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

Verkstéllande direktéren ansvarar for den I0pande
verksamheten  samt det dagliga  analysarbetet.
Verkstéllande direktorens ansvar innefattar bland annat
personal- och ekonomifrégor, investeringar och avyttringar
samt att portféljen ar i linje med bolagets finansiella mal.

STYRELSENS ARBETE

Under verksamhetsaret har styrelsen haft tio (10)
protokollforda styrelsemdten. Styrelsen tar I6pande del av
bolagspresentationer och rapporter avseende de befintliga
portfoljbolagen samt investeringsunderlag och
analysarbete avseende nya investeringsmajligheter.

ORGANISATION

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

Ett av Quinarys finansiella mal &ar att de arliga
forvaltningskostnaderna skall understiga 0.5 procent av
bolagets substansvarde. For heldret 2025 uppgick
forvaltningskostnaderna till 0.91 procent av bolagets
substansvarde.

STYRELSEREPRESENTATION

Checkin.com Johan Qviberg Ordforande
Compodium Erik Axelsson Ledamot
Vidhance Johan Qviberg Ordforande
Vidhance Erik Axelsson Ledamot
VALBEREDNINGSREPRESENTATION

Checkin.com Johan Qviberg Ordférande
Compodium Johan Qviberg Ordférande
Pexip 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 1 404 procent

Vid utgangen av 2025 uppgick bolagets genomsnittliga 1
drliga substansvérdetillvéxt per aktie till 14.4 procent, |

Den érliga avkastningen per aktie skall Gverstiga 15 procent, matt som o . ;
matt éver en femarsperiod.

ett genomsnitt Gver en femdrsperiod.

> 6 0 procent 6 5 ° 9 procent

Vid utgdngen av 2025 uppgick marknadsvérdet av
Quinarys noterade portfolj till 335.6 mkr, vilket
motsvarar 65.6 procent av bolagets totala tillgangar.

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

< 0 ° 5 procent 0 ° 9 1 procent

Under aret uppgick forvaltningskostnaderna till 3.9 mkr, 1
vilket motsvarar 0.97 procent av substansvardet vid |
utgangen av aret. i

Bolagets érliga férvaltningskostnader skall understiga 0.5 procent av
bolagets substansvarde.

<1 0 procent 1 3.8 procent

Vid  utgdngen av 2025 uppgick  bolagets 1
nettoskuldsattning till 70.1 mkr, vilket innebar en |

Bolagets nettoskuldséttning skall maximalt uppga till 10 procent av

bolagets finansiella tillgangar. skuldsattningsgrad om 13.8 procent.




HISTORISK UTVECKLING

Quinarys arliga utveckling i jamforelse med OMXSPI
Boxar representerar delta mellan Quinarys éarliga utveckling per aktie (inkl. aterlagd utdelning) och OMXSPI

+51.8 pp +/- 0.0 pp -17.7 pp -29.3 pp +12.4 pp

86.8%

15.5 21.9%

5.7% 0.5%
I — —
FY2021 _ FY2023 sz- FY2025
-2.2%

m OMXSPI mQEAB 24.6%  -24.6% -23.6%

Quinarys totala utveckling for perioden 2021.12.31 - 2025.12.31 (5-ar) uppgar till 93.9 procent — Quinarys arliga genomsnittliga
avkastning for perioden (IRR) uppgar till 14.4 procent, inklusive aterlagd utdelning.




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. Denna kategori investeringar gors uteslutande
genom dotterbolaget Quinary Ventures AB.

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, Pamir, Checkin.com
Group och Codemill. Vid &rsskiftet utgjorde de fyra storsta
innehaven 87 procent av Quinarys totala tillgangar. Vidare
utgjorde den noterade portféljen 66 procent av bolagets
totala tillgangar.

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
Utdelningar

— Bolag med kapacitet att lamna arliga utdelningar



POSITIONERING

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
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o
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REGIONALT FOKUS

Quinarys portfolj bestar av aktier i skandinaviska
mjukvarubolag. Vid arsskiftet utgjorde norska aktier
57 procent av de totala tillgdngarna. Resterande 49
procent utgjordes av svenska aktier och 6vriga
finansiella tillgangar.




