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INEO Northern CapSek Ventures - Pa jakt
— CAPS efter nasta unicorn
ISIN SE0014452942 Sverige har en léng hiStOI‘ik av framgéngsrika Start-ups,

och bolag som Skype, Spotify och Minecraft dr bara nagra

Aktiekurs 7,5 .
av exemplen som har natt stort globalt genombrott.
Borsvarde 35,5 MSEK Start-ups har en viktig roll i samhallet for att skapa
Webb https:/www.capsek.se innovation och tillvéxt, inte minst inom teknologisektorn
som har drivit pa digitaliseringen under de senaste aren.
Ndsta rapport 2021-02-26
Vanliga finansieringskallor under den kapitalintensiva
Kursutveckling uppstarts- och expansionsfasen ar affarsanglar och/eller
20 Venture Capital (VC) fonder. F6r gemene man kan det
vara svart att hoppa pa taget, dd man behover stora
10 belopp fér att kdpa in sig i en VC-fond. Sedan juli 2020
finns det dock ett smidigt sitt att exponera sig mot denna
0 intressanta tillgdngsklass, da Northern CapSek Ventures
,\,6\ %,Q“’ Q),Q\ Q,Q\ \,@’ (\,,Q\ \',Q’ tog steget till bérsen.
St S S N N N N

CapSek ar ett investmentbolag baserat i Goteborg som
fokuserar helt pa att investera i bade onoterade och
noterade portfoljbolag inom tech-sektorn. Strategin ar att
investera i bolag som har natt en viss mognadsgrad med
STORSTA AGARNA Kapital en bevisad affarsmodell. Klassiska tecken att malbolagets
affarsmodell fungerar ar till exempel 6kningstakten pa

Ekapaif AB 35,36% ey . _
P omsattning, antalet &terkommande kunder samt viktiga
Jonas Sjoberg 10,39% kund- eller samarbetsavtal.
Lennart Bergstrom 4,96% . . . .
’ Letar investeringar inom Saa$, IoT, Gaming och Al
Avanza Pension 4,69% i . . X . L
Av ytterst vikt for en investering fran CapSeks sida ar att
Jan Sjoblom 4,37%

malbolagen har en skalbar affarsmodell och ar
Dan Renholm 3,71% verksamma pa en stor global marknad som vaxer snabbt.
Det tror man sig hitta framforallt inom omraden sdsom

Axator Energy AB 2,77% . .
Software as a Service (SaaS), Internet of Things (IoT),

Anton Westbergh 2,09% Gaming och Artificiell intelligens/ Machine Learning

Sillbyssan Holding AB 2,04% (AI/ML).

Killa: Holdings
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Storleksmassigt siktar CapSek pa bolag som vill ta in expansionskapital i
en sa kallad A-runda, dar kapitalbehov ar mellan 10-30 Mkr. En A-runda ar
ett tillvaxtbolags forsta storre kapitalanskaffning och siktar framst pa att
vidareutveckla en befintlig produkt eller tjanst samt att accelerera
expansionstakten.

Ytterligare en del av strategin ar att CapSek ska dga maximalt 30% av
kapitalet i malbolaget for att sdkerstélla att det finns andra utomstaende
dgare med ett kapitalintresse. En naturlig del av malbolagens utveckling
ar behovet av tilldggsinvesteringar under resans gang, vilket man
utvarderar l6pande baserat pa operativa milstolpar. Som aktiv dgare vill
man dock inte enbart bidra med kapital, utan dven med strategiarbete och
eventuell styrelserepresentation.

Som aktiv dgare vill
man dock inte enbart
bidra med kapital, utan
dven med strategiarbete fonder, samtidigt som regionerna har flera intressant start-up cluster.

och eventuell Dessutom har man etablerat lokala ndtverk av viktiga samarbetspartners,

styrelserepresentation dvs andra etablerade investeringsaktorer saisom Almi, Softhouse Invest,
EkapAif mm. Genom dessa investeringsplattformar far man information
om potentiella malbolag, samt mojligheten att fa syndikeringspartner vid
en eventuell investering. Givet CapSeks personalsnala organisation ar det
ett kostnadseffektivt satt att hitta kvalitetssdakrade objekt.

