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Rabatterad tech-investerare @ med potentiell transformativ

katalysator i samgaende med portfoljbolag

Northern Capsek Ventures AB (“CapSek” eller “Bolaget”) ar ett
investmentbolag som investerar i snabbvaxande techbolag i svenska
tillvaxtregioner. Bolaget fokuserar pa foretag i scaleup-fas, med tyngdpunkt
p& mjukvarubolag med fungerande, skalbara affarsmodeller och l&sningar
med forutsattningar att skala internationellt.

Oversikt

CapSek star infor en potentiellt genomgripande omstallning. Under hosten
har Bolaget ingatt en icke-bindande avsiktsforklaring om att férvarva samtliga
resterande aktier i portfoljpbolaget Arctic Space Technologies AB (“Arctic
Space”), mot betalning i form av nyemitterade aktier i CapSek. Om
transaktionen genomfors skulle Arctic Space bli ett helagt dotterbolag till
CapSek, samtidigt som séljarna forvantas inneha en majoritet av aktierna i
CapSek, varfor transaktionen skulle utgora ett s.k. omvant forvarv och indirekt
en listning av Arctic Space.

Arctic Space ar ett rymdteknikbolag verksamt inom marksegmentet och
tillhandahaller tjanster inom satellitkommunikation (SATCOM). De erbjuder
satellitdatatjanster som mojliggor for effektiv datakommunikation genom
nedlankade av satellitdata fran satelliter till markantenner och vidare.
Portféljbolaget har en saljpipeline pa 6ver 70 miljoner SEK och har varit
kassaflodespositivt sedan start. Arctic Space tilldelades utmaérkelsen Arets
Gasell i norr 2025 av Dagens Industri vilket placerar bolaget bland Sveriges
mest snabbvaxande foretag.

Need to know

* Potentiell transformation genom omvant forvarv av Arctic Space som gor
Arctic  Space till operativ karna och placerar CapSeks
investeringsverksamhet i ett heldgt dotterbolag. Arctic Space ar ett
sallsynt europeiskt NewSpace bolag inom forsvarssegmentet med
aterkommande intakter, saljpipeline pa Over 70 miljoner SEK och
dokumenterad lonsamhet.

* CapSek investerar i svenska tillvaxtkluster utanfor Stockholm med
etablerade partnernatverk. Den lokala férankringen ger tidigare access till
case, gemensam due diligence och ofta mer investerarvanliga villkor.

* Bolagets portfolj omfattar elva innehav och ar uppdelad i tre delar. “Fas 2-
bolag" avser de fem prioriterade onoterade innehaven som kommit langst
i sin tillvaxtresa, "Fas 1-bolag" avser Ovriga onoterade innehav som har
stor potential, och darutover har Bolaget tva noterade innehav.

* Fas 2-bolagen har i genomsnitt vuxit 56 % per ar de senaste tre aren och
flera visar lonsamhet eller positivt kassaflode. Fokus framéat &r att
fordjupa agandet i vinnande innehav for hogre inflytande och
vardehavstang.

* Foretradesemission i oktober-november skiftet 2025 sakrade cirka 7,4
miljoner SEK fore emissionskostnader, avsedd att mojliggdra den
pagaende strukturaffairen med Arctic Space samt stodja Bolagets
grundlaggande strategi och uppfoljningsinvesteringar.
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Agarstruktur (per okt 2025)

Lonneberga HoldiNg AB  .......cccooiiiiiiiiiice e 14,75 %
Swedbank FOrSaKIiNg .......covveiiviiniiiiiiiiiee e 9,54 %
Stefan Eriksson 4,79 %
Lennart BErgstrom ..ottt 4,08 %
Skoogs Handels AB ..........ouiiiimiiiiiiiiiiic e 3,87 %
GOraN CarlSON cooeviieiiiiiie ettt et ee et e e e aaai e e e naaees 2,95 %
Avanza PENSION .....iiiiieiie e e ee e e e 2,66 %
HEeNMKJEIMET oo e e e e 2,36 %
Sid HOLING AB .o 2,28 %
Nordea Liv & PENSION c.eiiiiiiiiiiiiiieiiie e ee e e e aea s 2,06 %
Ovriga 50,66 %
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Potentiell vardeskapande transformation

