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Gaseller for alla
Mangold tar upp Northern Capsek Ventures (CapSek) till bolagsbevakning.

MANGOLD

Information

Motiverat varde (kr) 8,00
Bolaget investerar i noterade och onoterade teknikbolag i sddra Sverige med Bk Hog
god ftillvaxtpotential med maélsattningen att vara attraktiv for teknikintresse-
rade investerare. CapSek vill erbjuda investerare en diversifierad portfolj med Kurs (kr) 2,20
teknikbolag i tidigt skede vilket ska minska risken for investerare. CapSek avs- ~ Borsvarde (Mkr) 20
er att investera i bolagen nar de ar i en tillvixtfas och d& behéver expansions-  Antal aktier (Miljoner) 3,5
kapital. Free float 62%

Ticker CAPS
Investerar for tillvaxt Nista rapport 2021-02-26

CapSek har idag en portfolj med fem teknikbolag som ar tankt att oka till
15-20 bolag. For att hitta ratt bolag ska CapSek samarbeta med andra inves-
teringsbolag. Typiska kriterier for en investering ar att bolaget har ett varder-
ingsspann pa runt 30-80 miljoner kronor och bevisat sin affarsmodell. Verk-
samheter som CapSek avser att investera i ar inom Saas, Internet of Things,
dataspel samt Al och machine learning.

Summan av investeringar utgor varde

Mangold har valt att vardera bolaget utifrdn en Sum of the Parts-modell. Vi
har tagit dess dgarandel i respektive portfoljbolags uppskattade varde. Vidare
har rabatt och kassa adderats vilket sammantaget resulterat i ett bolagsvarde
pa strax under 30 miljoner kronor vilket motsvarar ett motiverat varde om
8 kronor per aktie, en uppsida pa& 45 procent. Att bedéma bolagets varde
framgent kommer vara beroende av hur val bolagets investeringar utvecklas.
Detta kan pa sikt leda till rejala uppjusteringar av CapSeks varde.
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Nyckeltal Agare Aktier Kapital
“Freedesk AB 2019* 2020P 2021P 2022P 2023P Ekapaif 1174452 33,2%
Forsaljning (tkr) 314 - - - - Jonas Sjoberg 367490 10,4%
EBIT (tkr) -1686 -4297 -4164 -4041 -3926  Lennart Bergstrom 175495 5,0%
Vinst fore skatt (tkr) 1231 -4297 -4164 -4041 -3926 Avanza Pension 165893 47%
EPS, justerad (kr) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00  Jan Sjoblom 154373 4,4%
EV/Forsaljining nm nm nm nm nm  Dan Renholm 131172 3,7%
EV/EBITDA nm nm nm nm nm  Axator Energy 98000 2,8%
EV/EBIT nm nm nm nm nm  Anton Westbergh 73904 2,1%
P/E nm nm nm nm nm  Sillbyssan Holding 72000 2,0%



Northern CapSek - Bolaget | korthet

Gaseller for alla

Northern CapSek Ventures (CapSek) ar ett investmentbolag med bas i Goteborg
som bodrjade investera i portfoljbolag 2017. CapSek investerar i noterade och on-
oterade teknikbolag i sodra Sverige med god tillvaxtpotential som befinner sig i
en tidig utvecklingsfas. Malsattningen ar att aktien ska vara attraktiv att &ga for
teknikintresserade investerare. Med en diversifierad portfélj av bolag ar avsikten att
minska risken for investerare. Bolaget har utvecklat en investeringsprocess som gar
ut pa att anvanda sig av externa investeringsaktorer for analys. De externa invest-
eringsaktorerna ar ofta foretag eller ndtverk som &r engagerade i bolag i ett tidigt
skede. CapSek jobbar kontinuerligt med att utdka sitt natverk av investeringsak-
torer. Nar CapSek val gtt igenom investeringsprocessen och investerat i ett bolag
sa ar man en langsiktig aktiedgare utan planer for framtida avyttring. En notering av
bolagets aktie gjordes i juli 2020 p& Nordic Growth Market. Avsikten med denna
listning ar att géra det enklare att investera i teknikbolag i tidigt skede.