I sjélva gallringsprocessen har man valt att fokusera pa regionerna kring
Go6teborg och Malmo, da man ser en tydlig lagre konkurrens fran VC-

Erfaren ledning med bra track record

[ ett litet investmentbolag ar det extra viktigt med kunnig ledning. Den
dagliga verksamheten skots framforallt av vd Henrik Jerner som har mer
an 15 ars erfarenhet av investeringar framst pa sjatte AP-fonden, dar han
bland annat har varit styrelserepresentant pa tillvaxtraketen Apotea.
CapSeks finanschef Géran Wolff dr dven vd for Misen Energy och besitter
lang erfarenhet av ledande positioner som ekonomidirektér och
controller. Utover sitt styrelseuppdrag i CapSek dr Géran Wolff dven
styrelseledamot i Appspotr och Misen Enterprises.
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Styrelsens ordforande Peter Wendel har mer &n 30 ars erfarenhet av
startups och har idag aven styrelseuppdrag pa ISAB Group, Akuro
Projektledning, PubQ, Appspotr och Hoodin.

Cecilia Hollerup bidrar med sin bakgrund inom juridik och arbetar for
narvarande med regelefterlevnad for finansiella foretag i
konsultforetaget Transcendent AB. Hon har tidigare dven jobbat pa
Handelsbanken och sitter i styrelsen pa Hastkallaren Rid Trav &
Western AB, Inuheat Group AB, Wexito 2 AB, Oberoende Forsikring
Malmo AB och NCSV Sweden AB.

Styrelsen kompletteras av Lennart Bergstrom som bland annat har varit
med om att driva upp Boule Diagnostics till att bli ett borsnoterad
bolag.

Spannande portfolj med positiv trend

For tillfallet bestar CapSeks portfélj av fem teknikbolag, men malsiattningen ar att géra upp till fyra
investeringar per ar, for att pa sikt ha mellan 15 och 20 bolag i portféljen. Vad géller avkastningen
siktar man pa 20% per ar 6ver en 5-arsperiod. De aktuella innehaven ar féljande:

1. AppSpotr (dgandeandel cirka 6%)

Appspotr ar ett IT-bolag som har utvecklat en sa kallad low code plattform fér utveckling av mobila,
professionella appar. Den stora fordelen ar att ndstan vem som helst kan bli "apputvecklare”, vilket
sparar tid och stora pengar at kunderna som fér det mesta ar IT-bolag, webbutvecklare och andra
organisationer och foretag som utvecklar mobila applosningar till sina slutkunder eller fér internt
bruk.

Bolagets low code verktyg tillater att [T-avdelningarna kan decentralisera sin utveckling kring appar
ner i organisationen, och personalen pa de olika affarsavdelningar kan sjilva utveckla sina appar.
Konceptet har etablerat sig mer och mer under de senaste aren, i och med att behovet av
skraddarsydda appar bara ¢kar och 6kar. Idag anviander uppskattningsvis 10-20% av alla
organisationer i viarlden nadgon form av low-code-verktyg for sin interna apputveckling.
Konsultféretaget Gartner raknar med att marknaden kommer omséatta omkring 450 miljarder kr ar
2023, jdmfort med 76 miljarder kr ar 2018. Det skulle motsvara en genomsnittlig arlig tillvaxttakt
(CAGR) pa 43% under perioden.
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AppSpotr, som dr noterad pa Spotlight, befinner sig mitt i en intensiv upprampningsperiod av sina
sdljinsatser, efter att ha lanserat en ny generation av plattformen for drygt ett ar sedan. Det initiala
mottagande har varit positivt och givet den senaste tidens starka infléde av nya avtal och aviserade
expansionsplaner, ser vi goda chanser att intdkterna borde kunna dubbleras under 2021 till omkring
13,5 Mkr, fran de forvantade 6,8 Mkr for 2020.

