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Onoterat lyfter Information
Mangold uppdaterar investmentbolaget Capsek. De onoterade Rek/Riktkurs (kr) Oka 0,65
innehaven som &r i en tidig fas (scale-up) har vuxit med 52 procent under  Risk Hog
april-september jamfort med ifjol. Av dessa bolag har Arkimera Robotics, Kurs (k) 041
Noda och PubQ &verraskat. Bade sett till omsattningstillvaxt och nadda o
. . . . . L . Borsvarde (Mkr) 19
milstolpar. Samtidigt gar expansionen till norra Sverige i ratt riktning. Tva
avsiktsforklaringar om investeringar har signerats i bolagen RockSigma ~ /Antal aktier (Miljoner) 44.2
och Arctic Space Technologies. RockSigma ar ett SaaS-bolag verksamt — Free float 95%
inom gruvnaringen och Arctic Space Technologies erbjuder tjanster inom  Ticker CAPS
satellitkommunikation. Noterade innehav har haft det tuffare under  Nssta rapport 2023-02-21
perioden och varderas ned om 1,5 miljoner kronor. Substansvardet per )
] i ) ) ] Hemsida capsek.se
aktie minskade till 1,18 (1,74) kronor vid slutet av det tredje kvartalet. , y ,
Analytiker Filip Henriksson
Kassan stirks “Inkluderar foretradesemission
Capsek tillfordes via en foretradesemission 4,9 miljoner kronor fore
emissionskostnader under det fiarde kvartalet. Det motsvarar en Agarstruktur Aktier (M) Réster
teck.mngsgrad _On,]_ 49 prgcent. Vid eArT.1|SS|onen gavs TO4 ut, vilket Swedbank Forsakring 23 7 6%
maximalt kan tillféra ytterligare 10,9 miljoner kronor under kvartal fyra '
2024. Kapitalet ska mojliggora framtida expansion. Mangold rdknar med Avanza Pension 20 6:5%
att ytterligare kapitalanskaffningar krévs framover. Lennart Bergstrom 14 44%
Jonas Sjoberg 1,0 3.4%
Reviderad kurs G Carlsson Company In. 10 3,4%
Mangold séanker riktkursen till 0,65 (0,98) kronor per aktie, motsvarande Skoogs Handels 10 3,3%
en uppsida om cirka 60 procent. Det motiveras framst av utspadning fran Peter Wendel 08 27%
foretradesewssmn och ett I?gre substfansvarde. Mangold ser poténhal Axator Energy 07 2 5%
i Capsek:s onoterade portfolj. Samtidigt som bolaget handlas till en
Totalt* 33,2 100,0%
substansrabatt om 65 procent.
“Inkluderar ej foretradesemission
* . Nyckeltal (Mkr) 2020 2021 2022 2023P
o ‘L,J\N"nr'“‘fﬂ"" Forsélining 0,10 0,13 0,07 0,18
EBIT -8,0 7,6 -8,5 -9.7
“:° w0 Vinst fore skatt 1,0 -234 -20,0 -13,2
EPS, justerad 0,23 2,14 -0,85 -0,30
" —CAPS OMXSPI ’ E\//Forsaljnlng n.a. n.a. n.a. n.a.
EV/EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a.
Kursutveckling % m 3m 12m
CAPS 163 -484 586 EV/EBIT na.  na  na  na
OMXSPI 90 104 145 P/E 24,9 neg neg neg
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Framat i norr

Etableringen i norra Sverige gar i ratt riktning, och tva intentionsavtal (LOI)
om investeringar har slutits. Affaren med RockSigma vantas gd igenom under
det fiarde kvartalet. Bolaget har en mjukvaruldsning for Gvervakning, analys
och prognos av seismisk aktivitet genom avancerad matematisk statistik for
gruvnaringen.

Det ger gruvbolag mer exakt information att fatta ratt beslut och RockSigma
kan lokalisera skalv och varna i rétt tid. Over 1 000-10 000 skalv kan ske per
dygn. Bolaget har ett kund- och partnersamarbete med gruvbolaget LKAB,
som statt bakom lanseringen till nya kunder. Affarsmodellen ar av SaaS-
karaktar, och mjukvaran séljs med tvaariga abonnemang. Dar experttjanster
och utbildningar kan tillféras vid sidan om. Andra tillampningsomraden kan vara
geotermiska energianldggningar, olja- och gasutvinning, karnbranslehantering
och allmankritisk infrastruktur. Dialoger om de forsta kommersiella avtalen sker
med underjordiska gruvor i Australien. RockSigma har som mal att pa 4 ar 6ka
omsattning fran 5 till 20 miljoner konor, med 13 till 15 anstéllda. EBIT ska uppga
till 4 miljoner kronor och EBIT-marginalen om 20 procent.