Verkstallande direktér

Henrik Jerner ar sedan 2020 VD for Northern CapSek Ventures (CapSek). Han har
en har en magisterexamen i ekonomi fran Goteborgs Universitet och mer an 15 ars
erfarenhet av investeringar framst pa sjatte AP-fonden. Henrik Jerner har dven er-
farenhet av dgarstyrning, styrelsearbete och finansieringsprocesser. Han har bland
annat varit styrelseledamot pa Apotea.

Styrelseordférande

Peter Wendell ar styrelseordforande pd CapSek sedan 2019. Han ar ar utbildad
ekonom vid Géteborgs Universitet och har mer an 30 ars erfarenhet av startups
samt 1&dng erfarenhet av styrelseuppdrag. Utdver sin roll pa CapSek finns styrelse-
uppdrag pa ISAB Group, Akuro Projektledning, PubQ), Appspotr och Hoodin.

Ovrig styrelse

Lennart Bergstrom styrelseledamot i CapSek sedan 2019. Han ar utbildad ekonom
fran Lunds Universitet och har lang erfarenhet av bolagsbyggande, bland annat i
Boule Diagnostics som sedan bdrsnoterades. Lennart Bergstrom ar ocksd ett er-
faret styrelseproffs. Han ar styrelseordférande i Home Property Value och Amino
Tio samt styrelseledamot i bland annat Negventa Holding och Trevex Consulting.

Cecilia Hollerup ar styrelseledamot i CapSek sedan 2017. Hon ar jurist fran Lunds
Universitet och har lang erfarenhet av finansiell juridik med uppdrag pa Handels-
banken. Cecilia Hollerup arbetar operativt med regelefterlevnad for finansiella fore-
tag pa Transcendant Group. Hon besitter dven gedigen styrelseerfarenhet fran sina
uppdrag i Inuheat Group, Wexito 2 och NCSV Sweden.

Goran Wolff &r styrelseledamot samt finanschef i CapSek sedan 2020. Han &r dven
vd for Misen Energy och besitter 1ang erfarenhet av ledande positioner som ekono-
midirektdr och controller. Utover sitt styrelseuppdrag i CapSek ar Goran Wolff dven
styrelseledamot i Appspotr och Misen Enterprises. Han ar utbildad ekonom frén
Goteborgs Universitet.
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Nytt investmentbolag med inrikt-
ning pd smd teknikbolag

Vd med investeringserfarenhet
fran AP-fonden

Erfaren ordférande med sty-
relseuppdrag i andra bérsbolag

Styrelse med gedigen erfarenhet
av bolagsbyggande
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Northern CapSek - Strategi

Strategi fér nya investeringar

CapSek letar efter tillvaxtbolag med ett bolagsvarde pa 30 till 80 miljoner kro-
nor och som bevisat sin affirsmodell. Bolaget ska investera via nyemissioner och
forvarv av aktier fran befintliga dgare genom att betala med CapSek-aktier, en s
kallad apportemission. Kriterier for en investering ar att marknaden for bolagets
produkt eller tjanst bor vara stor och att ledningen besitter nédvandig kompetens
for att ta nasta steg. Vanliga verksamhetstyper som bolaget avser investera i arinom
software as a service (SaaS), internet of things (loT), dataspel (gaming) samt artificiell
intelligens och machine learning(Al och ML). CapSek har som malsittning att gora
upp till fyra investeringar per &r med en langsiktig malbild om att ha mellan 15 och
20 bolag i portfoljen. Investeringar ska gdras med malsattning om att ha en avkast-
ning pa 20 procent per ar éver en 5-arsperiod.

CapSek vill investera tidigt i
tillvéxtbolag

Pagaende samarbeten

CapSek har samarbete med flera olika investeringsbolag som Softhouse Invest,
EkapAif, Starbright, | Love Lund, Investerare Sydost och Almi (en statlig investerare
i tidigt skede). Under senare tid har CapSek knutit till sig 1337Works som &r en
inkubator (venture builder) baserad i Lund som framst investerar i mjukvarubolag. 1337 eller leet dir ett uttryck som
1337Works ags av IT-entreprentren Deniz Yildirim, tidigare vd for [T-bolaget tret- h(jrstammar f@ ordet “elite” och
ton37 som kopts ut. 1337Works backas upp av ett antal naringslivsprofiler som %%gﬁk(ﬁiimga 1980-talets
Christian W. Jansson, ordférande for Postnord och tidigare vd for Kappahl och Ellos

samt Lars Bjork tidigare vd pé Qlik och Tobias Ekman, entreprenér och investerare.

