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Mangold Insight – Uppdatering – 2022-12-14

Kursutveckling % 1m 3m 12m

CAPS -0,9 -26,8 -67,3

OMXSPI 0,7 5,0 -17,6

Ägarstruktur Aktier Kapital

Nordic Tech Fund. 1 645 493 8,0%

Avanza Pension 1 528 816 7,5%

Jonas Sjöberg 977 460 4,8%

Swedbank 798 976 3,9%

Vertex Förvaltnings 660 287 3,2%

Jan Sjöblom 655 036 3,2%

Clearstream Bank. 500 000 2,4%

Axator Energy 413 012 2,0%

Totalt 20 454 881 100,0%

Nyckeltal (Mkr) 2019 2020 2021

Försäljning 0,3 0,1 0,1

EBIT -1,7 -8,0 -7,6

Vinst före skatt 1,2 1,0 -23,4

EPS, justerad nm nm nm

EV/Försäljning nm nm nm

EV/EBITDA nm nm nm

EV/EBIT nm nm nm

P/E nm nm nm

Information

Rek/Riktkurs (kr) Köp 1,30

Risk Mycket hög

Kurs (kr) 1,10

Börsvärde (Mkr) 28

Antal aktier (Miljoner)* 20,5

Free float 88%

Ticker CAPS

Nästa rapport 2023-02-21

Hemsida capsek.se

Analytiker Filip Henriksson

*Inkluderar ej preferensaktier

Fokus på befintlig portfölj
Mangold uppdaterar investmentbolaget Capsek. Sju av Capseks 
onoterade portföljbolag som är i en tidig fas har tillsammans ökat 
nettoomsättningen med 39 procent under årets nio första månader, 
jämfört med samma period ifjol. Samtidigt har Capsek följt sin strategi 
och genomfört flera följdinvesteringar i bolagets befintliga portfölj. Under 
det tredje kvartalet uppgick periodens resultat till -7,3 miljoner kronor, 
som till stor del beror på en nedvärderad portfölj. De noterade innehaven 
skrevs ner med -3,9 miljoner kronor, och onoterade innehav med -1,4 
miljoner kronor. Sammantaget har marknadsklimatet varit tufft, särskilt 
för tillväxtbolag.    

Stärkt Kassa
Genom en företrädesemission av preferensaktier har Capsek stärkt 
kassan med 3,8 miljoner kronor efter emissionskostnader. Det innebar en 
teckningsgrad om 20,5 procent. Preferensaktien medför en utdelningsrätt 
motsvarande teckningskurs (1,70 kronor per aktie), som ökar med en 
ränta om 7 procent per år. Efter det tredje kvartalet uppgick Capseks 
kassa till 2,2 miljoner kronor. Mangold anser att det finns sannolikhet för 
ytterligare en kapitalanskaffning i framtiden.

Reviderad kurs
Mangold reviderar riktkursen till 1,30 (2,20) kronor per aktie. Det ger en 
uppsida om cirka 17 procent. Revideringen motiveras av kursnedgångar 
för Capseks noterade portföljbolag, samt en nedvärdering av onoterade 
innehav. Uppsida finns fortsatt i Capseks onoterade innehav, där flera av 
bolagen visat tillväxt.  

Northern Capsek Ventures
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Stärkt kassa
Capsek har genomfört en företrädesemission av preferensaktier med 
en teckningsgrad om 20,5 procent. Bolaget tillförs därmed 5,3 miljoner 
kronor före emissionskostnader, som uppgår till 1,5 miljoner kronor. 
Kassan stärks således med 3,8 miljoner kronor. Det innebär att cirka 3,2 
miljoner preferensaktier emitterades, där 25,5 procent bestod av garanter. 
Garantiersättning sker genom en företrädesemission om högst 60 411 
preferensaktier. Teckningskursen var 1,70 kronor per preferensaktie. 
Preferensaktieinnehavaren har rätt till preferensutdelning motsvarande 
teckningskurs (1,70 kronor per aktie), samt en årlig ränta om 7 procent. Ett 
sammandrag av villkoren gällande preferensaktien kan ses i Appendix.  

Emissionslikviden ska Capsek använda enligt följande: 

•	 Investering i befintliga portföljbolag (75 procent).

•	 Investering i nya målbolag (20 procent). 