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 darligen fler dn 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 diligence 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

= . =al

Legal / Investeringsbeslut =

— X

» 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 2025 (antalet
innehav per portfoljbolagskategori)

2024 2025 Forandring (%)

ventures 7/ S -29%

tillvgg’:l:?clnlag 1 0 4 '60%

Antal
noteragteabolag 9 6 '330/0




Nedan illustreras portfoljbolagskategoriernas varde- och allokeringsforandringar under
2025, samt substansvardets utveckling.

Marknadsvarde
ventures (mkr)

Marknadsvarde
tillvaxtbolag (mkr)

Marknadsvarde
noterade bolag (mkr)

Marknadsvéarde
totala tillgangar (mkr)

Substansvarde (mkr)

2024

20

133

251

412

355

2025

14

156

336

509

429

Forandring (%)

-30%

17%

34%

24%

21%



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

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

Initial investeringstidpunkt: 2021

Agarandel: 23 procent

@ vidhance

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

Initial investeringstidpunkt: 2021
Agarandel: 16 procent

Compodium International ar ett svenskt SaaS-
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.

Vidhance utvecklar mjukvara for att analysera,
optimera och forbattra bild, video och sensordata i
realtid.

Vidhance mijukvara ar plattformsoberoende och
aterfinns i allt fran konsumentelektronik till
komplexa, sakerhetskritiska system.

o Konsumentmjukvara - videostabilisering och
Al-driven  videoforbattring  till  primart
mobiltelefoner (Vidhance har integrerat sin
mjukvara for videostabilisering i narmare en
miljard mobiltelefoner).

o Forsvar — kamerabaserade system for
situationsmedvetenhet,  navigering  och
beslutsunderlag i komplexa och utmanande
miljoer

o Halsovard - videolosningar for telemedicin
och fjarrassistans som maojliggor saker, stabil
och effektiv kommunikation i kliniska miljoer.



@@ checkin.com

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

Grundat: 2017

Initial investeringstidpunkt: 2018
Agarandel: 14 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 finansiella tjanster, iGaming, samt resor.

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

Pexip levererar digital infrastruktur for sakra och
kollaborativa videomaoten.

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 aterfinns  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.



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.



pomir.

Bolag: Pamir AB
Orgnr: 559544-2301
Kategori: Tillvaxtbolag
Grundat: 2013

Initial investeringstidpunkt: 2013
Agarandel: 5 procent

Alva <X

Bolag: Alva Labs AB
Orgnr: 559103-8178
Kategori: Tillvaxtbolag
Grundat: 2017

Initial investeringstidpunkt: 2019
Agarandel: 3 procent

Pamir ar en nordisk mjukvarugrupp bestéende av
nischade B2B-bolag med fokus pé affarskritiska
mjukvarulosningar ("vertical market software”).

Koncernen bestér av sjalvstandiga affarsenheter
med tydlig specialisering inom sina respektive
segment, bland annat: hélsovard, skola och
offentlig sektor.

Affarsmodellen bygger pad en kombination av
organisk tillvaxt och forvarv — med fokus pé bolag
med hoga bruttomarginaler, god underliggande
|[bnsamhet och en hog andel aterkommande
intakter.

Pamir verkar pa strukturellt vdxande marknader
dar efterfrdgan pa specialiserade och affars-
kritiska mjukvarulosningar drivs av digitalisering,
regulatoriska krav och okade effektivitetsbehov.

Alva Labs ar ett svenskt mjukvarubolag som
erbjuder en datadriven plattform for rekrytering,
med fokus pad att forbattra matchning och
beslutsfattande i anstallningsprocesser.

Bolagets erbjudande bygger pa vetenskapligt
validerade  arbetspsykologiska  tester  och
strukturerade urvalsmetoder, vilket mojliggor mer
objektiva och traffsakra rekryteringsbeslut.

o Karnan i bolagets erbjudande &r att
effektivisera  rekryteringsprocesser  och
minska risken for felrekryteringar.