Viktigt med mdnga samarbeten
mellan investerare i tidigt skede

Investeringar sker i flera steg

Bolag behover kapital i olika skeden for att kunna vaxa och skapa tillvaxt. Kapital kan
tillféras med banklan eller riskkapital. For startups, nystartade bolag, kan det vara
svart att hitta finansiering. Framtida kassafloden ar osakra vilket innebar hog risk for
finansiella institut som banker att 1dna ut kapital till den typen av bolag.

Hég risk i tidigt investeringsskede
krdver scrskilda aktérer med erfar-
enhet

En inkubator hjalper bolag i ett tidigt skede med mentorskap och lokaler i syfte att
Oka chanser for startups att attrahera riskkapital. En aktor for nasta steg i denna
process brukar kallas for accelerator vilken ger bolag tillgédng till s& kallad sadd-finan-
siering (seed capital). Detta kapital ar avsett for att bolag ska komma ingang med sin
verksamhet. Kontakt med investerare for vidare finansiering inleds darefter vilket
vanligen kan vara med sa kallade affarsanglar (Business Angels) och riskkapitalbolag
(Venture Capital). Dessa aktorer investerar pa langre sikt i syfte att utveckla bolaget.
I slutet av den har perioden sker vanligen en s& kallad buyout, eller bérsnotering. Se
nedan for de olika stegen som vanligen sker vid en investeringsprocess.

Offentliga Uppstarts- Sadd- Tillvaxtkapital Expansions-
“‘ Affarsanglar .. . . )
stodinsatser finansiering finansiering senare stadie kapital

Kalla: SVCA

CapSek avser investera ndir
tillvéxtbolag dr i behov av expan-
sionskapital
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Northern CapSek - Portfoljbolag

Appspotr

CapSek ager omkring 6 procent av Appspotr som utvecklat en plattform for app-
utveckling. Bolaget har som uttalad vision att forenkla och demokratisera app-
utveckling med mélsattningen att bli en ledande internationell aktor pa den globala
marknaden for apputvecklingsplattformar. Appspotrs tjdnst ar en low-code plat-
tform som tilldter anvéndare att skapa appar snabbt och utan tidigare erfarenheter
inom kodning. P& s& satt vander sig lowcode-plattformar till kunder som ar valdigt
olika i sin niva av tekniskt kunnande. Appspotr dr sedan 2016 noterat pa Spotlight
Stock Market.

Hoodin

Capsek ager cirka 8 procent av Hoodin. Bolaget har utvecklat en webbaserad
mjukvara for att forenkla och effektivisera foretags och organisationers interaktion
med digitalt innehall. Den digitala plattformen utfér automatisk bevakning och in-
hamtning av innehall, som nyheter, social media och databaser. Innehallet kan en-
kelt hanteras och anvandas antingen internt eller externt. Tid, energi och kostnader
kan darmed omdirigeras till andra viktiga uppgifter. Hoodins mél ar att férenkla och
effektivisera hur foretag och organisationer bevakar och skapar varde av digitalt
innehall. Bolaget har funnits sedan 2012 men det var forst 2016 som plattformen
var tillrackligt mogen for att tas till marknaden. Sedan 2018 ar Hoodins aktie listad
pa Spotlight Stock Market.

PubQ

CapSek ager cirka 1 procent av PubQ som tagit fram ett kassasystem for restau-
rangbranschen i appformat. Utdver att kunna skota bestallningar och betalning-
ar i appen s& far restaurangen aven tillgdng till ett lojalitetsprogram, ett bordbok-
ningssystem och marknadsforingsmaojligheter. Bland kunderna finns kedjor som 4
Corner Pizza, Basilica och Pitchers.