•	 Stärka övrigt rörelsekapital (5 procent).  

Behov av kapital
Vid utgången av tredje kvartalet uppgick Capseks kassa till cirka 2,2 miljoner 
kronor. Mangold räknar med att Capsek behöver stärka kassan ytterligare, 
antaget att bolagets kostnadsmassa förblir densamma, samt fortsatta 
investeringar. Trots antagande om investeringar i en mindre omfattning, ser 
vi att bolaget behöver refinansieras någon gång i framtiden. Då inkluderar 
vi den senaste kapitalanskaffningen samt en tillgänglig lånefacilitet om 1,5 
miljoner kronor, som Capsek har möjlighet att utnyttja.

Investering i befintlig portfölj
Framtida fokus kommer enligt Capsek att riktas mot investeringar i den 
befintliga portföljen. Det återföljs gällande användning av emissionslikviden 
från den senaste kapitalanskaffningen, där merparten av kapitalet ska 
investeras i befintliga innehav. Capsek har följt strategin, och genomfört 
flera följdinvesteringar under det tredje kvartalet samt därefter. Därutöver 
avyttrades Glase Fintech, som bokförts till 0 kronor, och innebar en mindre 
positiv resultateffekt. 

CAPSEK - PORTFÖLJUTVECKLING 3Q OCH EFTER

Portföljbolag Storlek (Mkr) Kommentar 

Klash 0,2 Konvertibellån

Talkamatic 0,1 Konvertibellån

Itatake 0,6 Konvertibellån

AI Medical Technology 0,3 Nyemission

Glase Fintech <0,1 Avyttring, innehav bokfört till 0 kronor

Källa: Mangold Insight

Tillför kassan 3,8 miljoner 
kronor

Fokus på befintlig portfölj

Framtida behov av kapital 

Flera följdinvesteringar
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Stabil tillväxt för onoterad portfölj
Totalt har Capsek 10 onoterade innehav, och hela portföljen består av 14 
bolag. Capseks 7 onoterade portföljbolag i scale-up fas, en tidig fas efter 
start-up fas, uppvisade tillväxt. De 7 bolagen i scale-up fas redovisade en 
nettoomsättningstillväxt om 39 procent, under årets första nio månader jämfört 
med samma period ifjol. Det inkluderar bolagen Arkimera, Itatake, PubQ, 
Noda, Tövle, Klash samt Talkamatic. Samtidigt har det rådande marknadsläget 
inneburit en nedvärdering för den onoterade delen av Capseks portfölj, som 
uppgick till -1,4 miljoner kronor.  

Under 2022 har flera av de onoterade portföljbolagen utvecklats positivt. Ett av 
dem är Noda, som genom AI system och maskininlärning erbjuder effektivisering 
av bland annat fjärrvärme via en systemleverantör. Bolaget har expanderat inom 
den tyska marknaden med flera pågående upphandlingar.      

PubQ, som digitaliserar restaurangbranschen, har utvecklats enligt Capseks 
förväntningar. Talkmatics har bevisat att bolagets teknik, där en konversations-
AI ska underlätta läsförståelse för barn, fungerar och gör sig redo för nästa 
steg. Samtidigt har AI Medical, som har en teknik för att upptäcka elakartade 
hudförändringar, genomfört studier enligt plan. Bolaget har även blivit ISO-
certifierat. 

Ett ytterligare bolag Klash, som har en plattform för samarbete inom 
medieprojekt, har över 500 aktiva användare fördelat på 5 kunder. Därutöver 
genomför spelstudion Itatake en finanseringsrunda, där Capsek är delaktig 
i rekrytering av nyckelpersoner. Bolaget arbetar på ett nytt spel som väntas 
släppas Q1 2023, och har 8 lanserade mobilspel. Capsek har under kvartalet gjort 
en följdinvestering i Itatake om 0,6 miljoner kronor, genom ett konvertibellån.

Motvind för noterade bolag
De noterade portföljbolagen Appspotr, Bricknode, Zesec och Hoodin har i snitt 
haft kursnedgångar under det tredje kvartalet om 33 procent. Det föranleder en 
nedskrivning för det tredje kvartalet om 3,9 miljoner kronor. Sett till i år går det 
att utläsa att samtliga bolag haft en negativ kursutveckling.