Ett genomfort omvant forvarv med Arctic Space skulle snabbt férandra CapSeks profil, storlek och
varderingspotential. Arctic Space verkar inom ett unikt NewSpace- och forsvarssegment med
snabbt véxande efterfragan. Arctic Space blir den ledande operativa verksamheten i den noterade
strukturen, medan CapSeks investeringsverksamhet fortsattningsvis far flexibilitet for investeringar
och avyttringar. En borsnoterad struktur ger Arctic Space mojligheter till framtida tillvaxtkapital och
forvarvsvaluta, medan CapSek bidrar med listningsstruktur, M&A-erfarenhet samt andra resurser.
P& langre sikt 6ppnas dessutom mojligheter till ytterligare strukturaffarer.

Unik portfoljstrategi och etablerad plattform

CapSek ger exponering mot snabbvaxande techbolag inom AI/ML, IoT och Gaming som ar
svaratkomliga i onoterad milj6. Investeringar gors i scaleup-fas med bevisade affarsmodeller, dar
riskprofilen har sjunkit men intdktspotentialen aterstar, vilket skapar utrymme for snabb
vardeokning. Den regionala inriktningen pé tillvaxtkluster utanfér Stockholmsomréadet ger béattre
tillgdng till unika case och ofta mer attraktiva ingdngsvarderingar. Modellen forstarks av aktivt
agarskap, saminvesterande partnernatverk och ett team med starkt track record. Samtidigt ger
portféljen en riktad exponering med en viss diversifiering over flera vertikaler.

Lagger fokus pa snabbast vaxande portféljbolagen

Fler av CapSeks onoterade portfoljbolag véxer snabbt och tydliga vinnare haller pa att
utkristalliseras. Fas 2-bolagen har i snitt uppvisat 56 % arlig omsattningstillvaxt de senaste tre aren,
och Bolaget avser att fordjupa dgandet i dessa karninnehav for 6kat inflytande och vardehavstang.
Malet &r att successivt 6ka agarandelarna med cirka 20 %, med bedomda exitfonster inom 2-4 ar.
Arctic Space framstar som den enskilt framsta vardedriven, medan bland annat NODA, RockSigma
och Arkimera aven ar potentiellt narliggande tillvaxtbidrag. Bland Fas 1-bolagen framstar framst Al
Medical som en mojlig vardedrivare pa langre sikt.

Hog substansrabatt och uppvarderingspotential

CapSek handlas till en véasentlig substansrabatt relativt portfoliens underliggande varde. En
anledning till detta ar att det verkliga vardet av onoterade portfoljbolagen oftast synliggors forst nar
de avyttras. Uppvarderingar i portfoljens snabbvéaxande karninnehav vantas gradvis synliggora den
dolda substansen, och selektiva exits kan bekrafta att dessa varden kan realiseras. Dartill
understryker den potentiella strukturaffaren med Arctic Space Bolagets ambition att dven skapa
varde genom att ge CapSek en stabilare bas att st pa framat.

Begransad konkurrens och omfattande investeringsnatverk

CapSek har framéover regionalt fokus pa tillvaxtkluster i primért norra Sverige dar investerarbasen ar
relativt 18g, vilket minskar konkurrensen om kvalitetscase och ger Bolaget starkare
forhandlingsposition gentemot malbolag. | dessa miljoer fungerar andra aktorer framst som
medinvesterare och kunskapspartners, snarare an direkta konkurrenter. Kombinationen av lokal
narvaro, strukturerade samarbeten och relationsbaserad sourcing skapar battre forutsattningar for
en stark forhandlingsposition, tidigare access till transaktioner och hogre traffsakerhet i urvalet.
Darmed Okar sannolikheten att investera till attraktiva ingdngsvarderingar i bolag med tydlig skalbar
potential.
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Historik

Entreprendrskapital bildar CapSek,
Bolaget investerar i de noterade
portféljbolagen.