Det andra bolaget ar Arctic Space Technologies (‘“Artic Space”), dar
forhandlingarna ar p& paus, d& expansion fordrojts pd grund av en motpart
Bolaget har flertalet tjdnster inom satellitkommmunikation. Det géller olika
satellitkommunikationstjanster till satellitoperatérer genom ett nytt koncept av
“Hyperscale Ground Station Operations”. Framover vantas allt storre mangder
data fran satelliter, som blir alltmer sammankopplade, landa vid farre stationer.
Bolagets 16sning gor att trafiken bearbetas och hanteras sakert. Anlaggningen
utanfor Pited har bra forutsattningar for att kommunicera med satelliter, milt
vader och bra logistikmdjligheter. Bolagets koncept ger dven mindre kostnader
for marknatverk och férenklar systemarkitekturen. Bolaget har kunder som
Viasat, Airbus och Oneweb.

Tjansten kan anvandas for fijarranalys, meteorologiska, forsvars- och
sakerhetsdndamal, samt kommersiell satellitkommunikation. Satellitdgaren har
full kontroll dver system dygnet runt. Bolaget har idag den storsta anlaggningen
i Sverige. Nasta steg ar etablering av antennsystem internationellt. En ny tjanst
ska lanseras 2024, som &r en kritisk "multi mission” satellittjanst. Den riktas till
kunder som rymdmyndigheter, forsvar och kommersiella aktorer.

CAPSEK - MALBOLAG

2022 (Mkr) RockSigma Arctic Space Technologies
Nettoomsattning 4.6 4.6
EBIT 1,2 0,3
EBIT-marginal (%) 26% 7%
Soliditet (%) 56,5% 8,7%
Balansomslutning 2,7 4.3
Capsek:s investering 1,5 2,0
Kélla: Mangold Insight

Analyserar skalv i gruvor

SaaS-modell

Internationell expansion

Tjdnster inom
satellitkommunikation

Vdlkdnda kunder

Mdngsidiga
anvdndningsomrdden
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Starker kassan

Capsek tillfordes 4,9 miljoner kronor via en foretradesemission under
det fiarde kvartalet. Det motsvarar en teckningsgrad om 49 procent och
en utspadningseffekt om 33 procent. Emissionslikviden ska anvandas fill
expansionen i norra Sverige och fortsatta investeringar i portfoljbolagen. |
samband med emissionen gavs TO4 ut, som maximalt kan tillféra ytterligare 10,9
miljoner kronor under det flarde kvartalet 2024. Det ska mdjliggora framtida
expansionskapital. Mangold ser positivt pd att bolaget starker kassan, som efter
det tredje kvartalet uppgick till 3,2 miljoner kronor. Vi antar att ytterligare kapital
kravs, dar tidsaspekten beror pa hur hog investeringstakten ar framover.

Investering i befintlig portfolj

Capsek har investerat i de befintliga portféljbolagen. Sedan borjan pa kvartal tre
har investeringar om 1,8 miljoner kronor genomforts. Bolaget dger 12 procent i
Noda och 9 procent i Itatake efter investeringarna.

CAPSEK - PORTFOLJINVESTERINGAR Q3 OCH Q4 2023

Portfdljbolag Storlek (Mkr) Kommentar

Noda 0,3 Folidinvestering
Noda 0,7 Folidinvestering
ltatake 0,3 Folidinvestering
ltatake 0,2 Konvertibelt 1&n
PubQ 0,3 Kortfristigt lan
Totalt 1,8

Kalla: Mangold Insight

Tufft for noterade innehav

De noterade portféljbolagen har i snitt haft en negativ kursutveckling under
2023. Innehaven har tillsammans nedvarderades om 1,5 miljoner kronor
under det tredje kvartalet. Hoodin har daremot haft en positiv kursutveckling
de senaste tre ménaderna. Appspotr tillférdes 1,6 miljoner kronor fére
emissionskostnader. Zesec har ingdtt en Overldtelse av bolagets heldgda
dotterbolag Zesec Production till AO Capital. Bolaget avser genomfora ett sa
kallat omvant forvarv av Avsalt, med vilka Zesec ingatt en avsiktsforklaring och
bolaget ska da avnoteras. Om det gar igenom behdver Avsalt genomgé en ny
noteringsprovning. Capsek har erhallit Huddelstock-aktier som aterbetalning
for det 1&n om 0,75 miljoner kronor bolaget Iamnade tidigare i ar.

