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Mangold Insight – Uppdatering – 2023-05-02

Kursutveckling % 1m 3m 12m

CAPS 9,0 3,8 -52,8

OMXSPI 6,7 0,8 -2,3

Ägarstruktur Aktier Kapital

Swedbank Försäkring  1 812 575 6,0%

Avanza Pension  1 637 470 5,4%

Lennart Bergström  1 187 973 4,0%

Jonas Sjöberg  1 033 790 3,4%

Skoogs Handels  990 099 3,3%

Peter Wendel  825 189 2,7%

Jan Sjöblom  670 236 2,2%

Sid Holding  490 758 1,6%

Totalt* 30 050 357 100,0%

*Enbart stamaktier

Nyckeltal (Mkr) 2020 2021 2022 2023P

Försäljning 0,10 0,13 0,07 0,12

EBIT -8,0 -7,6 -8,5 -8,8

Vinst före skatt 1,0 -23,4 -20,0 -17,2

EPS, justerad  0,23 -2,14 -0,67 -0,57 

EV/Försäljning n.a. n.a. n.a. n.a.

EV/EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a.

EV/EBIT n.a. n.a. n.a. n.a.

P/E 4,6 neg neg neg

Information

Rek/Riktkurs (kr) Öka 1,25

Risk Hög

Kurs (kr) 1,09

Börsvärde (Mkr) 36

Antal aktier (Miljoner) 33,2

Free float 86%

Ticker CAPS

Nästa rapport 2023-05-22

Hemsida capsek.se

Analytiker Filip Henriksson

Expansion i norr 
Mangold uppdaterar investmentbolaget Capsek, som expanderat till 
norra Sverige, med lokalförankring genom en nyanställd och ett kontor. 
Ett tiotal potentiella investeringsmöjligheter har identifierats i området. 
Capsek ser främst ett investeringsbehov inom gruvnäring, rymdindustri 
och batteritillverkning. 

Stärkt Kassa
Bolaget har under inledningen av 2023 genomfört en riktad nyemission 
samt en företrädesemission. Capsek har genom dessa emissioner tillförts 
9,7 miljoner kronor innan emissionskostnader. Företrädesemissionen 
tecknades till 54 procent. Emissionslikviden ska främst gå till att fullfölja 
etableringen i norra Sverige, och genomföra de första investeringarna i 
området.  

Fortsatt uppsida
Mangold reviderar upp det motiverade bolagsvärdet till 37,1 (26,4) 
miljoner kronor, som motsvarar en ökning med cirka 40 procent. Det 
motiveras av en uppskrivning av onoterade innehav, högre uppsida i vissa 
noterade innehav samt en stärkt kassa. Riktkursen sätts till 1,25 (1,30) 
kronor per aktie, motsvarande en uppsida om cirka 15 procent. Det 
föranleds främst av utspädning från genomförda emissioner. Mangold ser 
uppsida i Capseks onoterade portfölj som väntas växa, medan befintliga 
innehav visat på tillväxt och flera framsteg. Uppköpet av Bricknode, ett 
av Capseks noterade innehav, har klubbats igenom och väntas förbättra 
resultatet under 2024. 

Northern Capsek Ventures
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Northern Capsek – Uppdatering 

Northern Capsek Ventures

Etablering i Piteå
Capsek har beslutat att expandera till norra Sverige för att ta del av 
investeringsmöjligheter i små och medelstora techbolag. Runt ett tiotal 
techbolag inom bland annat gruv- och rymdindustrin i scale-up fas har 
identifierats som potentiella investeringar. Etableringen ligger i bolagets linje 
med en lokal förankring som ska identifiera tillväxtbolag utanför Stockholm. 
Därutöver investerar större bolag i norra Sverige som stålkoncernen SSAB, 
gruvdriftskoncern LKAB och H2 Green Steel inom grönt stål.   

Göran Carlsson ska driva etableringen i Norr. Han har över 20 års erfarenhet 
av investeringar internationellt främst inom tech. Samtidigt har han varit 
delaktig i den norrländska inkubatorn Arctic Business samt på European 
Space Agencys rymdinkubator. Den lokala förankringen kommer innebära 
att Capsek öppnar ett kontor i Piteå, där de tidigare samarbetat med 
Piteåbaserade konsultbolaget Tailorbird. Mangold ser positivt på den starka 
lokala förankringen, och att Göran Carlsson är baserad i Piteå med ett lokalt 
nätverk. Capsek kan på så sätt nå investeringsmöjligheter som utan en lokal 
närvaro hade varit svårt att nå och fyller en lucka på marknaden. 