Organisation pa plats och CapSek
noteras pa Nordic SME Sweden.
Investerar i Arkimera, PubQ.

Samarbeten, nyinvesteringar och
tillaggsinvesteringar. Investerari NODA
och Itatake.

CapSek forvarvar portfolj genom
betalning med egna aktier. Investerar
i Al Medical, E-GOGO och Klash.

Breddad geografisk etablering i Region
Norr. Investerar i Arctic Space och
RockSigma.

Ingar LOI om omvant férvarv med
portféljbolaget Arctic Space.
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Om bolaget

Northern Capsek Ventures AB (“CapSek” eller “Bolaget”) ar ett investmentbolag som investerar i
snabbvéaxande techbolag i svenska tillvaxtregioner. Bolaget fokuserar pa bolag i scaleup-fas, med
tyngdpunkt pad mjukvarubolag med fungerande, skalbara affarsmodeller och B2B samt l6sningar
med forutsattningar att skala internationellt. Prioriterade omraden inkluderar SaaS, Internet of
Things (loT), Artificial intelligence (Al)/ Machine Learning (ML) och Gaming. CapSek arbetar med ett
uttalat geografiskt fokus utanfoér Stockholmsomradet, primart i tillvaxtregionerna Lulea/Skellefted
och Géteborg/Malmo. | dessa regioner finns god innovationskraft och begavade techentreprenérer,
men fa investerare pa plats vilket 6kar sannolikheten att finna attraktiva ingangsvarderingar och
starker samtidigt CapSeks forhandlingsposition. Bolaget har darfor lokal narvaro genom kontor i
Goteborg och Pited. For tillfallet har CapSek elva bolag i portféljen, varav tva ar noterade, med ett
kombinerat varde om cirka 44 miljoner SEK. Bolaget ar listat p& NGM Nordic SME sedan 2020.

Strategi och malbild

CapSek tar primart minoritetspositioner i onoterade bolag i scaleup-fas med fungerande och
skalbara affarsmodeller, stor eller snabbt vixande adresserbar marknad, samt tydlig teknikhdjd
som driver kundnytta. Bolaget bedriver en unik, etablerad och effektiv utvarderingsprocess och
fokuserar p& mindre utforskade tillvaxtregioner utanfor Stockholmsomrédet, vilket ger mojlighet till
attraktiva ingdngsvarderingar. Genom att investera nar riskprofilen sjunkit men omsattningen annu
inte natt full potential skapas utrymme for snabb vardedkning som successivt kan synliggoras i

CapSeks balansrakning.
1
SCALEUP GROWTH !

Ackumulerat
kassafléde

Tid

Grundare

Inkubator/Accelerator
Offentliga initiativ/ bidrag
Affarsanglar

_': —)

Affarsanglar 1 Venture fonder

1
1
Family and Friends 1 \
1
1
]

CapSek har som 6vergripande mal att etablera sig som en tongivande aktor inom riskkapital i sin
utvalda nisch. Bolaget har som langsiktig malsattning att bygga upp en portfolj bestdende av 20-25
portféljbolag, genom att genomfora upp till fyra investeringar per ar. | de portfoljbolag som bevisar
en langsiktig leveransformaga ar malsattningen att genom tillaggsinvesteringar uppna en agarandel
pa& uppemot 30 %. Bolaget vill skala forvaltat kapital stegvis med exits, som genererar kassaflode
for att investera ytterligare, samt uppvarderingar och kompletterande forvarv. Pa kort sikt ar
malsattningen for CapSek att na ett forvaltat kapital Gverstigande 100 miljoner SEK. Detta genom
att prioritera fortsatt vardeskapande i befintliga bolag, gora ytterligare nyinvesteringar i forsta hand i
Sveriges norra tillvaxtkluster samt att gora en eller flera strukturaffarer, exempelvis i form av
samgaende med ett produktbolag, andra investmentbolag eller forvarv av portfolj. En sadan
strukturaffar har ingatts avsiktsforklaring kring med portfoljbolaget Arctic Space Technologies, las
mer om detta pa sida 7.