CAPSEK - KURSUTVECKLING NOTERADE PORTFÖLJBOLAG

Bolag 1M  (%) 3M (%) YTD (%)

Appspotr 12,7 0,4 -68,0

Hoodin 9,4 37,3 -6,9

Bricknode -33,3 -45,5 -79,9

Zesec -42,3 -88,5 -92,1

Källa: Mangold Insight; Infront. Uppdaterad 2022-12-12

Appspotr redovisade ökade intäkter under Q3, jämfört med samma period ifjol. 
Därutöver har ett ramavtal slutits gällande återförsäljning via Ringup, En del 
av Elon Group. Hoodins tjänst, det digitala mediabevakningsverktyget, är nu 
implementerat inom Mölnlycke Healthcare för deras Regulatory Intelligence 
arbete. Bricknode är ett av bolagen som påverkats direkt av det tuffare klimatet 
på marknaden enligt Capsek, då deras största målgrupp är finansbolag.

Onoterad portfölj växte med 39 
procent

Noda etablerat i Tyskland

Bevisad teknik 

Över 500 aktiva användare    

Nedskrivning av noterade 
portföljbolag 

Återförsäljaravtal med Elon 
Group
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SOTP-värdering används

Tillskott i kassan

Uppsida om 17 procent 

Northern Capsek Ventures

Värdering pekar på uppsida
Mangold värderar Northern Capsek genom en Sum of the Parts-värdering. 

Värdet på bolagets ägarandel i Appspotr, Hoodin, Zesec och Bricknode 
baseras på respektive bolags börsvärde. De noterade bolagens börsvärde har 
sjunkit sedan föregående analys, särskilt Bricknode. De onoterade innehavens 
motiverade bolagsvärden hämtas från Capseks senaste kvartalsrapport, som 
tillsammans uppgår till 20,1 miljoner kronor.

Capseks kassa uppgick till 2,2 miljoner kronor efter det tredje kvartalet. Vi 
räknar att senaste emission tillför 3,8 miljoner kronor, vilket medför att kassan 
nu uppgår till 4,5 miljoner kronor. Gällande förändring i antalet aktier påverkar 
det inte SOTP-värderingen, då kapitalanskaffningen gällde preferensaktier.  

Investmentbolagsrabatten uppgick till drygt 17 procent per den 13:e 
december enligt aktieindexet Ibindex. Vi applicerar en rabatt om 17 procent.

Sammantaget resulterar det i ett motiverat värde för Capsek på cirka 26,4 
miljoner kronor. Det ger ett motiverat värde per aktie om 1,29 kronor, som 
innebär en uppsida om cirka 17 procent. Riktkursen sätts till 1,30 (2,20) 
kronor per aktie. Mangold bedömer därmed att Capsek handlas till rabatt 
relativt sitt substansvärde.

CAPSEK - SUM OF THE PARTS

(Mkr) Motiverat bolagsvärde Ägande CapSek Värde 

Appspotr 23,0 7,3% 1,7

Hoodin 21,1 17,5% 3,7

Bricknode 37,7 1,9% 0,7

Zesec 13,8 1,6% 0,2

Övriga onoterade innehav n.m. n.m. 20,1

Northern CapSek Ventures 26,4
Kassa 4,5

Investmentbolagsrabatt -17% -4,6

Motiverat värde 26,4

Motiverat värde per aktie (kr) 1,29
Källa: Mangold Insight

Northern Capsek – Värdering
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Vilkor gällande preferensaktier. 
Nedan redovisas övergripande sammandrag av villkor gällande preferensaktier.  

CAPSEK - VILKOR FÖR PREFERENSAKTIER 

•	 Preferensrätt till utdelning om motsvarande teckningskurs per preferensaktie 
(1,70 kronor), med årlig ränta om 7 procent (utdelningspreferens).

•	 Ränta enbart på investerat kapital, ej ränta på ränta effekt. 

•	 Innehavare kan årligen begära inlösen från och med 2025, bolaget kan löpande 
besluta om inlösen. 

•	 lnlösenperioden för preferensaktieinnehavarens påkallande av inlösen 
infaller under en förutbestämd tidsperiod efter offentliggörandet av Bolagets 
bokslutskommuniké.