2. Arkimera Robotics (dgandeandel cirka 6%)

Arkimera Robotics sjdlvinldarningsalgoritm méjliggor att automatisera datainmatning fran digitala
dokument. Algoritmen kraver mycket lite data for att lara sig hur en anvandare vill plocka ut
information. Bolagets forsta produkt AzoraOne erbjuds som en API-tjanst till mjukvarubolag som
tillhandahaller redovisnings- och bokféringsapplikationer till sma och medelstora féretag. Dessa
erbjuder i sin tur Arkimeras 16sning antingen som integrerad white label-16sning eller som stand alone-
tjanst.

Fakturatolkningen gors hittills i manga fall fortfarande manuellt, sa att de potentiella
effektiviseringsvinster som AzoraOne medfér dr betydande. Foga férvanande har man tagit flera
viktiga avtal under 2020 och ar pa bra vig att dubbla omséattningen under aret, om &n fran laga nivaer.
Detaljerade finansiella uppgifter ar i dagsldaget inte publika. Enligt uttalande fran Arkimeras vd
adderar bolaget omkring 200 nya kunder i manaden, allihopa betalande féretag som ar slutanvandare
av algoritmen.

For 2021 har man aviserat att expandera dven internationellt, vilket badar gott fér en fortsatt hog
tillvixttakt. SaaS-affarsmodellen &r ett bra exempel av skalbarhet och efter att initialt ha fokuserat
att bygga tekniken, haller man nu alltsa att pa med att rulla ut tjdnsten, dir en stor fordel ar att
teknologin ar sprakagnostisk och, till skillnad fran sjdlva redovisningssystemen, inte behéver anpassas
till en ny marknads skatteregler och regulatoriska krav pa redovisningen.

3. Hoodin (dgarandel cirka 8%)

Hoodin startades 2013 och ar, liksom AppSpotr, noterad pa Spotlight. Bolaget erbjuder en SaaS-
plattform som mojliggér mediabevakning at foretag och organisationer som annars inte dr mojlig i
dagens mangfacetterade mediesamhélle. Den molnbaserade plattformen automatiserar hela
processen fran bevakning och hantering av digitalt innehall fran ett stort antal datakallor, sisom
databaser, hemsidor, sociala medier.

Detta adresserar ett viktigt problem da manga foretag riskerar att g miste om relevant innehall fér
deras verksamhet genom att filtrera det snabbt 6kande antal nyheter och information manuellt.
Hoodin fokuserar pa att distribuera sina tjanster via samarbeten med partners till affarsomraden och
industrier som har ett reglerat behov av att anvinda sig av tjdnsterna med fokus pa bland annat
Medtech, Life Science, Pharma och Health Care-industrin.
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Under hosten 2020 har Hoodin utvidgat sitt partnerprogram, och vant sig till oberoende konsulter.
Efter snabba framgangar i form av ett flertal nya samarbetsavtal har man bestamt sig for att skala
upp denna del av partnerstrategin, da det har visat sig att tiden fran kontakt med konsulterna till att
de ar kommersiella med Hoodin som en del av sitt erbjudande ar mycket kort.

Globalt sett har man identifierat drygt 25 000 sddana oberoende konsulter inom Medtech och
Pharma. Enligt bolagets vd Marcus Emne har man pa nagra veckor fatt partners i samtliga varldsdelar
och siktar pa att ha 1 000 konsulter som partners innan 2021 ars slut. For att na ditt har man bland
annat etablerat en enhet for forsiljning inom Pharma och Medtech i Storbritannien och Irland, som &r
en stor lokal marknad och en internationell hub for féretag inom branschen.

Det finns alltsa berdttigade férhoppningar att Hoodin kan vaxla upp ordentligt fran en
nettoomsattningsniva pa 0,6 Mkr under de forsta nio manader 2020.