Skillnad fran Venture fond

CapSek skiljer sig fran en traditionell venturefond utifran flera aspekter. Bolaget har en evergreen-
struktur med “permanent kapital”, vilket minskar risken for tvangsforsaljningar och mojliggor for
langre agarhorisont. Bolaget tar ingen management fee, vilket sénker l6pande kostnader och ger
battre skalbarhet. Vidare finns det ingen minsta insats, vilket breddar investerarbasen.
Avkastningen ar mindre utspadd tack vare ett begransat vinstsplit via optionsprogram snarare an
klassiska carry-upplagg. Investerare har likvid tillgdng utan flerérig inlasning av kapitalet.
Transparensen ar hog genom l6pande rapportering och tydliga kvalitetskrav. Sammantaget ger
strukturen starkare incitamentsalignment och stérre flexibilitet i kapitalallokeringen &n i en
tidsbegransad fond.

CapSek - Geografiskt fokus

CapSek - overgripande tillvixtstrategier
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Investeringsprocessens steg

o

Samverkan med natverk
Bolaget hittar mélbolag
genom etablerade
samarbetspartners och
medinvesterare och
investerar primart i sédra
och norra Sverige dar det
finns stor innovation till
attraktiva varderingar

1N

Unik och effektiv
gallringsprocess
Bolaget fokuserar pa
kvalitetssakrade
bolag dar teknisk
innovation skapar
produktivitet.
Méalomréaden ar Saa$,
loT, AI/ML och Gaming

Grundléggande kriterier
Malbolaget ska vara
onoterat, ha en
fungerande, skalbar
affarsmodell och en stor
och/eller snabbt véaxande
marknad

Intern utvérdering
Screening och due
diligence-processer som
sakerstéller att
maélbolaget har ratt
férutsattningar avseende
verksamhet, team och fas
for att passaini CapSeks
investeringsprofil

Scourcing och samarbeten

Nya forvarvskandidater identifieras bade genom CapSeks egna natverk samt genom langsiktiga
samarbeten med andra investeringsplattformar. Genom ett etablerat natverk i svenska
tillvaxtkluster kring tillvaxtregionerna med partnerskap och samarbeten skapas natverkseffekter dar
CapSek far tillgang till manga potentiella forvarvskandidater och ger Bolaget majlighet att dra nytta
av befintlig due diligence fran aktorer i dessa ekosystem. Detta hojer sannolikheten att malbolagen
har validerade affarsmodeller och i ovrigt matchar CapSeks investeringskriterier. Bolaget
samarbetar vidare aktivt med investeringsplattformar och aktorer i bade norra och sédra Sverige,
bland annat Starbright Invest, Partnerinvest Norr och Almi Invest. Detta forstarker CapSeks
mojlighet att identifiera och utvadera potentiella investeringsmojligheter i tidig fas, och 6ppnar aven
upp for mojligheter till saminvesteringar med samarbetspartners 6ver hela sédra och norra Sverige.

Aktivt engagemang

CapSek tar en aktiv agarroll i bolagen som man investerar i. Detta gors dels genom
styrelserepresentation eller via betrodda natverkspersoner, och dels via en l6pande dialog med
foretagsledningen. Vidare bidrar CapSek med ett stort natverk av radgivare, industrikunskap och
investerare som portféljobolagen kan ta del av, och bistadr dven med initiativtagande i strategiskt
viktiga fragor. Bolaget lyfter dven vikten av aktiedgaravtal som formaliserar styrning och skyddar
minoritetsintressen, samt att befintliga investerare ofta ar avgdrande i expansionsfaser och
finansieringsrundor.