Glase Fintech

CapSek dger omkring 4 procent av Glase Fintech. Detta teknikbolag har rattigheter-
na till en mobil betalningstjanst som gor det mojligt for alla med en smartphone att
betala i butik, antingen kontaktlost eller med QR-kod. Tjansten gor det dven mojligt
att hantera digitala kvitton, kampanjerbjudanden samt bankoverforingar. Glase Fin-
techs teknik och dotterbolag séldes under 2019 till en norsk aktor.

Arkimera Robotics

CapSek ager 6 procent av Arkimera Robotics. Bolaget har tagit fram en sjalviarande
algoritm som kan anvandas for att automatisera datainmatning fran digitala doku-
metn. Algoritmen kan dven bidra till att [6sa utmaningar som finns med maskinlarn-
ingsmodeller som ar byggda i ramverk utvecklade av Google, Amazon och Micro-
soft. Arkimeras forsta produkt, Azoraone erbjuds som en API-tjanst (ett interface
som kommunicerar med andra program). Ett exempel pa anvandning ar fakturahan-
tering dar en robot Iar sig tolka innehallet och hanteringen kan p& s satt autom-
atiseras och minska kostnader i administration. Bland kunderna finns Hogia, Bjorn
Lundén och Briljant Ekonomisystem.
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Appspotr har tagit fram en low-
code plattform fér apputveckling

Erbjudande om teckningsoptioner
kan ge bolaget ytterligare kapital

Hoodin skapar vdrde for bolag
med hjdlp av digital omvdrldsbev-
akning

Erbjudande om teckningsoptioner
kan ge bolaget ytterligare kapital

PubQ tillhandahdller ett kassa-
system for restauranger i app-
format

Ett mindre dgande finns i Glase
Fintech

Arkimeras produkt Azoraone kan
automatisera avldsning av kvitton
och fakturor
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Northern CapSek - Marknad

Investering i marknadstillvaxt

CapSek investerar i tillvaxtbolag i tekniksektorn. Mer specifikt bolag med verksam-
het pa marknader for software as a service (SaaS), internet of things (loT), datorspel
samt artificiell intelligens (Al).

Software as a service

Saa$S ar en mjukvara som levereras dver internet och inte behover lokal installation.
SaaS-bolag skiljer sig fran den traditionella licensbaserade modellen for mjukvar-
uforsaljining genom att i stallet erbjuda en abonnemangsmodell. P4 sa satt far bo-
laget dterkommande intdkter. SaaS-modellen har vuxit kraftigt de senaste tio aren
och den globala marknaden vantas vara vard 157 miljarder dollar enligt analysfore-
taget Statista. Denna marknad véntas visa en tillvaxt pa 21 procent per ar fram till
2023.

Marknaden for SaaS
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Kélla: Statista

Internet of things

loT ar ett samlingsnamn for vardagsforemal som, med inbyggd elektronik och inter-
netuppkoppling, kan styras samt utbyta data over internet. lol gor att den fysiska
varlden integreras med datasystem vilket kan leda till hogre effektivitet, exakthet
och ekonomiska fordelar. Marknaden for loT var vard 250 miljarder dollar 2019
enligt analysforetaget Fortune Business Insight. Marknaden vantas véxa med 25
procent i snitt per ar (CAGR) fram till 2027. Det skulle innebdra att marknaden
uppgér till 1 463 miljarder dollar 2027.
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Tekniksektorer som SaaS,lol och
Al intressant fér CapSek

Saas-modellen bygger pd
dterkommande intdkter

loT-marknaden vixer med 25
procent i snitt per dr
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Northern CapSek - Marknad

Dataspel

Inom dataspel ingar spel for PC, konsoler som Playstation och Xbox samt tablets
och mobiler. Dataspelandet 6kar och har vaxt till bli en av de stoérsta underhalinings-
industrierna. Vardet pa den globala dataspelsmarknaden uppgar till 159 miljarder
dollar enligt Newzoo's Global Games Report. Det gor den storre an den globala fil-
mindustrin och musikindustrin tillsammans. Vardet pd denna marknad vantas uppga
till dver 200 miljarder dollar 2023, en tillvaxt om 8 procent i snitt per ar (CAGR).