Sedan bolaget grundades har Gver en miljon
kandidater genomfort tester via Alva Labs
plattform, vilket skapat en unik och véxande
databas av kandidatinsikter.



7= bifrost

M lesslie

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

Kategori: Ventures Kategori: Ventures

Grundat: 2022 Grundat: 2020

Initial investeringstidpunkt: 2022 Initial investeringstidpunkt: 2022

Agarandel: 4 procent Agarandel: 3 procent

= Bifrost Security ar ett specialiserat = |esslie Technologies ar ett svenskt fintechbolag

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 sakerhetsprofiler
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.

som erbjuder en digital plattform for foretags
ekonomifunktioner, med fokus pé att effektivisera
internationella betalningar och likviditetshantering.

o FX- och betaltjanster — reducerar kundernas
vaxlings- och transaktionskostnader med upp
till 50 procent jamfort med traditionella
banker, samtidigt som  administrativa
processer kopplade till  internationella
betalningar automatiseras.

o Deposit - effektiv treasury-lésning for
automatiserad och optimerad likviditets-
hantering.

Genom att kombinera kostnadseffektivitet med
automatisering bidrar Lesslie till att modernisera
och forenkla centrala delar av foretags
ekonomifunktioner.

Lesslie ar ett licensierat betalningsinstitut och
regleras av Finansinspektionen.



EXITS

< tipser

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

Grundat: 2011

Initial investeringstidpunkt: 2014

Exit: 2021

IRR: 47 procent

i
HH||||I||‘

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 verkstéllande direktoren for Quinary Equity
AB, 556796-6022, med sate i Stockholm, avger harmed
arsredovisning  for  rdkenskapsaret  2025.01.01 -
2025.12.31.
Verksamhet

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

Viasentliga handelser under 2025
Kvartal 1:

= Avyttring av samtliga aktier i Gimic.

Kvartal 2:

= Utdelning om 0.12 kr per aktie till Quinarys aktiedgare.
= Publikt uppkopsbud pa Codemill.

= Forvarv av aktier i Imbox Sweden.

= Forvary av en storre aktiepost i Checkin.com Group.
Kvartal 3:

= Publikt uppkopsbud pé IAR Systems.

= Publikt uppkodpsbud pd WithSecure.

= Avyttring av samtliga aktier i Xenergic.

= Avyttring av samtliga aktier i Homepal.

= Forvarv av en storre aktiepost i Compodium.

Kvartal 4:

= Etablering av koncernstruktur - Quinary Equity
avyttrade  ventureportfolien  till  det nybildade
dotterbolaget Quinary Ventures; transaktionen skedde
till marknadsvarde, motsvarande bokfort varde, och
medforde ingen realiserad vinst- eller forlust.

= Konsolidering av Pamir — nio tidigare portféljbolag
samlades under gemensamt dgande i
mjukvarugruppen Pamir.

= Quinary genomférde en konvertibelemission om 38.4
mKkr.

Handelser efter rapportperioden

Inga handelser av signifikant betydelse.

Resultat

Rorelseresultatet uppgick till 81.17 mkr (-61.9). Arets resultat
uppgick till 77.8 mkr (-63.2). Av &rets resultat utgor ej
realiserade vardeforandringar 85.1 mkr (-58.2) och
realiserade vardeforandringar till -8.7 mkr (1.6). Se dven not
6 avseende vardeforandringar. Operativa kostnader
uppgick till =3.9 mkr (-3.7).

Personal

Bolaget hade per 2025-12-31 totalt en (1) medarbetare.
Darutover hade bolaget inga anstallda.

Forslag till vinstdisposition

Till &rsstammans forfogande stér foljande vinstmedel:

Balanserade vinstmedel 88 585940
Overkursfond 103 333 762
Arets resultat 77 805 453
Summa 269 725155

Styrelsen foreslar att vinstmedlen disponeras pa foljande
satt:

Utdelning (0.21 kr per aktie) 6 681 980
I ny rékning Gverfores 263 043175
Summa 269725155

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

Arsstimma

Arsstdamman 2026 halls den 28 maj 2026 kl. 16:00.
Deltagande kan se digitalt eller fysiskt i bolagets lokaler pa
Stureplan 3, Stockholm.