CAPSEK - KURSUTVECKLING NOTERADE PORTFOLJBOLAG

Bolag 1M (%) 3M (%) YTD (%)
Zesec 10,0 -59.3 -97.4
Appspotr -20,6 -46,0 -95.8
Huddlestock Fintech -7,7 -40,9 -55,9
Hoodin -6,4 70,1 -55,5

Kalla: Mangold Insight

Stdrker kassan med 4,9 miljoner
kronor

Investeringar om 1,8 miljoner
kronor

Hoodin har utvecklats starkt
senast tre mdnaderna
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Stabil tillvaxt for bolag i scale-up fas

Portfoljbolagen i scale-up fas, vilket ar fasen efter start-up fas, uppvisade
tillvaxt. Da inrdknas innehaven Arkimera Robotics, E-Go, Itatake, Klash, Noda,
samt PubQ. Nettoomsattning dkade i genomsnitt med 52 procent for bolagen
under april-september 2023, jamfort med samma period ifjol. Flera bolag har
natt viktiga milstolpar, som 6ppnar en mdjlighet for intresse frdn industriella
aktorer eller ventureinvesterare.

Intressant utveckling for onoterade portféljbolag

Arkimera Robotics ir ett deep-tech bolag som erbjuder automatiserad
datainsamling via en algoritm for sjélvinléarning (machine learning) for bokféring.
Bolaget har 15 000 aktiva foretagskunder och affarsmodellen ar helt Saas
baserad. Bolaget har dven utvecklat nya moduler fér helautomatiserad bokféring
som testats hos pilotkunder med goda resultat. Det sker via mikromoduler och
den helautomatiserade bokféringen kan utformas och designas efter behov.
Det grundas p& bolagets egenutvecklade sjalvinlarningsalgoritm AzoraOne.
Lansering vantas ske 2024. Framover arbetar Arkimera Robotics med utvecklad
funktionalitet, for okad kundtillvaxt.

Ett annat av Capsek:s innehav, PubQ, erbjuder ett kassasystem i appformat
for restauranger samt white label-l6sningar for bestdllning, bokning och
betalning. Bolaget har over 500 restauranger anslutna till deras losning,
efter att webbordersystemet lanserades. Efter en initialavgift tar bolaget en
transaktionsbaserad avgift. Kringtjanster och integrationer ger dven mojlighet
till tillaggstjanster samt ytterligare intakter.

E-GO har utvecklat en plattform for bdde mobil och PC dar anvandare kan
folja sina favoritlag och spelare inom E-sport. Bolaget har tillsammans med
partnern MOBAFire anordnat en lyckad fantasyturning for professionell League
of Legends, inom den europeiska ligan. Varje deltagare antar en roll som tranare
och tavlar om att skapa den béasta laguppstaliningen. Partnerskapet vantas
starka E-Go:s varumarke. E-Go har samarbete med valkanda partners och dver
50 000 anvandare senast i september. Bolaget vantas ta in 10 miljoner kronor
till sommaren, till en pre-money-vardering om 55 miljoner kronor.

Energieffektiviseringsbolaget NODA med egenutvecklad Al-l6sning, arbetar
mot internationell expansion. Bolagets |6sningar anvands for att optimera
energianvandningen i byggnader. | Tyskland har bolaget tecknat avtal med en stor
industrijatte, och arbetar med flera aktorer. Hogt gas-pris och klimatomstallning
gor marknaden intressant for optimering av de termiska processerna i
flarrvarmenatet. Med brittiska partnern EcoAl, pagar forhandlingar som &r i
slutfas for flera projekt. Forsta leveransen till Kanada har installerats under aret,
tillsammans med Ecopilot Canada med positiv data. Tatiana Brandt &r ny vd och
ska driva den internationella expansionen. Hon har tva decenniers erfarenhet
fran internationell verksamhet inom innovation, teknik, produktutveckling och
ledarskap. Darutover har hon erfarenhet fran flera start-ups, dar en av dem var
Cognite, som var en av Norges forsta unicorn. Innan NODA var Tatiana ansvarig
for tillvaxt och transformation p& Schlumberger samt Microsoft.