MANGOLD INSIGHT - STORSTA AKTORERNA INOM DATASPEL

BOLAG LAND INTAKTER 2019 BUSD
Tencent Kina 20,5
Sony Japan 13,1
Apple USA 10,8
Microsoft USA 9.3
Google USA 7.4
Netease Kina 6,8
Activision Blizzard USA 58
Electronic Arts USA 54
Nintendo Japan 4.9

Marknad fér dataspel vixer med
8 procent i snitt per dr

Kalla: Newzoo

Artificiell intelligens

Al &r en samlingsterm for datasystem som kan kdnna av sin omgivning, tanka, lara
sig och vidta atgarder som svar pa vad de kanner och vilka mal de har. Al utgor
en 16sning p& komplexa affarskritiska processer. Integration mellan Al och SaaS
har visat sig mojliggora effektivare dataanvandning genom automatisering av tjan-
ster, okad hastighet samt forbattrad sikerhet enligt PWC. Vardet pa den globala
marknaden for Al uppgick till cirka 10 miljarder dollar 2018 enligt analysbolaget
Tractica. Marknaden beddms véxa kraftigt de ndrmaste aren for att na ett varde pa
126 miljarder dollar 2025 vilket motsvarar en tillvaxt om 43 procent i snitt per ar.
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Kélla: Tractica
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Hég tillvaxt fér Al vintas
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Northern CapSek - Vardering

Sum of the Parts vardering

CapSek varderas utifran sina andelar i intressebolagen vilket gor att resultat och ba-
lansrakning samt traditionella nyckeltal inte utgdr grund for vardering av dess aktie.
Varje innehav i de olika portféljbolagen slas ihop i en Sum of the Parts-vardering.
For Hoodin och Appspotr som utgdr merparten av bolagets samlade varde har vi
utgatt fran DCF-vardering. For de onoterade bolagen har vi gjort uppskattningar
utifrén jamforande bolag och CapSeks egen uppskattning och vardering i samband
med investeringstillfallena.

Hoodin

Mangold skrev i september en analys p& Hoodin och det ar den varderingen som vi
kommer att anvanda har. Mangold beddmer i sin prognos for Hoodin att forsaljnin-
gen kommer ta fart 2021 och uppvisa stark tillvaxt efterféljande ar. 2025 beddms
forsaljningen né cirka 67 miljoner kronor. Mangold beddmer att Hoodin nér breake-
ven 2023. Baserat pa en DCF-vardering sa anser Mangold att det motiverade var-
det pa Hoodin ar cirka 140 miljoner kronor. Av det vardet sa dger CapSek 8 procent
vilket resulterar i ett varde for CapSek om 11,2 miljoner kronor.

Appspotr

Mangold publicerade en analys pa Appspotr i augusti. Vi kommer att anvdnda oss
av den varderingen nar vi raknar fram vardet for CapSek. Mangold beddmer att
forsaljningen nér signifikanta nivaer fran 2021 for att sedan fortsatta vaxa kraftigt
fram till 2025 d& forsaljningen nar drygt 95 miljoner kronor. Mangold beddmer att
Appspotr nar breakeven 2023 och att bolaget uppvisar stark vinsttillvaxt efter det.

Mangold anser att Appspotr kommer att géra en rorelsevinst pa 35 miljoner kronor
2025. Mangold har varderat Appspotr genom en DCF-modell. | denna modell har
Mangold tagit hojd for att bolaget ar i tidig kommersialiseringsfas genom att anvan-
da ett hogt avkastningskrav. Mangold varderar Appspotr till 130 miljoner kronor.
CapSek ager 6 procent av bolaget. Vardet pa CapSeks andel &r saledes cirka 7,8
miljoner kronor.
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Resultat och balansrdkning utgor
inte underlag fér vérdering

Bdde noterat och onoterat i port-

foljen - kréver olika vdrderings-
ansatser

Hoodin vdirt cirka 140 miljoner
kronor

CapSek dger optioner i Hoodin

Appspotr véintas pdbdrja till-
vaxtresa 2021

CapSek diger optioner i Appspotr
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Northern CapSek - Vardering

Onoterade bolag i portféljen

CapSek bestar till storsta del av investeringar i listade bolag som Appspotr och
Hoodin. Det senaste tillskottet i portféljen Arkimera Robotics dr ddremot onoterat
liksom PubQ och Glase Fintech.