Agarforhéllanden

Quinary Equity AB ar ett privat aktiebolag.

Aktiedgare per den 31 december 2025:

Antal Agarandel
Aktiedgare aktier (%)
Johan Qviberg 27 269 434 85.7%
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 1275357 4.0%
Summa 31818953 100.0%
Utveckling av verksamheten, resultat och stallning
Flerarsoversikt
2025 2024 2023 2022 2021
Rorelsens intakter tkr 85065 -58179 1628 -89 492 179 612
Resultat efter finansiella poster tkr 79 355 -65472 -1993 -93 024 178 007
Balansomslutning tkr 509 225 411 506 371282 331 842 393 642
Antal anstallda st 1 2 1 1 1
Soliditet % 84 86 86 83 93



RAKENSKAPER

Not Helar, 2025 Helar, 2024

RESULTATRAKNING 2025-01-01 2024-01-01
2025-12-31 2024-12-31

Rorelsens intékter 1
Intdkter fran utdelningar 3334267 696 163
Resultat fran finansiella investeringar -12 003 796 942 595
Vardeforandring vardepappersinnehav 93 734 625 -59 817 682
Summa rérelsens intakter 85065 096 -58 178924
Rorelsens kostnader
Ovriga externa kostnader -1810 540 -1 672199
Personalkostnader 2 -2105392 -2 039 359
Summa rorelsens kostnader -3915932 -3711 558
Rorelseresultat fore finansiella intdkter och kostnader 81149164 -61 890 482
Resultat fran finansiella investeringar
Ranteintdkter och liknande resultatposter 2214820 687 658
Rantekostnader och liknande resultatposter -4009 116 -4 269 229
Summa resultat fran finansiella investeringar -1794 296 -3 581 571
Resultat fore bokslutsdispositioner och skatt 79 354 868 -65472 053
Aterforing periodiseringsfond 0 3295438
Uppskjuten skatt -1549 415 -1018 445
Skatt pa arets resultat 0 -17 825
Periodens resultat 77 805 453 -63212 885



BALANSRAKNING Not 2025-12-31 2024-12-31

TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar 7

Andelar i dotterbolag 25000 0

Aktier i noterade foretag 52 766 206 70647117

Aktier i onoterade foretag 155656 195 153 576 962

Fordringar i dotterbolag 13974 265

Fordringar ovriga foretag 282 922 829 180 426 620
505 344 495 404 650 699

Summa anldggningstillgadngar 505 344 495 404 650 699

Omsattningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Kortfristiga fordringar 979 0

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 24 844 0

Summa kortfristiga fordringar 25823 0

Kortfristiga placeringar

Ovriga kortfristiga placeringar 200 000 200 000

Summa kortfristiga placeringar 200000 200000

Kassa och bank 3654 345 6 655 340

Summa omsattningstillgangar 3880168 6 855 340

Summa tillgdngar 509 224 663 411 506 039



BALANSRAKNING forts. Not 2025-12-31 2024-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 159 094 765 109 094 765
Péagaende nyemission 0 50 000 000
159 094 765 159094 765
Fritt eget kapital
Overkursfond 103 333 762 103333762
Balanserat resultat 88 585 940 155617 099
Arets resultat 77 805 453 -63 212 885
269 725155 195737976
Summa eget kapital 428 819920 354 832741
Langfristiga skulder 8
Konvertibellan 38 369 591 0
Summa langfristiga skulder 38369 591 0
Avséttningar
Avséttningar for uppskjuten skatt 3138 632 1589217
Summa avsaéttningar 3138632 1589217
Kortfristiga skulder 5
Leverantorsskulder 24114 2259
Uppskjuten skatteskuld 0 0
Aktuella skatteskulder 2874330 1145670
Checkrakningskredit 35308 514 33371924
Ovriga kortfristiga skulder 114 358 20035836
Upplupna kostnader och forutbetalda intéakter 575 204 528 392
Summa kortfristiga skulder 38896 520 55084 081
Summa eget kapital och skulder 509 224 663 411 506 039



