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Hallbar portféljutveckling Information
Investmentbolaget Northern Capsek Ventures (“Capsek”) har genomfort  Rek/Riktkurs (kr) Kop 7,00
fem investeringar i portféljbolagen under forsta halvan av 2021, daribland  Risk Hog
de tre nya bolagen i Noda Intelligent Systems, Itatake och Tolve. Capsek Kurs (k) 348
integrerar i allt hogre grad hallbarhet i sina investeringskriterier vilket o
. . . .. . Borsvarde (Mkr) 34
den senaste investeringen i Noda bekraftar. Bolaget i frdga utvecklar och _ N
marknadsfor 16sningar for hallbara energisystem med hjdlp av artificiell Antal aktier (Miljoner) 7.2
intelligens, och ©kade sin omsattning med 50 procent under 2020  Free float 70%
jamfort med 2019. Mangold ser positivt pa Capseks investeringstakt — Ticker CAPS
samt formaga att identifiera tillvéxtbolag med héllbara affarsmodeller. Nista rapport 2022-02-20
. . Hemsida capsek.se
Hog aktivitet hos portféljbolagen ) )
) _ Analytiker Emil Ohlsson
Verksamheterna i de onoterade portfoljbolagen utvecklas starkt.
Mjukvarubolaget Arkimeras manatliga kundtillvaxt uppgar till sju procent
ochbolagetsluterkontinuerligtnyasamarbetsavtal. Spelutvecklingsbolaget
ltatake okade sina nedladdningar med 350 procent 2020 jamfort med Agarstruktur Aktier Kapital
2(?.19, och :jet mest popularé spelet Gumslinger har"nu Iadd.ats ned sex Nordic Tech Fund 1250702 13.6%
miljoner ganger. PubQ, affarsystemsutvecklaren, dkade sin kundbas N e 993179 10.0%
med 70 procent under det forsta kvartalet 2021. Mangold har reviderat vanza Fension o
de motiverade bolagsvirdena och beddmer det som troligt att de tre ~ Jonas Sjoberg 878177 ?,5%
onoterade innehaven kommer driva portféljens vardeutveckling. Lennart Bergstrom 548 550 6,0%
. . Dan Renholm 512 774 5,6%
Reviderad riktkurs °
. . . . Jan Sjoblom 338 119 3,7%
Mangold reviderar riktkursen for Northern Capsek Ventures till 7,00
H 0,
kronor (8,00), en uppsida om cirka 100 procent pa 12 manaders sikt. Futur Pension 201 286 2,2%
Virdet motiveras av en svagare utveckling i Capseks noterade innehav ~ KEHL Invest 196728  21%
samtidigt som de onoterade portfoljbolagen vantas driva upp kursen. Totalt 9216280 100,0%
! 10 Nyckeltal (Mkr) 2 020 2021P 2022P 2023P 2024P
Forsaljining 0,1 0 0 0 0
6 1000 EBlT ‘8 ‘8,4 ‘8,2 ‘8,1 ‘8,1
.om,\'r“i\ a0 Vinst fore skatt 1 -1,9 -1.8 -1,7 -1,7
600 EPS, justerad 0 0 0 0 0
—C APS OMXSPI v E\//Forsaljn‘ng nm nm nm nm nm
EV/EBITDA nm nm nm nm nm
Kursutveckling % m 3m 12m
CAPS 43 34 423 EV/EBIT nm nm nm nm nm
OMXSPI 5.1 97 442 P/E nm nm nm nm nm



Northern Capsek - Uppdatering

Hallbar portféljutveckling

Northern Capsek har investerat 2,1 miljoner i Al-bolaget Noda Intelligent
Systems. Bolaget anvander Al for att utveckla 16sningar inom framst hallbara
energisystem med inriktning termiska system. Investeringen ar i linje med
vad vd Henrik Jerner tidigare har kommunicerat géllande Capseks ambition
att integrera mer héllbarhet i sina investeringskriterier.

2020 okade Nodas intdkter med 50 procent jamfort 2019 och samma ar
blev bolaget vinstdrivande. Samtidigt vaxer den gréna energimarknaden
snabbt och fler aktorer vill digitalisera sin verksamhet, vilket vantas oka
den underliggande efterfrdgan pad Nodas tjanster. Mangold ser positivt pa
Capseks investering i Noda, ett bolag vars affarsmodell ligger ratt i tiden
samtidigt som tillvaxten ar hog.

CAPSEK - OVERSIKT NYA INVESTERINGAR H1 2021

Noda erbjuder Al-I6sningar fér
hdllbara energisystem

Intéikterna steg 50 procent
2020

Bolag Storlek pa investeringen (Mkr) Tjanst
Appspotr 40 Low-code apputveckling
Noda Intelligent Systems 2,1 Al-16sningar for hallbara energisystem
PubQ 1,0 Digitalt kassasystem
[tatake 1,0 Spelutveckling
Tolve 0,5 Prospektering for B2B-séljare
Totalt 8,6

Kélla: Mangold Insight

| den senaste uppdateringen rapporterade vi dven om foljdinvesteringar i
Capseks befintliga innehav inklusive Appspotr (4 miljoner kronor) och PubQ
(1 miljon kronor) samt nya investeringar i Itatake (1 miljon kronor) och Télve
(0,5 miljoner kronor). Totalt har fem investeringar om 8,6 miljoner kronor
genomforts under foérsta halvan av 2021.