Portfoljen

Per oktober 2025 bestar CapSeks portfolj av elva innehav: Arctic Space Technologies, RockSigma,
Arkimera, E-Go, Hoodin, Itatake, Klash, Noda, PubQ, Spotr Group och Al Medical. Dessa
portféljpbolag ar baserade runt hela Sverige. Bolagets portfélj ar uppdelad i tre separata
delportfoljer; "Fas 2-bolag" avser de fem prioriterade onoterade innehaven som kommit langst i sin
tillvaxtresa och har tydligt skalbara modeller med hog tillvaxt; "Fas 1-bolag" avser 6vriga onoterade
innehav som har stor potential men &nnu inte uppnatt Fas-2 niva; Darutéver har bolaget tva
noterade innehav. Givet svag utveckling i dessa och en betydligt starkare potential i Ovriga
portfoljen ar fokuset begransat pa de noterade innehaven. Totalt har Capsek investerat cirka 48
miljoner SEK i den befintliga portfoljen och avyttrat sex innehav.

Al Medical
Technology

'\\l ’

r .

[ ROCKSIGMA

KLISH Q
i

Agarandel i snitt 9 %

NAILIM=IA

NODA

Agarandel i snitt 8 %

uppfylla minst ett av

FN:s héllbarhetsmal,
exempelvis genom
resurs-effektivitet

och energieffektivtet

Hallbarhet
Méalbolagen ska

Aktivt engagemang i
portféljen
CapSek bidrar aktivt till
portféljbolagets
utveckling genom
styrelsearbete och
l6pande dialog med

ledning samt
néatverksdelande

>odinpy
SpOtr

Group AB
Agarandel i snitt 2 %
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Potentiellt samgaende med portféljbolaget Arctic Space Technologies

CapSek star infor en potentiellt genomgripande omstallning av Bolagets inriktning. Under hosten
har Bolaget intensifierat arbetet med att positionera sig mot ett mer fokuserat tillvaxtcase kopplat
till ett mojligt omvant forvarv av portfoljbolaget Arctic Space.

CapSek har ingatt en icke-bindande avsiktsforklaring om att forvarva samtliga aktier i Arctic Space
som inte redan innehas av Bolaget mot betalning i form av nyemitterade aktier i CapSek. Om
transaktionen genomfors skulle Arctic Space bli ett helagt dotterbolag till CapSek, samtidigt som
séljarna forvantas inneha en majoritet av aktierna i CapSek, varfor transaktionen skulle utgora ett
s.k. omvant forvarv och indirekt en listning av Arctic Space. Listning av Arctic Space avses ge en
tillvaxtplattform for konsolidering, tillgang till kapitalmarknaden och méjlighet att anvanda aktier
som forvarvsvaluta. Samtidigt skulle CapSeks investeringsportfolj fortsatt forvaltas och expanderas
genom ett helagt dotterbolag i den kombinerade strukturen.

Transaktionen &r villkorad av s.k. due diligence-undersékningar fran respektive sida samt av att
parterna kommer 6verens om de narmare villkoren, inklusive varderingen av respektive bolag att
utgbéra grund for att faststalla utbytesférhallandet (dvs. antalet Vederlagsaktier), och ingar
bindande avtal. Utbytesforhallandet ska faststéllas baserat pa en EBITDA-multipel for Arctic Space
och CapSeks substansvarde justerat for en éverenskommen substansrabatt. CapSek ager idag
cirka 2 % av Arctic Space.
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Arctic Space Technologies verksamhetsbeskrivning

Om Arctic Space Technologies

Arctic Space ar ett rymdteknikbolag verksamt inom marksegmentet och tillhandahaller tjanster
inom satellitkommunikation (SATCOM) for satellitoperatorer. Bolaget erbjuder satellitdatatjanster
baserat pd modern molnarkitektur som mojliggér for effektiv datakommunikation genom
nedlankade av satellitdata fran satelliter till markantenner till molninfrastruktur saval som
fiberforbindelser till narliggande datacenter. Arctic Space driver en avancerad markstation i Pitea
som ar godkand som skyddsobjekt av Lansstyrelsen i Norrbotten. Bolaget planerar aven ytterligare
etableringar samt utbyggnad av befintlig station och dess IP. Kommersiella applikationer med civila
och forsvarsrelaterade tillampningar, saval som forskningsomraden, &ar beroende av effektiv
nedlank av satellitdata, och marknaden vaxer snabbt.