•	 Vid inlösen av preferensaktien erhåller preferensaktieinnehavaren en 
teckningsoption, berättigande till teckning av en ny stamaktie i CapSek.

•	 Om inlösen påkallas av Capsek ska bolaget betala hela den ackumulerade 
och återstående räntan (8 år) plus investerat kapital, i vilket fall det står 
preferensaktieinnehavaren fritt att nyttja vidhängande teckningsoption för 
teckning av ny stamaktie varvid teckningsoptionen annars förfaller senast vid 
nästkommande inlösenperiod, teckningsperioden avseende utnyttjandet av 
teckningsoptionen kommer dock aldrig understiga en månad från överlåtelsen till 
preferensaktieinnehavaren.

•	 Rätten till inlösen är villkorad av att preferensaktieinnehavaren tecknar 
motsvarande antal nya stamaktier i bolaget genom utnyttjande av 
teckningsoption(er), Varvid preferensaktieinnehavaren som del av inlösenbeloppet 
även erhåller en fordran på bolaget motsvarande den ackumulerade räntan 
plus investerat kapital, att kvittas mot hela eller del av teckningskursen per ny 
stamaktie.

•	 Teckning av stamaktier genom utnyttjande av teckningsoption sker mot betalning 
motsvarande en rabatt baserad på stamaktiens volymvägda genomsnittskurs 
(VWAP) under viss tidsperiod före varje årlig inlösenperiod minskat med upplupen 
och ej utbetald utdelningspreferens enligt ovan per preferensaktie, dock lägst 
kvotvärdet.

•	 Rabattsatserna motsvarar: 2025: 20%, 2026: 25%, 2027: 30%, 2028: 35%, 2029: 
40% och 2030: 45%.
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Northern Capsek – Resultat & balansräkning*

Balansräkning (Tkr) 2019 2020 2021 2022 (9M)*

Tillgångar 

Kassa och bank 3 507 4 793 7 414 2 216

Kundfordringar 94 340 340 763

Anläggningstillgångar 0 0 0 0

Övriga omsättningstillgångar 27 103 37 061 30 338 33 976

Totalt tillgångar 30 704 42 194 38 092 36 955

Skulder 

Leverantörsskulder 35 50 309 512

Övriga kortfristiga skulder 1 612 470 227 788

Totala skulder 1 647 520 536 1300

Eget kapital 

Bundet eget kapital 8 298 14 976 35 461 20 455

Fritt eget kapital 20 759 26 698 2 095 15 200

Totalt eget kapital 29 057 41 674 37 556 35 654
Skulder och eget kapital 30 704 42 194 38 092 36 955
Källa: Mangold Insight;  *Jan-sep 2022 

Resultaträkning (Tkr) 2019 2020 2021 2022 (9M)*

Intäkter 314 102 132 65

Kostnad sålda varor -250 0 0 0

Bruttovinst 64 102 132 65

Personalkostnader -349 -1 364 -1 721 -1 292

Övriga kostnader -846 -3 042 -2 352 -2 382

Avskrivningar -555 -3 663 -3 663 -2 809

Rörelseresultat -1 686 -7 967 -7 604 -6 418

Räntenetto 2 917 9 011 -15 791 -13 661

Resultat efter finansnetto 1 231 1 044 -23 395 -20 079

Skatter 0 0 0 0

Nettovinst 1 231 1 044 -23 395 -20 079
Källa: Mangold Insight; *Jan-sep 2022 

Northern Capsek Ventures

*Resultat-och balansräkning utgör inte underlag för värdering
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Disclaimer
Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och 
personer med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver 
i dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under 
Finansinspektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. 
Mangold är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem 
på NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. 
Innehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold 
Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är 
analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran 
om att framtida händelser kommer vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.  

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Vid fullgörandet av sådana uppdrag kan Mangold i eget namn behöva utföra transaktioner med bolagets aktie eller 
relaterade instrument, till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer för hanter-
ing av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade Northern Capsek Ventures senast den 7:e juni 2022.
Mangold äger inte aktier i Northern Capsek Ventures såsom för eget lager.  
Mangold äger aktier i Northern Capsek Ventures genom uppdrag såsom likviditetsgarant.
Mangolds analytiker äger inte aktier i Northern Capsek Ventures.
Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta.
Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  

Northern Capsek Ventures


