Northern Capsek Ventures

Mangold Insight - Uppdatering - 2022-12-14

Fokus pa befintlig portfolj

Mangold uppdaterar investmentbolaget Capsek. Sju av Capseks
onoterade portféljbolag som ar i en tidig fas har tillsammans okat
nettoomsattningen med 39 procent under arets nio forsta manader,
jamfort med samma period ifjol. Samtidigt har Capsek foljt sin strategi
och genomfort flera foljdinvesteringar i bolagets befintliga portfolj. Under
det tredje kvartalet uppgick periodens resultat till -7,3 miljoner kronor,
som till stor del beror pa en nedvarderad portfolj. De noterade innehaven
skrevs ner med -3,9 miljoner kronor, och onoterade innehav med -1,4
miljoner kronor. Sammantaget har marknadsklimatet varit tufft, sarskilt
for tillvaxtbolag.

Starkt Kassa

Genom en foretraddesemission av preferensaktier har Capsek starkt
kassan med 3,8 miljoner kronor efter emissionskostnader. Det innebar en
teckningsgrad om 20,5 procent. Preferensaktien medfér en utdelningsratt
motsvarande teckningskurs (1,70 kronor per aktie), som okar med en
ranta om 7 procent per ar. Efter det tredje kvartalet uppgick Capseks
kassa till 2,2 miljoner kronor. Mangold anser att det finns sannolikhet for
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 kursnedgéngar
for Capseks noterade portféljbolag, samt en nedvéardering av onoterade
innehav. Uppsida finns fortsatt i Capseks onoterade innehav, dar flera av
bolagen visat tillvaxt.
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Agarstruktur Aktier Kapital
Nordic Tech Fund. 1645493 8,0%
Avanza Pension 1528816 7,5%
Jonas Sjoberg 977 460 4.8%
Swedbank 798 976 3,9%
Vertex Forvaltnings 660 287 3,2%
Jan Sjoblom 655036 3,.2%
Clearstream Bank. 500 000 2,4%
Axator Energy 413012 2,0%
Totalt 20454881 100,0%

Nyckeltal (Mkr) 2019 2020 2021

Forsalining 0.3 0.1 0.1

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

Vinst fore skatt 12 1,0 -23,4

EPS, justerad nm nm nm

EV/Forsalining nm nm nm

EV/EBITDA nm nm nm

EV/EBIT nm nm nm
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Starkt kassa

Capsek har genomfort en foretrddesemission av preferensaktier med
en teckningsgrad om 20,5 procent. Bolaget tillfors darmed 5,3 miljoner
kronor foére emissionskostnader, som uppgar till 1,5 miljoner kronor.
Kassan starks sdledes med 3,8 miljoner kronor. Det innebar att cirka 3,2
miljoner preferensaktier emitterades, dar 25,5 procent bestod av garanter.
Garantiersattning sker genom en foretradesemission om hogst 60 411
preferensaktier. Teckningskursen var 1,70 kronor per preferensaktie.
Preferensaktieinnehavaren har ratt till preferensutdelning motsvarande
teckningskurs (1,70 kronor per aktie), samt en arlig rénta om 7 procent. Ett
sammandrag av villkoren gallande preferensaktien kan ses i Appendix.

Emissionslikviden ska Capsek anvanda enligt foljande:
e Investering i befintliga portfoljbolag (75 procent).
e Investering i nya malbolag (20 procent).

o Starka ovrigt rorelsekapital (5 procent).

Behov av kapital

Vid utgdngen av tredje kvartalet uppgick Capseks kassa till cirka 2,2 miljoner
kronor. Mangold raknar med att Capsek behdver starka kassan ytterligare,
antaget att bolagets kostnadsmassa forblir densamma, samt fortsatta
investeringar. Trots antagande om investeringar i en mindre omfattning, ser
vi att bolaget behdver refinansieras nagon gang i framtiden. D3 inkluderar
vi den senaste kapitalanskaffningen samt en tillgénglig lanefacilitet om 1,5
miljoner kronor, som Capsek har mojlighet att utnyttja.

Investering i befintlig portfolj

Framtida fokus kommer enligt Capsek att riktas mot investeringar i den
befintliga portfoljen. Det aterfdljs géllande anvandning av emissionslikviden
fran den senaste kapitalanskaffningen, dar merparten av kapitalet ska
investeras i befintliga innehav. Capsek har foljt strategin, och genomfort
flera foljdinvesteringar under det tredje kvartalet samt darefter. Darutdver
avyttrades Glase Fintech, som bokforts till O kronor, och innebar en mindre
positiv resultateffekt.