Omsdittningstillvaxt om 52
procent

Helautomatiserad bokféring
vdntas lanseras 2024

500 restauranger som kunder

Lyckad fantasyturnering
genomférd

Avtal med industrijdtte i
Tyskland

Ny vd for internationell
expansion
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Northern Capsek - Vardering

Uppsida i onoterade innehav

De onoterade innehavens motiverade bolagsvarden har varderats genom
hansyn till bland annat senaste transaktionsdata, Capsek:s prognoser och
multipel-vardering. Sammantaget far vi ett motiverat bolagsvarde for Capsek:s
onoterade innehav om 28,1 (24,0) miljoner kronor. Vi ser storst potential
i Arkimera, Noda samt PubQ baserat pé tillvixt och prognoser lamnade fran
Capsek. Arkimera och PubQ &r bada lonsamma samtidigt som bolagens
aterkommande intdkter 6kar. Noda vantas utvecklas positivt, d& flera avtal ar
under férhandling, vilket kan ske under 2024. Vi réknar dven med att Itatake
utvecklas val i och med lansering av spelen Kloot Arena samt uppfdljning av
Gunslinger. Multiplar ar tagna fran liknande bolagstransaktioner och bransch-
multiplar. E-Go véntas ta in ytterligare kapital till sommaren, dar bolaget sjéalva
namnt en pre-money-vardering till 55 miljoner kronor. Bolaget har ocksa lamnat
en omsattningsprognos for 2024 om 5,0 miljoner kronor.

De resterande portféljbolagen, dar vissa ar i start-up fas, har varderats med
forsiktighet. Vi varderar dessa i linje med senaste transaktionsdata och via
multipel-vardering. Det radande marknadslaget ar tufft, dar ett hogre rénteldage
och avsvalnad ekonomi péverkat varderingar for onoterade bolag, sarskilt
gallande techbolag.

CAPSEK - ONOTERADE PORTFOLJBOLAG

Onoterade innehav vdrderas
upp

Forsiktig vardering for start-ups

(Mkr) Sales EBITDA Net Debt Motiverat ~ Agande Agande
2024P 2024P bolagsvirde CapSek (%)
Noda 8,9 -6,3 -1,8 44.5 53 12%
Itatake 45 -4,0 -1,7 58,5 53 9%
Klash 0,5 -4.4 2,7 26,6 51 19%
Al Medical 0,0 -7,7 4.9 76,9 3.8 5%
Technology
PUB Q 7,7 1,1 0,7 35,2 3,5 10%
Arkimera 6,5 4,0 0,4 46,8 2,8 6%
E-Go 50 0,6 -0,5 55,0 1,7 3%
Validicity 0,0 -0,1 0,4 13,5 04 3%
Talkamatic 0,1 -6,6 4,0 12,3 0,2 2%
Totalt 28,1
Kalla: Mangold Insight
“Senaste emission inkluderad i Net Debt

Varderingsmetod

Multipel-vérdering
Multipel-vardering
Senaste transaktion

Senaste transaktion

Multipel-vérdering

Multipel-vérdering

Pre-money vardering

Senaste transaktion & multipel-vardering

Senaste transaktion & multipel-vardering
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Northern Capsek - Vardering forts.

Vardering pekar pa uppsida

Mangold véarderar Capsek genom en Sum of the Parts-vardering. Vardet
pd bolagets dgarandel i noterade innehav har baserats p& respektive bolags
borsvarde. Det galler for bolagen Appspotr, Hoodin, Zesec. Huddlestock tillkom
d& tidigare innehavet Bricknode forvarvades av Huddlestock. For Huddlestock
raknar vi med en dgarandel om 0,25 procent likt senaste rapport.

De onoterade innehavens motiverade bolagsvarden berdknas uppgé till 28,1
(24.,0) miljoner kronor.

Capsek:s kassa uppgick till 3,2 miljoner kronor vid utgangen av det tredje
kvartalet. Vi antar att bolaget totalt far in 4,4 miljoner kronor efter genomford
foretradesemission och emissionskostnader. Vi rdaknar inte med kommande
TO4. Darutover har vi inkluderat bolagets kostnader for det fijarde kvartalet
2023. Slutligen antar vi att bolagets kassa uppgér till 5,8 miljoner kronor.