Bricknode ingår avtal om försäljning 
Bricknode, ett av Capseks noterade innehav, beslutade i mars om överlåtelse 
av verksamheten till Huddlestock, som är noterade på Euronext Growth 
Oslo. Huddlestock är verksamma inom innovativ teknologi och professionella 
investerartjänster. Köpeskillingen väntas uppgå till 107 miljoner kronor, 
motsvarande en premie om 166 procent vid en kurs om kurs 4,11 kronor. Det 
skulle innebära en positiv resultateffekt om 1,2 miljoner kronor för Capseks 
del. Transaktionen är uppdelad i tre trancher, och antalet vederlagsaktier 
motsvarar totalt 21,3 procent av totala aktier i Huddlestock. Bricknode 
uppskattar att vederlagsaktier kan distribueras till aktieägare under H1-24. 
Det nuvarande slutliga målet efter att samtliga tillgångar i Bricknode har 
distribuerats till aktieägare, är att likvidera bolaget genom en avnotering. 
Bolaget överväger även möjlighet till ett omvänt förvärv, där ett onoterat 
bolag förvärvar Bricknode.

Vid uppköpet har Bricknode ingått ett lån om 5,3 miljoner kronor för att 
stödja verksamheten och uppfylla villkor om 4,0 miljoner kronor i kassan. Det 
ses som en viktig del för att slutföra förvärvet och Capsek deltog genom att 
finansiera ett lån om 0,74 miljoner kronor under ett års tid, med ränta om 1,5 
procent per månad. Mangold ser positivt på försäljning av Bricknode, som 
väntas ge en positiv resultateffekt för Capsek. 

Anledningen till uppköpet handlar till viss del om att tillgången på 
kapitalmarknaden har försvårats. Förutsättningarna för att driva 
och kapitalisera på bolagets strategi har försvårats. De två bolagens 
produktportföljer kompletterar varandra med flera synergier och 
tillväxtmöjligheter. Sammanslaget uppgår de årliga intäkterna till 60 miljoner 
kronor, om Bricknode blir en del av Huddlestock, baserat på räkenskaper från 
2022.  

Potential inom gruv- och 
rymdindustrin 

Ny Investment Manager

Potentiell köpeskilling om 107 
miljoner kronor

Lån för att slutföra förvärv 

Starka synergier mellan 
Bricknode och Huddlestock 
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Investering i befintlig portfölj
Capsek har investerat i den befintliga portföljen under det fjärde kvartalet och 
därefter. Det har skett genom både följdinvesteringar samt konvertibellån, 
som uppgår till 2,7 miljoner kronor. I tabellen nedan går det att utläsa 
investeringar som genomförts.       

CAPSEK - PORTFÖLJUTVECKLING 4Q OCH EFTER

Portföljbolag Storlek (Mkr) Kommentar 

Hoodin 0,2 Konvertibellån

Tövle 0,04 Konvertibellån

Klash 0,2 Följdinvestering

AI Medical Technology 0,25 Följdinvestering

Itatake 0,6 Konvertibellån

Noda 1,4 Följdinvestering

Totalt 2,7

Källa: Mangold Insight

Tufft för noterade innehav
Portföljbolagen Appspotr, Bricknode, Zesec och Hoodin som är noterade 
har i snitt gått ner 68 procent under 2022. Det föranleder en nedskrivning för 
det fjärde kvartalet om 1,0 miljoner kronor. Däremot från och med årsskiftet 
går det att utläsa att Bricknode haft positiva kursutvecklingar. Under 2023 
har Bricknodes aktiekurs gått upp med 65,6 procent.  

CAPSEK - KURSUTVECKLING NOTERADE PORTFÖLJBOLAG

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

Appspotr 1,9 -45,8 -31,4

Hoodin -14,6 -4,6 -8,8

Bricknode -19,6 25,5 65,6

Zesec -0,7 -32,3 -24,2

Källa: Mangold Insight; Infront. Uppdaterad 2023-04-28

Stabil tillväxt för onoterad portfölj
Totalt har Capsek nio onoterade innehav, och hela portföljen består av 13 
bolag. Tölve, ett av portföljbolagen, avyttrades under det första kvartalet. 
Capseks onoterade portföljbolag i scale-up fas, vilket är en fas efter start-
up fas, uppvisade tillvä. Bolagen i scale-up fas inkluderat Tövle redovisade 
en genomsnittlig nettoomsättningstillväxt om 35 procent, under juni till 
december 2022 jämfört med samma period ifjol. Det inkluderar bolagen 
Arkimera, Itatake, PubQ, Noda, Tövle, Klash samt Talkamatic. 