FORANDRING EGET KAPITAL

Aktie- Pagaende Overkurs- Balanserat Arets

kapital nyemission fond resultat resultat Totalt
Ingéende eget kapital 2024-01-01 109 094 765 - 53333762 157 614 287 -1 600 401 318 442 413
Nyemission - 50 000 000 50 000 000 - - 100 000 000
Disposition enligt arsstdmman - - - -1 600 401 1600 401 -
Aterkop av teckningsoptioner - - - -396 786 - -396 786
Arets totalresultat - - - - -63 212 885 -63 212 885
Utgdende eget kapital 2024-12-31 109 094 765 50 000 000 103333762 155617 100 63212885 354832742
Ingdende eget kapital 2025-01-01 109 094 765 50 000 000 103 333762 155617 100 63212 885 354 832742
Nyemission 50 000 000 -50 000 000 - - - 0
Disposition enligt arsstdmman - - - - - 0
Aktieutdelning - - - -3818275 - -3818275
Balanseras i ny rdkning - - - -63 212 885 63212 885 0
Arets totalresultat - - - - 77 805 453 77 805 453
Utgaende eget kapital 2025-12-31 159 094 765 0 103 333762 88 585 940 77 805 453 428 819 920



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 Equity AB:s onoterade portfoljbolag &r 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 férvantas bli inbetalt efter avdrag for
individuellt beddmda osékra fordringar.

Laneskulder och leverantorsskulder

Léneskulder och leverantdrsskulder redovisas initialt till
anskaffningsvéarde efter avdrag for transaktionskostnader.
Skiljer sig det redovisade beloppet fran det belopp som
skall aterbetalas vid forfallotidpunkten periodiseras
mellanskillnaden som rantekostnad over lanets 16ptid med
hjalp av instrumentets  effektivranta.  Harigenom
overensstammer vid forfallotidpunkten det redovisade
beloppet och det belopp som skall aterbetalas.

Ersattningar till anstallda

Kortfristiga ersattningar i bolaget utgors av 16n, 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 erséattningar 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). Omréakning 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 ovriga
tillgngar varderas till anskaffningsvarde.



Not 2 — Uppskattningar och bedomningar

Former for vardering av portfdljbolagen

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

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

multipelvardering.

Onoterade vinstdrivande tillvaxtbolag varderas enligt en
EV/EBITA-multipel baserad péa jamforbara marknads-
noterade bolag. Vidare appliceras en illikviditetsrabatt om
30 procent for att narmare reflektera verkligt varde i
onoterad miljo. Tillbakablickande siffor anvands, dvs. siffror
fran foregdende verksamhetsar.

Vinstdrivande bolag dar 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 verksamhetsar. Forsiktighet skall pragla
varderingar av bolag som ar férlustdrivande och baseras
pa forsaljningsmultiplar.

Nér 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,
rattsliga eller regulatoriska problem eller vid akut
likviditetsbrist.

NOT 2

Agarandel Verkligt virde
Portféljbolag och portféljférdelning (%) (kr)
Aktier i noterade bolag
Pexip 3.6% 262 537 845
Checkin.com Group 14.4% 21952096
Codemill 6.6% 13704179
Unibap 3.2% 13 400 000
Compodium International 22.5% 6 781 005
Vidhance 16.0% 5450 828
Ovriga noterade tillgéngar n/a 11863 082
Summa, aktier i noterade bolag n/a 335689 035
Aktier i onoterade bolag
Pamir 5.5% 145733 529
Quinary Ventures 100.0% 13999 265
Alva Labs 2.5% 8278 400
Northfork 3.6% 812060
Ovriga onoterade tillgdngar n/a 832 206
Summa, aktier i onoterade bolag n/a 169 655 460
Ovriga tillgangar n/a 3880168
Totala tillgangar 509 224 663



Not 3 — Checkrakningskredit

Quinary har under &ret en utestdende checkrakningskredit med ett totalt beviljat |&nebelopp om 35 mkr. Check-
rakningskrediten I0per med en arlig kreditavgift om 0.15%. Av det utnyttjade beloppet betalas en arlig ranta om 3.73%.