Vi applicerar en investmentbolagsrabatt om 24 procent, baserat pd en
genomsnittligt berdknad substansrabatt/premie av andra investmentbolag.

Sammantaget resulterar det i ett motiverat varde for Capsek pé cirka 29,4
miljoner kronor. Det ger ett motiverat varde per aktie om 0,67 kronor. Riktkursen
satts till 0,65 (0,98) kronor per aktie, vilket motsvarar en uppsida om cirka 60
procent.

CAPSEK - SUM OF THE PARTS

(Mkr) Motiverat bolagsvirde Agande CapSek (%) Virde
Appspotr 6,0 5,7% 0,3
Hoodin 17,4 11,5% 2,0
Huddlestock™ 216,9 0,3% 0,5
Zesec 1,6 0,3% >0,1
Ovriga onoterade innehav n.a. n.a. 28,1
Northern CapSek Ventures 31,0
Kassa 58
Investmentbolagsrabatt (%) -24% -7.4
Motiverat varde 29,4
Motiverat virde per aktie (kr) 0,67

Kalla: Mangold Insight
“Konveterat, NOK/SEK 0,98

SOTP-vdrdering anvénds

Stdirkt kassa

Investmentbolagsrabatt om 24
procent

Riktkurs 0,65 kronor per aktie
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Northern Capsek -

Resultat & balansrakning™

Resultatrdkning (Tkr) 2019 2020 2021 2022 2023-9M
Intakter 314 102 132 74 158
Kostnad sélda varor -250 0 0 0 0
Bruttovinst 64 102 132 74 158
Personalkostnader -349 -1 364 -1721 -1753 -2379
Ovriga kostnader -846 -3042 -2 352 -3052 -2 158
Avskrivningar -555 -3 663 -3 663 -3788 -2 935
Rorelseresultat -1 686 -7 967 -7 604 -8 519 -7 314
Finansnetto 2917 9011 -15791 -11 472 -2720
Resultat efter finansnetto 1231 1044 -23 395 -19 991 -10 034
Skatter 0 0 0 0 0
Nettovinst 1231 1044 -23 395 -19 991 -10 034
Kalla: Mangold Insight

Balansrakning (Tkr) 2019 2020 2021 2022 2023-9M
Tillgangar

Kassa och bank 3507 4793 7414 2143 3877
Kortfristiga fordringar 94 340 340 1397 1578
Anlaggningstillgangar 27103 37 061 30338 37 066 34 300
Totalt tillgangar 30704 42 194 38092 40 606 39 755
Skulder

Leverantorsskulder 35 50 309 238 298
Ovriga kortfristiga skulder 1612 470 227 180 416
Totala skulder 1647 520 536 418 714
Eget kapital

Bundet eget kapital 8298 14 976 35461 23 641 3324
Fritt eget kapital 20759 26 698 2095 16 547 35717
Totalt eget kapital 29 057 41 674 37556 40 188 39 041
Skulder och eget kapital 30704 42194 38092 40 606 39755

Kélla: Mangold Insight

*Resultat-och balansrdkning utgor inte underlag fér vdrdering
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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:w528) om vardepappersmarknaden.
Mangold ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem
pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Mangold
Insight publicerar endast analyser som innehéller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold
Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan Mangold inte publicera ndgon ny analys
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehallet har grundats pa information
fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Innehallet har grundats pa information fran allmant
tillgadngliga kallor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehéllets riktighet och fullstandighet liksom I&dmnade prognoser
och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight Idmnar inte i forvag ut slutsatser och/eller
omddmen i publikationen. Asikter som ldmnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfallet fér upprattandet av
publikationen och dessa kan andras. 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 sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krévs 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 samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utférandet av denna publikation kan ldsaren utga fran att Mangold erhaller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nér handel far ske i finansiella instrument.
Anstallda analytiker pa Insight far inte dga eller handla med nagra overlatbara vardepapper som emitterats av ett
bolag som denna ar ansvarig analytiker for. En s&dan person fér inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller vara
verksam i Ovrigt i bolaget.

Mangold analyserade Northern Capsek Ventures senast 2023-08-30.

Mangolds analytiker ager inte aktier i Northern Capsek Ventures.

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

Mangold dger inte aktier i Northern Capsek Ventures genom uppdrag sdsom likviditetsgarant.
Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kdép - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

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

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

Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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