CAPSEK - PORTFOLJUTVECKLING 3Q OCH EFTER

Portfdljbolag Storlek (Mkr) Kommentar
Klash 0,2 Konvertibellan
Talkamatic 0,1 Konvertibellan
ltatake 0,6 Konvertibellan
Al Medical Technology 0,3 Nyemission
Glase Fintech <0,1 Avyttring, innehav bokfort till O kronor

Kalla: Mangold Insight

Tillfér kassan 3,8 miljoner
kronor

Fokus pd befintlig portfélj

Framtida behov av kapital

Flera féljdinvesteringar
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Stabil tillvaxt for onoterad portfolj

Totalt har Capsek 10 onoterade innehav, och hela portfoljen bestdr av 14

. . L Onoterad 5lj vaixt d 39
bolag. Capseks 7 onoterade portfoljbolag i scale-up fas, en tidig fas efter noterad portfolj vixte me

_ ' i i procent
start-up fas, uppvisade tillvaxt. De 7 bolagen i scale-up fas redovisade en

nettoomsattningstillvaxt om 39 procent, under &rets forsta nio manader jamfort
med samma period ifjol. Det inkluderar bolagen Arkimera, Itatake, PubQ,
Noda, Tovle, Klash samt Talkamatic. Samtidigt har det radande marknadslaget
inneburit en nedvéardering for den onoterade delen av Capseks portfolj, som
uppgick till -1,4 miljoner kronor.

Under 2022 har flera av de onoterade portfoljbolagen utvecklats positivt. Ett av
dem ar Noda, som genom Al system och maskininlarning erbjuder effektivisering Noda etablerat i Tyskland
av bland annat fijarrvarme via en systemleverantor. Bolaget har expanderat inom

den tyska marknaden med flera pagaende upphandlingar.

PubQ, som digitaliserar restaurangbranschen, har utvecklats enligt Capseks
forvantningar. Talkmatics har bevisat att bolagets teknik, dar en konversations-
Al ska underlatta lasforstdelse for barn, fungerar och gor sig redo for nasta
steg. Samtidigt har Al Medical, som har en teknik for att upptécka elakartade
hudférandringar, genomfort studier enligt plan. Bolaget har aven blivit 1ISO-
certifierat.

Bevisad teknik

Ett vytterligare bolag Klash, som har en plattform for samarbete inom Over 500 aktiva anvéndare
medieprojekt, har dver 500 aktiva anvandare fordelat pd 5 kunder. Darutdver

genomfor spelstudion Itatake en finanseringsrunda, dar Capsek ar delaktig

i rekrytering av nyckelpersoner. Bolaget arbetar pa ett nytt spel som véantas

sldppas Q1 2023, och har 8 lanserade mobilspel. Capsek har under kvartalet gjort

en foljdinvestering i Itatake om Q0,6 miljoner kronor, genom ett konvertibellan.

Motvind f6ér noterade bolag

De noterade portfoljbolagen Appspotr, Bricknode, Zesec och Hoodin har i snitt

. . Nedskrivning av noterade
haft kursnedgangar under det tredje kvartalet om 33 procent. Det féranleder en 4

portféljbolag

nedskrivning for det tredje kvartalet om 3,9 miljoner kronor. Sett till i &r gar det
att utldsa att samtliga bolag haft en negativ kursutveckling.

CAPSEK - KURSUTVECKLING NOTERADE PORTFOLJBOLAG

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

Appspotr 12,7 04 -68,0

Hoodin 9,4 373 -6,9

Bricknode -33,3 -45,5 -79.9

Zesec -42.3 -88,5 -92,1

Kalla: Mangold Insight; Infront. Uppdaterad 2022-12-12
Appspotr redovisade 6kade intdkter under Q3, jamfort med samma period ifjol.

Darutéver har ett ramavtal slutits géllande aterférsalining via Ringup, En del éterférsdljaravtal med Elon

roup

av Elon Group. Hoodins tjanst, det digitala mediabevakningsverktyget, ar nu
implementerat inom Malnlycke Healthcare for deras Regulatory Intelligence
arbete. Bricknode ar ett av bolagen som paverkats direkt av det tuffare klimatet
pad marknaden enligt Capsek, d& deras storsta malgrupp ar finansbolag.
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Vardering pekar pa uppsida

Mangold varderar Northern Capsek genom en Sum of the Parts-vardering.

Vardet p& bolagets dgarandel i Appspotr, Hoodin, Zesec och Bricknode
baseras pa respektive bolags borsvarde. De noterade bolagens borsvarde har
sjunkit sedan foregdende analys, sarskilt Bricknode. De onoterade innehavens
motiverade bolagsvarden hamtas fran Capseks senaste kvartalsrapport, som
tillsammans uppgér till 20,1 miljoner kronor.

Capseks kassa uppgick till 2,2 miljoner kronor efter det tredje kvartalet. Vi
raknar att senaste emission tillfor 3,8 miljoner kronor, vilket medfor att kassan
nu uppgar till 4,5 miljoner kronor. Géllande férandring i antalet aktier paverkar
det inte SOTP-varderingen, da kapitalanskaffningen géllde 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 varde for Capsek pa cirka 26,4
miljoner kronor. Det ger ett motiverat varde per aktie om 1,29 kronor, som
innebadr en uppsida om cirka 17 procent. Riktkursen satts till 1,30 (2,20)
kronor per aktie. Mangold bedémer déarmed att Capsek handlas till rabatt
relativt sitt substansvarde.