NOT 3
Checkrakningskredit

2025-12-31 2024-12-31
Beviljad checkrakningskredit 35000000 35000000
Utnyttjad checkrakningskredit -35308 514  -33371924
Aterstaende outnyttjat belopp -308 514 1628 076

Not 4 — Skatter

Quinary bedriver verksamhet genom investeringar i noterade och onoterade bolag och betraktas skattemassigt som ett
forvaltningsbolag och blir sdledes beskattat for vinster och utdelningar pa direktdgda icke-naringsbetingade 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 ldngre an ett ar.

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

NOT 4
Skatter

2025-12-31 2024-12-31
Resultat fore skatt 79354868 -62176615
Skatt enligt géllande skattesats (20.6%) -16 347 103 12808 383
Ej aktiverat underskott -1866 126 -719758
Forandring av uppskjuten skatt -1549 415 -1018 445
Skatt hanfarlig till tidigare ar 0 -17 825
Varav skatteeffekt fran:
Ej skattepliktiga intakter 19996 204 143 476
Ej avdragsgilla kostnader -1782975 -12232101
Summa inkomstskatt -1 549 415 -1036 270
Redovisad skatt i RR (arets skatt) 0 0
Redovisad skatt i RR (4ndrad beskattning) 0 -17 825
Forandring uppskjuten skatteskuld -1549 415 -1018 445

Total skatt for perioden -1549 415 -1 036 270



Not 5 — Ovriga kortfristiga skulder

NOT 5
Ovriga kortfristiga skulder

2025-12-31 2024-12-31

Agarlan 0 18 000 000
Ovriga kortfristiga skulder 114 358 2035836
Summa 114 358 20035836

Not 6 — Vardeforandring av vardepapper

NOT 6
Vérdeférandring av vdrdepapper

2025-12-31 2024-12-31

Realiserat resultat

Noterade aktier och andelar -4 573 455 1826523
Onoterade aktier och andelar -4 096 074 -187 765
Ovriga finansiella tillgdngar 0 0
Summa realiserat resultat -8 669 529 1638758
Orealiserat resultat

Noterade aktier och andelar 87260190 -48 605 644
Onoterade aktier och andelar 6474435 -11212038
Ovriga finansiella tillgdngar 0 0
Summa orealiserat resultat 93734625 -59817682

Total vardeforandring av vardepapper 85065096 -58178924



Not 7 — Ranteintakter och rantekostnader

NOT 7
Rénteintédkter och rantekostnader

2025-12-31 2024-12-31
Rénteintakter 26 870 90 833
Valutadifferenser 2187950 596 825
Summa 2214820 687 658
Rantekostnader -3956 616 -3123 559
Qvriga finansiella kostnader -52 500 -1145670
Summa -4009 116 -4 269 229
Not 8 — Obeskattade reserver
NOT 8
Obeskattade reserver
2025-12-31 2024-12-31
Periodiseringsfond
Ingaende vérde vid periodens bérjan 0 3295438
Periodens avsattning 0 0
Periodens aterféring 0 -3 295438
Utgaende varde vid periodens slut 0 0



Styrelsen i Quinary Equity AB har beslutat att godkanna arsredovisningen den 13 maj 2026 och
signerat den det datum som framgar av var elektroniska signatur

Johan Qviberg
Styrelseordférande
Wilhelm Risberg Malin Jonsson Carl Holmquist
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot

Erik Axelsson
Verkstéllande direktor

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

Victor Lindhall
Auktoriserad revisor



Quinary Equity AB ar ett stockholmsbaserat investeringsbolag
fokuserat pa vardeskapande investeringar i saval privata som publika
mjukvarubolag, med inriktning mot B2B

Q NARY

TEL +46 70 334 44 67 | E-MAIL info@quinary.se | ORGNR 556796-6022
BESOKSADRESS Stureplan 3, 111 45 Stockholm

www.quinary.se
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