Arkimera Robotics

CapSek har investerat 2 miljoner kronor i Arkimera Robotics (Arkimera) i november
2020. Investeringen ar ett samarbete med Investerare Sydost och sker genom att
delta i en nyemission och genom forvarv av aktier. Agarandelen i Arkimera efter
investering uppgar till 6 procent. Syftet med investeringen ar att ta bolaget fran
utvecklingsbolag till ett marknadsorienterat Saas-bolag. Mangold varderar Arkimera
till 30 miljoner kronor vilket ar i linje med den emission som genomfors.

PubQ

CapSek gjorde en mindre Investering i PubQ i juli 2020. Bolaget sager sjalv att det
ska ses som en strategisk titthalsinvestering for att sedan kunna investera mer i ett
senare skede. Mangold bedémer séledes att innehavet i nulaget inte bidrar ndmn-
vart till CapSeks substansvarde men att det kan komma att 6ka i varde vid eventuell
ytterligare investering. Mangold varderar PubQ till 25 miljoner kronor.

Glase Fintech

Glase Fintech salde under 2019 rattigheterna till den mobila betalningstjanst som
sedan 2017 utgjort deras verksamhet. Det & Mangolds bedémning att det finns
cirka sju miljoner kvar i bolaget efter att ha justerat for de kortfristiga skulder som
finns. Mangold beddmer att det inte ar sdkerstallt att bolaget kommer att fortsatta
ha ndgon verksamhet och darfor blir varderingen pd CapSeks andel endast deras
procentuella dgande ganger de sju miljoner som ar kvar. Det resulterar i ett varde
pa cirka 300 000 kronor.

Finansiering av forvarv

For att kunna genomfora fler investeringar genomforde CapSek en nyemission ti-
digare i ar som tillforde bolaget 2,4 miljoner kronor. | tilldgg kan ett erbjudande av
teckningsoptioner som genomférs under november 2020 tillféra bolaget ytterligare
drygt 3 miljoner kronor till nya investeringar. | samband med férvarv av aktier i Arki-
mera Robitics gdr bolaget en riktad nyemission p& 1 miljoner kronor.
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Onoterade och listade bolag i
portfélien

Investering i Arkimera - ett samar-
bete med Investerare Sydost

PubQ under lupp

Mindre investering i Glase Fintech

Nyemission genomférd - kassa till
forvérv
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Northern CapSek - Vardering

Investmentbolag vardering

For att f& en uppfattning kring hur substansrabatten ser ut i olika investment-
bolag pa den svenska bdrsen har Mangold valt ut ett antal bolag som askadliggors
i nedanstdende tabell. Det ar tydligt att specialiserade investmentbolag med stor
andel onoterat innehav har en hog rabatt sett till deras substansvarde. For invest-
mentbolag med innehav som har validerade affarsmodeller minskar rabatten.

Onoterade bolag renderar i hogre
rabatt bland investmentbolagen

MANGOLD - INVESTMENTBOLAG SUBSTANRABATT

(Mkr) Borsvarde Substansvirde Kurs Rabatt Innehav

VNV Global 7435 85,7 79,8 -6,9% BlaBla Car, Babylon, Property Finder, Voi

Spiltan 6130 270,2 196 -27,5% Paradox, Spiltan Fonder, Coolstuff, Kuststaden
Svolder B 3585 1520 1540 1,3% Garo, Troax, Nordic Waterproofing

Traction 2421 183,0 171,5 -6,3% BE Group, Drillcon, Duroc, Recco, Sigicom

New Equity Venture 71 55,0 17,5 -68,2% Ayima, lapotek, Tourn, Cgit

Onoterat 12 3,1 1,7 -44.5% Goodbye Kansas, Sozap, Shortcut Media
Loudspring 95 6,6 3.2 -51,3% Eagle Filters, Enersize, Sofi Filtration, Nuuka, ResQ
Snitt -29,0%