Rustat for fortsatta investeringsataganden

Capsek harrest 17,2 miljoner kronor fore kostnader via en féretradesemission
som tecknades till drygt 136 procent. Det ar framst befintliga dgare som har
Okat sina positioner i Northern Capsek vilket vittnar om en langsiktig tro pa
Capseks portfoljforvaltning. Aven brygglan om 7,6 miljoner kronor har tagits
upp for att finansiera nya investeringar.

Kapitalet innebdr att Capsek ar rustat for nya investeringar samtidigt
som bolaget ocksd kan avsatta pengar i syfte att stirka befintliga bolags
positionering och tillvaxt. Capseks eget kapital uppgick till 42 miljoner kronor
vid rapportdag (20:e juli 2021). Mangold bedémer att Capseks finansiella
position for kommande perioder som stabil och att investeringar pa kort sikt
kan genomforas med befintlig kassa.

Overtecknad emission

Stabil finansiell stdllning
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Northern Capsek - Uppdatering forts.

Hog aktivitet hos portféljbolagen

PubQ, som har utvecklat ett kassasystem i appformat for restauranger, 6kade
sin kundbas med 70 procent under det forsta kvartalet 2021 jamfort med
foregdende kvartal till totalt 1 700 nordiska restauranger. Under mitten av
2021 ska PubQ lansera en funktion som gor att anvandare inte behover ladda
ner appen, vilket i sin tur vantas trigga tillvaxt. Slutligen har PubQ erhéllit en
order fran en global restaurangaktor vilket bekraftar teknologins potential.
Mangold réknar med att det positiva momentumet som rader kan forstarkas
av att samhallet gradvis 6ppnas upp i efterdyningarna av Covid-19.

Mjukvarubolaget Arkimeras kundbas har vaxt med sju procent i manaden
under 2021 och uppgick till cirka 4 500 foretag under maj 2021. Bolaget
ska lansera en ny version av sin plattform vilket banar vag for internationell
expansion.

Spelutvecklaren Itatakes nedladdningar 6kade med 350 procent under 2020
jamfort med foregdende ar. Intresset for bolaget fran marknaden &r hogt och
Itatake har rest kapital i en A-runda. Gumslinger, ltatakes mest populara spel,
har registrerat dver sex miljoner nedladdningar.

De noterade tech-bolagen Appspotr och Hoodin har haft relativt svagare
kursutveckling under 2021 jamfort med framfor allt det fijarde kvartalet
2020, vilket har paverkat Capseks IRR negativt. Under det forsta kvartalet
2021 uppgick IRR till 35 procent och under det andra kvartalet -8 procent
sedan Capseks start 2018. Bolaget har som mal att uppna en arlig avkastning
om 20 procent.

Synergieffekter att vanta

Northern Capsek har ingatt samarbete med Nordic Tech Fund, ett
Goteborgsbaserat VC-bolag. De tva parterna har gemensamma innehav
som Appspotr, Hoodin, Itatake, PubQ och vill genom samarbetet erbjuda
finansiering i A-rundor nar entreprendrer har behov av att resa kapital.
Nordic Tech Fund har borsnoterat tre bolag och gjort tva industriella exits.
Samarbetet ska leda till att Capsek forverkligar sitt mal om att g& frén
nuvarande atta portféljbolag till totalt 20.

Mangold stéller sig positivt till Capseks samarbeten som underlattar i
sokandet av nya investeringar samt bidrar med insikter som vantas optimera
portféljavkastningen.

PubQ fdr globalt erkdnnande

Hog mdnatlig tillvaxt i
Arkimeras kundbas

Gumeslinger ndr ny milstolpe

IRR under mdlsdittning

Samarbeten leder till nya
investeringsmaojligheter

Northern Capsek Ventures 3

INSIGHT



Northern Capsek - Vardering

Uppsida att hamta hos onoterade bolag

Mangold varderar Northern Capsek genom en “Sum of the Parts™vardering.
Enligt vara berdkningar uppgar substansrabatten till 10 procent i linje med
senaste analysen och marknadens utveckling.

Capseks kassa har starkts i samband med bolagets foéretradesemission
samt bryggldn om cirka 18 miljoner kronor totalt. Vi har dven justerat for
de investeringar som bolaget har gjort under forsta halvan av 2021 om 8,6
miljoner kronor. Totalt uppgar kassan till cirka 8,2 miljoner kronor.