4. PubQ (dgarandel 6%)

PubQ erbjuder en ny typ av kassasystem for restaurangbranschen i appformat. I appen kan
kroggiaster skota bade bestallningar och betalningar digitalt, oavsett om de bestaller take away eller
sitter i restaurangen. Med appen, som erbjuds i white-label format, far restaurangerna dven tillgang till
ett lojalitetsprogram, ett bordsbokningssystem och majligheter till marknadsforing.

Erbjudandet riktar sig mot restaurangkedjor som vill halla kontakt med sina gaster, genom
exempelvis lojalitetsprogram, utan att bli beroende av marknadsplatser som Uber Eats. Pa sa satt
hoppas de kunna undvika att det blir en liknande utveckling som i hotellbranschen, dar
bokningsmotorer sasom hotels.com kontrollerar den digitala relationen med konsumenten.

PubQs tjanst kan beskrivas som en plattform som férenklar fér restauranger att digitalisera sig, dar
kunden kan anvanda sin egen grafiska profil i appen och fylla den med innehall. Kunden ansvarar
for marknadsféring och systemet integrerar med restaurangernas bokforingssystem och befintliga
kassasystem.

PubQ tar en uppstartsavgift for att anpassa appen efter kundens profil och darefter en
transaktionsbaserad avgift som ligger under marknadsplatsernas avgifter. Dartill gér PubQ dven
specifika integrationer och andra kringtjanster som genererar intakter.

Trots att Covid-19 pandemin har slagit hart mot gastronomibranschen har PubQs utveckling varit
mycket lovande och vid arskiftet 2020721 hade man omkring 100 restauranger som kunder. Ganska
nyligen skrev man dessutom ett ramavtal med en global akt6ér som vill anvander tjdnsten dven
internationellt. PubQ ar for tillfallet pa gdng med utrullning i Sverige pa 500 av kundens restauranger
och kommer under 2021 sannolikt dven borja med att kundens norska och danska systerféretag.
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Bolagets langsiktiga mal ar att finnas pa 10 000 restauranger om fem ar. Om man raknar med en
snittomsattning pa 10 Mkr per restaurang och att 50% av transaktionerna hos kunderna gar via
PubQs system, skulle det motsvara intdkter pa 500 Mkr om aret. Vdagen ditt ar forstas lang men om
man lyckas etablera sig med flera stora aktorer kan det ga fort.

5. Glase Fintech (dgarandel cirka 4%)

Glase Fintech har rattigheterna till en mobil betalningstjanst som mgjliggér mobila betalningar i butik
samt dven hanterar digitala kvitton, kampanjerbjudanden och bank&verforingar. Bolagets teknik samt
dotterbolag saldes emellertid under 2019 till en norsk aktor, och det dr i dagslaget oklart hur
verksamheten ska se ut i framtiden.
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Balansrikning stabil, men mer kapital kommer behévas

I samband med bérsnoteringen gjordes en nyemission som tillférde
bolaget drygt 9 Mkr, varav 2,75 Mkr anviandes for att dterbetala ett
brygglan. I slutet av november fick man dessutom in ytterligare cirka 3
Mkr fran utnyttjandet av teckningsoptioner.

CapSek rapporterar halvarsvis och bokslutskommunikén f6r 2020
publiceras férst den 26:e februari. Enligt senaste rapporten hade man vid

kassan kommer slutet av juni (dvs fore emissionerna) 0,5 Mkr i likvida medel, sa

behéva fyllas pa pengarna var onekligen valbehovd for att driva verksamheten vidare.
ytterligare inom Kassaflédet fran den lI6pande verksamheten fore forandringar av
overskadlig framtid.

rorelsekapital uppgick under det forsta halvaret 2020 till -2,2 Mkr, vilket
innebar att kassan kommer behéva fyllas pa ytterligare inom
overskadlig framtid, inte minst da man har investerat omkring 3,5 Mkri
malbolag under hdsten, varav 2 Mkr i kontanter.