Flera investeringar

Bricknode har haft positiv 
kursutveckling 

Innehav inom Scale-up fas 
växte med 35 procent
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Fortsatt aktivitet hos portföljbolagen
Sedan årsskiftet har flera av de onoterade portföljbolagen utvecklats. AI 
Medical, som har en teknik för att upptäcka elakartade hudförändringar, 
tillfördes 10,8 miljoner kronor via en emission under det första kvartalet. 
Därutöver har bolaget rapporterat positiva resultat från en klinisk studie som 
genomfördes med bolagets applikation Dermalyser, ett AI-drivet stödverktyg 
för att diagnostisera melanom hudcancer. Resultat från studien väntas 
redovisas i en vetenskaplig tidskrift. 

Studien är den första prospektiva i sitt slag, och visar diagnostisk prestanda 
med 95 procent sensitivitet och specificitet. Det överträffar primärvårdsläkare 
och hudläkare. Nästa steg är en potentiell CE-märkning som ska möjliggöra 
lansering i Europa under det fjärde kvartalet 2023. Samtidigt väntas kliniska 
prövningar ske i USA, som ska öppna för ett marknadsinträde i USA. 

Talkamatic, utvecklaren av en konversations AI som ska underlätta 
läsförståelse för barn, ska under 2023 arbeta med att nå ut till fler kunder 
på den svenska marknaden. Samtidigt har intäktsmodellen setts över, där 
man öppnat för möjligheten att erbjuda bolagets två tjänster efter en SaaS-
modell. Bolaget arbetar därutöver med att kombinera dess teknik med annan 
samtalsbaserad AI, som exempelvis ChatGPT.

Klash Studios, med en plattform för samarbete inom medieprojekt, emission 
blev övertecknad med 40 procent. Totalt tillfördes bolaget cirka 8,4 miljoner 
kronor. Av summan består 1,0 miljon kronor av innovationslån från Almi. 
Välkända investerarare som Marcus Jacob, en av nyckelpersonerna bakom 
Candy Crush och grundaren av spelstudion Seider, deltog i emissionen. Även 
entreprenören och tv-profilen Peter Settman deltog i investeringsrundan. 

Bolaget har som mål att nå break-even under 2023 samt nå 80 000 användare 
om fem år. Under det första kvartalet uppgick antalet betalande användare 
till 500. Målet är att vid slutet av året uppnå 2000. Det ska även möjliggöra 
att bolaget når lönsamhet. Klash har Kunder som Tint, SVT, Funcom med 
flera. Bolaget har som mål att växa mot spelutvecklare härnäst. 

PubQ som utvecklar skräddarsydda digitala white-labellösningar för 
restauranger har över 400 restauranger i kundstocken. Bolaget har nu 
lanserat en weborderlösning för att sänka tröskeln för nya kunder och öka 
tillväxten. Lösning ska vara ett kassasystem i appformat, likt Foodora och 
Uber-Eats, men där restaurangen får behålla sin varumärkesidentitet. Det 
inkluderar även ett lojalitetsprogram och är enklare för kunden att installera 
och komma igång med.

Tillförs 10,8 miljoner kronor

Goda resultat i studie 

Möjlig SaaS-modell

Övertecknad emission om 40 
procent 

Ska nå break-even under 2023

Weborderlöning ska bredda 
utbudet 
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SOTP-värdering används

Tillskott i kassan

Investmentbolagsrabatt om 11
procent

Riktkurs 1,25 kronor per aktie

Northern Capsek Ventures

Värdering pekar på uppsida
Capsek redovisade ett positivt nettoresultat om 0,9 (-3,2) miljoner kronor under 
det fjärde kvartalet. Det beror främst på uppskrivningar i bolagets onoterade 
innehav. Däremot uppgick nettoresultatet för helåret till -20 (-23) miljoner 
kronor. Mangold värderar Northern Capsek genom en Sum of the Parts-
värdering. 

Värdet på bolagets ägarandel i Appspotr, Hoodin och Zesec har baserats på 
DCF-modeller. För värdet på Bricknode, som ska säljas till Huddlestock, räknar 
vi med en köpeskilling om 107 miljoner kronor. Det har kommunicerats av 
bolaget och kursen i Huddlestock är då 2,60 norska kronor per aktie.  