Kalla: Mangold Insight

Mangold beddmer att det samlade vardet av CapSeks innehav uppgar till drygt 21
miljoner kronor. Inget av CapSeks innehav visar vinst eller att bolagets trackrecord
har bevisats. Detta motiverar en rabatt som vi uppskattar till 20 procent utifran jam- SOTP-vdrdering ger 8 kronor per

forelsebolag. Framgent kan affarer och uppvarderingar av portféljbolagen tillkomma aktie

vilka ar svara att vardera i fortid. Kassan som kan anvandas till forvarv har vi emell-

ertid valt att véga in i bolagets varde. Sammantaget resulterar detta i ett motiverat

varde for CapSek pa 29 miljoner kronor eller 8 kronor per aktie.
CAPSEK - SUM OF THE PARTS
(Mkr) Motiverat bolagsvirde Agande CapSek Virde
Hoodin 140 8% 11,2
Appspotr 130 6% 7.8
Arkimera Robotics 30 6% 1,8
PubQ 25 1% 0,3
Glase Fintech 7 4% 0,3
Northern CapSek Ventures 21,3
Kassa 11,7
Investmentbolag rabatt -20% -4.3
Motiverat varde (Mkr) 28,8
Motiverat varde per aktie 7,74

Kalla: Mangold Insight
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Northern CapSek - Appendix Diagram

Hoodin - Forséljning
Appspotr - Forsalining och tillvaxt
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Appspotr - Fritt kassaflode
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PORTFOLJ NOTERADE AKTIER KAPITAL
Hoodin 1107545 8,4%
Appspotr 7073850 5,8%
PORTFOLJ ONOTERADE
Glase Fintech 4.0%
PubQ 1,0%
Arkimera Robotics 6,0%
Kalla: CapSek
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Northern

Cap Sek - Resultat & balansrakning™*

Resultatrdkning 2018* 2019* 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Forsalining 1154 040 314 096 0 0 0 0 0
Kostnad salda varor -516 262 -250 106 0 0 0 0 0
Bruttovinst 637778 63 990 0 0 0 0 0
Personalkostnader -1 352 226 -349 020 -400 000 -400 000 -400 000 -400 000 -400 000
Ovriga rérelsekostnader -1931491 -846451  -2000000 -2000000 -2000000 -2000000  -2000 000
Avskrivningar -1 644 603 -554 691 -1897224  -1764418 -1640909 -1526045 -1419 222
Rorelseresultat -4290542 -1686172 4297224 4164418 -4040909 -3926045 -3819222
Rantenetto -11 626 2917 112 0 0 0 0 0
Vinst efter finansnetto -4 302 168 1230940 -4297224 4164418 -4040909 -3926045 -3819222
Skatter 0 0 0 0 0 0 0
Nettovinst -4 302 168 1230940 -4297224 -4164418 -4040909 -3926045 -3819222
Balansrakning 2018* 2019* 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgdngar

Kassa o bank 3506632 12565417 10165417 7765417 5365417 3965417 3565417
Kundfordringar 93 963 0 0 0 0 0 0
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgdngar 27103195 25205971 23441553 21800645 20274599 18855378 17535501
Totalt tillgdngar 30703790 37771388 33606970 29566062 25640016 22820795 21100918
Skulder

Leverantorsskulder 35178 0 0] 0 0 0 0
Skulder 13 320 21861 21 861 31861 31861 31 861 31861
Totala skulder 14 024 22 341 21971 32026 32155 32 355 32 638
Eget kapital

Bundet eget kapital 8298488 19698488 19698488 19698488 19698488 19698488 19 698488
Fritt eget kapital 20758584 16461360 12296942 8256 034 4329 988 510767  -3209 110
Totalt eget kapital 29057072 36159848 31995430 27954522 24028476 20209255 16489 378
Tot skulder o eget kapital 30703790 37771388 33606970 29566062 25640016 22820795 21100918

Kélla: Mangold Insight

*Freedesk

“*Resultat och balansrakning utgor inte foremal som underlag for vardering
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |dmnar inte i forvag
ut slutsatser och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det Iamnas ingen forsdkran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella 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 mé& 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 krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgd frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rédgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Northern Cap Sek Ventures.

Mangold dger aktier i Northern Cap Sek Ventures.

Mangold utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhéller/har erhéllit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.
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