I och med att innehaven per definition befinner sigi en tidig
expansionsfas kommer man inte fa nagra utdelningar darifran, vilket
innebdr att man som placerare maste vara beredd pa dterkommande
emissioner, bade for att finansiera rorelsekostnaderna och nya
investeringar, dven om dessa kan kombineras med betalning i form av
aktier i CapSek vilket minskar kapitalbehovet. Dessutom finns det
givetvis mojlighet till kapitalinjektioner om och nér ett avinnehaven
skulle bli uppk6pta av en industriell képare.

Scenario 1-Base (9,5 kr):

I likhet med andra investmentbolag bor CapSek varderas i relation till
sitt substansvarde (NAV), vilket i fall av noterade bolag ar
marknadsvardet pa portfoljen. Substansbedémningen fér onoterade
bolag ar betydligt svarare, inte minst nar de ar i ett tidigt skede. I
CapSeks fall kan vi dock anvadnda varderingen vid investeringstillfallet
som utgangspunkt for de onoterade innehaven Arkimera Robotics och
PubQ, da dessa genomférdes ganska nyligen. For Glase Fintech valjer vi
att sitta ett varde pa noll, givet de oklara framtidsutsikterna.

AppSpotr: Bolagets borsvarde uppgar i skrivande stund till cirka 155
Mkr.
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Givet att antalet aktier i bolaget kommer med stor sannolikhet 6kar med
57% till f6ljd av inlésen av teckningsoptioner i februari, ar borsvardet
dock snarare 235 Mkr. For CapSeks andel i AppSpotr innebar det ett varde
pa 14 Mkr.

Hoodin: Bolagets borsvarde uppgar i skrivande stund till omkring 86 Mkr.
Det innebér ett viarde pa 6,8 Mkr av CapSeks andel i Hoodin.

Arkimera Robotics: Den 12:e november betalade CapSek 2 Mkr for en
agarandel pa omkring 6%. Det innebar ett totalt varde av Arkimera pa
cirka 33 Mkr.

PubQ: Efter en initial titthalsinvestering i juli, investerade CapSek 1,5 Mkr
for en dgarandel pa omkring 6% den 18:e november. Det innebdr ett totalt
varde av PubQ pa cirka 25 MKkr.

Enligt ovanstdende berdkningar kommer vi fram till ett substansvarde pa
omkring 24,3 Mkr, eller 5,3 kr per aktie. Darmed handlas CapSek for
tillfallet till ett substanspremie pa 55%. Anvander vi ddremot var base
case vardering pa AppSpotr 6kar NAV till 34,3 Mkr, eller 7,44 kr per aktie.
Om vi dessutom tar hansyn till den positiva trenden inom de andra tre
bolagen och raknar med en vardetillvaxt pa 20% for alla tre under det
kommande aret, sa 6kar NAV till 36,4 Mkr eller 7,9 kr per aktie.

Substanspremien uppgar darmed till 4%, vilket inte tar hojd for
potentialen som finns i innehaven. Som placerare ar det mycket svart att
fa exponering mot de onoterade innehaven och sa lange de utvecklas
enligt plan, eller till och med béttre dn sa, bor det vara vard en
CapSek &r en unik premievardering. Som referens kan vi notera att investmentbolaget VNV
mojlighet for tech- Global, som har enbart onoterade innehav, varderas just nu till en premie
intresserade placerare pa 36% till senast rapporterade substansvirde.

CapSek ar en unik mojlighet for tech-intresserade placerare att vara med i
vardeskapandeprocessen som sker i den kraftiga tillvaxtresan dar
portfoljbolagen befinner sig i. Investeringar i den typen av bolag och
skede som CapSek investerar i ar ofta illikvida, men genom att investera i
CapSek far man som placerare en likvid tillgdng.