De onoterade innehavens motiverade bolagsvärden hämtas från Capseks 
senaste kvartalsrapport, som tillsammans uppgår till 23,8 miljoner kronor. Det 
är högre än föregående analys. 

Capseks kassa uppgick till 2,1 miljoner kronor efter det fjärde kvartalet. Genom 
en riktad emission samt företrädesemission tillfördes bolaget 9,7 miljoner kronor, 
innan transaktionsrelaterade kostnader. De totala emissionskostnaderna väntas 
uppgå till 0,4 miljoner kronor. Vi inkluderar de emissioner som genomfördes 
efter årsskiftet. Med hänsyn till emissionskostnader, genomförda investeringar 
samt rörelsekostnader ser vi att kassan uppgår till 8,2 miljoner kronor. 

I samband med genomförda kapitalanskaffningar ökade antalet aktier, vilket 
påverkar SOTP-värderingen. Totalt uppgår antalet stamaktier till 30,1 miljoner 
aktier, och utspädningen från emissioner uppgick till 17,1 procent. 

Vi applicerar en investmentbolagsrabatt om 11 procent.

Sammantaget resulterar det i ett motiverat värde för Capsek på  cirka 32,4 
 miljoner kronor. Det ger ett motiverat värde per aktie om 1,23 kronor.  Riktkursen 
sätts till 1,25 (1,30) kronor per aktie, vilket motsvarar en uppsida om cirka 15 
procent. Mangold bedömer därmed att Capsek handlas till rabatt relativt sitt 
substansvärde.  

CAPSEK - SUM OF THE PARTS

(Mkr) Motiverat bolagsvärde Ägande CapSek (%) Värde 

Appspotr 19,8 7,2% 1,4

Hoodin 28,5 17,5% 5,0

Bricknode* 107,0 1,9% 2,0

Zesec 10,4 1,4% 0,1

Övriga onoterade innehav n.a. n.a. 23,8

Northern CapSek Ventures 32,4
Kassa** 8,2

Investmentbolagsrabatt (%) -11% -3,6

Motiverat värde 37,1

Motiverat värde per aktie (kr) 1,23
Källa: Mangold Insight *Förväntad köpeskilling **Inkluderar emissioner   

Northern Capsek – Värdering
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Northern Capsek – Resultat & balansräkning*

Balansräkning (Tkr) 2019 2020 2021 2022 

Tillgångar 

Kassa och bank 3 507 4 793 7 414 2 143

Kundfordringar 94 340 340 1 397

Anläggningstillgångar 0 0 0 0

Övriga omsättningstillgångar 27 103 37 061 30 338 37 066

Totalt tillgångar 30 704 42 194 38 092 40 606

Skulder 

Leverantörsskulder 35 50 309 418

Övriga kortfristiga skulder 1 612 470 227 0

Totala skulder 1 647 520 536 418

Eget kapital 

Bundet eget kapital 8 298 14 976 35 461 23 641

Fritt eget kapital 20 759 26 698 2 095 16 547

Totalt eget kapital 29 057 41 674 37 556 40 188
Skulder och eget kapital 30 704 42 194 38 092 40 606
Källa: Mangold Insight

Resultaträkning (Tkr) 2019 2020 2021 2022 

Intäkter 314 102 132 74

Kostnad sålda varor -250 0 0 0

Bruttovinst 64 102 132 74

Personalkostnader -349 -1 364 -1 721 -1 753

Övriga kostnader -846 -3 042 -2 352 -3 052

Avskrivningar -555 -3 663 -3 663 -3 788

Rörelseresultat -1 686 -7 967 -7 604 -8 519

Räntenetto 2 917 9 011 -15 791 -11 472

Resultat efter finansnetto 1 231 1 044 -23 395 -19 991

Skatter 0 0 0 0

Nettovinst 1 231 1 044 -23 395 -19 991
Källa: Mangold Insight

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. Mangold 
Insight publicerar endast analyser som innehåller och/eller grundar sig på offentliggjord information. Om Mangold Insight 
tar del av icke-offentliggjord, kurspåverkande information, kan Mangold inte publicera någon ny analys eller uppdatering 
till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga 
källor vilka bedömts som tillförlitliga. 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. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instrument. 
Anställda analytiker på Insight får inte äga eller handla med några överlåtbara värdepapper som emitterats av ett bolag 
som denna är ansvarig analytiker för. En sådan person får inte heller ingå i kundbolagets styrelse eller vara verksam i övrigt 
i bolaget.

Mangold analyserade Northern Capsek Ventures senast 2022-12-14. 
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