Kassan utvecklas stabilt

Bolagets dgarandel i Appspotr och Hoodin ar i linje med senaste analysen,
samtidigt som varderingen p& Appspotr ar uppdaterad parallellt med den
senaste analysen som Mangold har slappt. Vardering pd Hoodin har reviderats
ned till foljd av bolagets senaste kursutveckling.

Mangold hojer vardet pa Capseks onoterade innehav. Framfor allt PubQ,
Arkimera och ltatakes verksamhetsutveckling har varit mycket stark
under 2020 och 2021. Vardedkningen pé respektive bolag reflekterar en
sammanvagning av tillvixten i omsattning och pa underliggande marknader.

Onoterade innehavs
bolagsvdrde revideras

Sammantaget resulterar det i ett motiverat véarde fér CapSek pé cirka Reviderad riktkurs

65 miljoner kronor eller 7,00 kronor per aktie. Det ar nagot lagre an det

motiverade vardet i initialanalysen (8,00 kronor). Mangold bedémer darmed

att Northern Capsek handlas till rabatt.

CAPSEK - SUM OF THE PARTS

(Mkr) Motiverat bolagsvarde Agande CapSek Varde
Appspotr 579 6,7% 38,8
Hoodin 168 8,4% 14,1
PubQ 30 9,1% 27
Arkimera Robotics 36 6,3% 2,3
[tatake 85 1,4% 1,2
Tolve 28 1,8% 0,5
Glase Fintech 7 3,9% 0,3
Noda 28 7.5% 2,1
Northern CapSek Ventures 62,0
Kassa 8,9
Investmentbolag rabatt -10% -6,2
Motiverat varde (Mkr) 64,7
Motiverat varde per aktie 7,02
Kélla: Mangold Insight
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Northern Capsek - Appendix

Appspotr - Forsélining och tillvaxt

Hoodin - Forsaljning och forsaljningstillvaxt
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PORTFOLJ NOTERADE AKTIER KAPITAL
Hoodin 1117 279 8,3%
Appspotr 12 773 850 6,7%
PORTFOLJ ONOTERADE
Glase Fintech 3,9%
PubQ 9.1%
Arkimera Robotics 6,3%
[tatake 1,4%
Tolve 1,8%
Kalla: CapSek
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Northern Capsek - Resultat & balansrakning™®

Resultatrakning (Tkr) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Intakter 1154 314 102 0 0] 0 0]
Kostnad salda varor -516 -250 0 0 0] 0 0]
Bruttovinst 638 64 102 0 0] 0 0]
Personal kostnader -1 352 -349 -1 364 -1 364 -1 364 -1 364 -1 364
Ovriga kostnader -1 931 -846 -3042 -3042 -3042 -3042 -3042
Avskrivningar -1 645 -555 -3 663 -3 966 -3 828 -3 710 -3 608
Rorelseresultat -4 291 -1 686 -7 967 -8 372 -8 234 -8116 -8 014
Rantenetto -12 2917 9011 6446 6446 6446 6446
Resultat efter finansnetto -4 302 1231 1044 -1926 -1788 -1 669 -1568
Skatter 0 0 0 0 0 0 0
Nettovinst -4 302 1231 1044 -1 926 -1788 -1 669 -1 568
Vinst efter finansnetto -47.7 -64.9 -44.1 0,0 50,6 76,7 102,5
Skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 -111 -16,9 -22,5
Nettovinst -47,7 -64,9 -44,1 0,0 394 59,8 79,9

Kélla: Mangold Insight

Balansrékning (Tkr) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 160 3507 4793 22123 21163 40 203 45 244
Kundfordringar 97 94 340 0 0 0 0
Anléggningstillgangar 255 0 0 0 0 0 0
Ovriga omsattningstillgdngar 78 27 103 37 061 26 744 25916 25206 24 598
Totalt tillgangar 590 30 704 42194 48 867 47 079 65410 69 842
Skulder

Leverantorsskulder 48,0 352 50,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skulder 733 1612 470 1612 1612 1612 2612
Totala skulder 781 1647 520 1612 1612 1612 2612
Eget kapital

Bundet eget kapital 678 8298 14 976 32976 32976 52976 57 976
Fritt eget kapital -869 20759 26 698 14279 12 491 10 822 9 254
Totalt eget kapital -191 29 057 41 674 47 255 45 467 63798 67 230
Skulder och eget kapital 590 30 704 42194 48 867 47 079 65410 69 842

Kélla: Mangold Insight

**Resultat-och balansrakning utgor inte underlag for vardering
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och
personer med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver
i dagslaget verksamhet inom tvd segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under
Finansinspektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.
Mangold ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem
pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstillts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i férvag ut slutsatser och/eller omddmen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsdkran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kréavs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i ssmband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan lasaren utga fran att Mangold erhaller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Vid fullgdrandet av sddana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utféra transaktioner med bolagets aktie eller
relaterade instrument, till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hanter-
ing av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker ager inte aktier i Northern Capsek.

Mangold dger aktier i Northern Capsek.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhllit ersattning fran Bolaget baserat pé detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:

Kdp - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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