Trots den relativa korta historiken tycker vi att dessa egenskaper
fortjanar en substanspremie pa omkring 20%, vilket motiverar ett varde
pa 9,5 kr per aktie pa 12-manaders sikt.
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Det tar dessutom inte hdnsyn till nya vdrdeskapande investeringar, som
vi bedomer som sannolikt under de kommande manaderna.

Scenario 2 - Bull (12,5 kr)

I en uppdragsanalys som publicerades den 16:e december 2020 kom vi fram
till ett bull case varde av AppSpotr pa 2,8 kr per aktie, motsvarande ett
boérsvarde pa drygt 530 Mkr. Fér CapSeks andel i AppSpotr innebar det ett
varde pa 31,8 Mkr.

PubQs avtal med den globala kunden borde kunna leda till en dubblering
av omsattningen i ar, om utrullningen i Danmark och Norge blir lika
. framgangsrikt som i Sverige. I sa fall borde dven varderingen kunna
Arkimera ska expandera . . . . R . .
internationell i ar, dubbleras vilket skulle innebira ett viarde pa 3 Mkr fér CapSeks andel i

liksom Hoodin med sin PubQ.
satsning i Stor-
britannien Givet de relativt ldga omsittningsnivaer som bade Hoodin och Arkimera
Robotics kommer ifran, kravs det inte mycket foér att 4ven dessa kan se
betydligt storre tillvaxttal dn i vart basscenario. Arkimera ska expandera
internationellt i ar, liksom Hoodin med sin satsning i Storbritannien. For
bada bolagen skulle det kunna leda till en vardedkning om 50% under
kommande 12 manader, vilket for CapSeks del skulle innebéra ett virde pa

3 Mkr av andelen i Arkimera och 10,2 Mkr av andelen i Hoodin.

Sammanlagt blir CapSeks substansvarde i detta bull-scenario 48 Mkr, eller
10,4 kr per aktie. Med en substanspremie pa 20% skulle det innebéra ett
motiverat viarde pa 12,5 kr per aktie pa 12-ma&naders sikt.

Scenario 3 - Bear (4,7 kr)

I en uppdragsanalys som publicerades den 16:e december 2020 kom vi fram
till ett bear case viarde av AppSpotr pa 0,9 kr per aktie, motsvarande ett
bérsvarde pa drygt 170 Mkr. For CapSeks andel i AppSpotr skulle det
innebdara ett varde pa 10,2 Mkr.

Vi har svart att se att de resterande tre bolagen inte kommer visa tillvaxt i
ar, men en langvarig pandemi och dess foljdeffekter pa ekonomin skulle
kunna paverka bolagens expansionsplaner avsevart.
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I ett scenario dar alla tre 6kar sitt virde med enbart 10% under 2021, skulle
det for CapSeks del innebéra ett varde pa 7,5 Mkr av andelen i Hoodin, 2,2
Mkr av andelen i Arkimera och 1,65 Mkr av andelen i PubQ.

Sammanlagt blir CapSeks substansvarde i detta bear-scenario 21,6 Mkr,
eller 4,7 kr per aktie. Det skulle dessutom bli svart att fa en
premievardering under sadana férutsattningar och vi ser darfér ett bear
case vardeilinje med NAV.

Analytiker: Sebastian Lang
mail: sebastian@stockpicker.se
www.stockpicker.se

Disclaimer

Detta material har sammanstallts av Stockpicker i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Innehallet
har grundats pa information fran allmént tillgdngliga kallor vilka beddmts som tillférlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstdndighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras.
Stockpicker lamnar inte i férvig ut slutsatser och eller omdémen i materialet. Asikter som ldmnats i materialet &r
analytikerns asikter vid tillfallet fér upprattandet av materialet och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med asikter framférda i materialet. Stockpicker fransager sig allt
ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa detta material. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling dr ingen garanti for
framtiden. Stockpicker fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller skada av vad slag det ma vara som
grundar sig pa anviandandet av materialet.
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