CAPSEK - SUM OF THE PARTS

(Mkr) Motiverat bolagsvirde  Agande CapSek Virde
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
Ovriga onoterade innehav n.m. n.m. 20,1
Northern CapSek Ventures 26,4
Kassa 4,5
Investmentbolagsrabatt -17% -4.6
Motiverat vérde 264
Motiverat virde per aktie (kr) 1,29

Kélla: Mangold Insight

SOTP-vdrdering anvénds

Tillskott i kassan

Uppsida om 17 procent
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Northern Capsek - Appendix

Vilkor gillande preferensaktier.

Nedanredovisas dvergripande sammandrag av villkor géllande preferensaktier.

CAPSEK - VILKOR FOR PREFERENSAKTIER

Preferensratt till utdelning om motsvarande teckningskurs per preferensaktie
(1,70 kronor), med érlig rinta om 7 procent (utdelningspreferens).

Rénta enbart pd investerat kapital, ] rdnta pa ranta effekt.

Innehavare kan arligen begara inldsen fran och med 2025, bolaget kan I6pande
besluta om inldsen.

Inlésenperioden for preferensaktieinnehavarens pakallande av inlésen

infaller under en férutbestamd tidsperiod efter offentliggérandet av Bolagets
bokslutskommuniké.

Vid inlosen av preferensaktien erhller preferensaktieinnehavaren en
teckningsoption, berattigande till teckning av en ny stamaktie i CapSek.

Om inlosen pakallas av Capsek ska bolaget betala hela den ackumulerade

och aterstaende rantan (8 ar) plus investerat kapital, i vilket fall det star
preferensaktieinnehavaren fritt att nyttja vidhangande teckningsoption for
teckning av ny stamaktie varvid teckningsoptionen annars forfaller senast vid
nastkommande inlésenperiod, teckningsperioden avseende utnyttjandet av
teckningsoptionen kommer dock aldrig understiga en manad fran overlatelsen till
preferensaktieinnehavaren.

Ratten till inlosen ar villkorad av att preferensaktieinnehavaren tecknar
motsvarande antal nya stamaktier i bolaget genom utnyttjande av
teckningsoption(er), Varvid preferensaktieinnehavaren som del av inlésenbeloppet
aven erhaller en fordran pa bolaget motsvarande den ackumulerade rantan

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 pa stamaktiens volymvéagda genomsnittskurs
(VWAP) under viss tidsperiod fore varje arlig inlésenperiod minskat med upplupen
och ej utbetald utdelningspreferens enligt ovan per preferensaktie, dock lagst
kvotvardet.

Rabattsatserna motsvarar: 2025: 20%, 2026: 25%, 2027: 30%, 2028: 35%, 2029:
40% och 2030: 45%.
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Northern Capsek — Resultat & balansrakning™

Resultatrikning (Tkr) 2019 2020 2021 2022 (9M)*
Intakter 314 102 132 65
Kostnad sélda varor -250 0 0 0
Bruttovinst 64 102 132 65
Personalkostnader -349 -1 364 -1721 -1292
Ovriga kostnader -846 -3042 -2 352 -2 382
Avskrivningar -555 -3 663 -3 663 -2 809
Rorelseresultat -1686 -7 967 -7 604 -6 418
Réntenetto 2917 9011 -15791 -13 661
Resultat efter finansnetto 1231 1044 -23 395 -20079
Skatter 0 0 0 0
Nettovinst 1231 1044 -23 395 -20079
Kélla: Mangold Insight; *Jan-sep 2022
Balansrékning (Tkr) 2019 2020 2021 2022 (9M)*
Tillgangar
Kassa och bank 3507 4793 7414 2216
Kundfordringar 94 340 340 763
Anlaggningstillgangar 0 0 0 0
Ovriga omsattningstillgdngar 27103 37 061 30 338 33976
Totalt tillgangar 30704 42194 38092 36 955
Skulder
Leverantorsskulder 35 50 309 512
Ovriga kortfristiga skulder 1612 470 227 788
Totala skulder 1647 520 536 1300
Eget kapital
Bundet eget kapital 8298 14 976 35461 20455
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 30704 42194 38092 36 955
Kélla: Mangold Insight; *Jan-sep 2022
“Resultat-och balansrdkning utgor inte underlag fér vdrdering
Northern Capsek Ventures 6 INSIGHT



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.

Mangold analyserade Northern Capsek Ventures senast den 7:e juni 2022.

Mangold dger inte aktier i Northern Capsek Ventures sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i Northern Capsek Ventures genom uppdrag sdsom likviditetsgarant.
Mangolds analytiker ager inte aktier i Northern Capsek Ventures.

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 foljande struktur:
Koép - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

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

Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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