Arctic Space Technologies
maojliggor for banbrytande
hantering av satellitdata i

den nya rymd-eran

Kunderna ar framst stora internationella aktérer samt institutioner som anvander satelliter for

geologiska och meteorologiska observationer, for forsvar och sakerhet samt for kommersiell e e e e o
satellitkommunikation. Pa kundlistan &terfinns bland annat Starlink-utmanaren OneWeb (numera 1 Utnamnd till Arets Gasell i |
Eutelsat OneWeb), European Space Agency, Airbus Defence and Space, Viasat, Bradford Space 1 Norr 2025 av DI

och andra stora internationella aktérer. Bolaget har en saljpipeline pa éver 70 miljoner SEK och har e |
varit kassaflédespositivt sedan start. Arctic Space tilldelades utmarkelsen Arets Gasell i norr 2025

av Dagens Industri och placerar ddrmed bolaget bland Sveriges mest snabbvéxande foretag.

Erbjudandet

Arctic Space levererar idag “Ground-Infrastructure-as-a-Service” (“GISaaS”), vilket innebar att man
tillhandahaller infrastrukturen som kravs for att kunder ska kunna etablera och driva sina egna
antenner pa bolagets markstation. Arctic Space tillhandahaller all infrastruktur under och vid sidan
av antennen, och erbjuder direkta fiberforbindelser till narliggande datacenter, rack-miljo i
datacenter samt anslutning vidare till kundens egen molnmiljé. Kérnan i erbjudandet &r en nordlig
latitud med robust och saker infrastruktur, vilket ger hog overflygningsfrekvens for satelliter i lag
omloppsbana (Low-Earth Orbit) ("LEO”) och snabb datahantering. Tjansteutbudet omfattar
infrastruktur genom hosting och co-location, samt full hantering av markstationtjanster. Arctic
Space séakerstaller upptid 365 dagar om aret mot en fast manadskostnad och ansvarar aven for
licenser och kontakt med myndigheter. Trafiken kan ledas vidare till vald IT-milj6, i kundens eget
moln eller via direktdragna fiberférbindelser till narliggande datacenter drivet av flertalet telecom
och infrastrukturpartners. Markstationtjansterna omfattar drift av satellitpass, TT&C (telemetri,
sparning och styrning) samt mottagning och 6verforing av data. Arctic Space utvecklar och levererar
hogpresterande system som &r integrerade i bolagets egen molnbaserade driftplattform, Satellite
Management Network (SMN).

Ground Station Services

r | .
Urval av GlSaaS-modellens fordelar
GISaaS och GSaaS
Den traditionella modellen fér marksegmentet har inneburit att varje satellitoperatér byggt, agt och Aterkommande och férutségbara
underhallit sin egen markstation av antenner, en dyr och resurskrévande process déar antennerna dessutom intakter
ofta star oanvdnda mellan satellitpassager. Pa grund av detta har [6sningen “Ground-Station-as-a-Service” Langa, standardiserade avtal med
(“GSaaS”) vuxit fram. Tjansten innebér att satellitoperatérer far on-demand atkomst till ett natverk av kunder pa 3-10 &r
antenner som opereras av GSaaS-leverantdren, dar kunden kopplar sin satellit till leverantdrens
markstation. Attraherar bade mindre och etablerade
satellitoperatorer
Inom detta omrade erbjuder Arctic Space en hosting-baserad GISaaS-modell som skiljer sig frdn GSaaS CAPEX besparingar for bade leverantdr
genom att kunderna typiskt har fullt &garskap och kontroll éver sina antenner. Pa grund av detta kan Arctic och kund
Space modell méta behoven hos kunder som krdver mer skrdddarsydda, sékra och langsiktiga
marklésningar &n vad standardiserade GSaaS-tjénster erbjuder. Méjlig expansion av befintlig markstation
_ v och nya platser

Strategisk geografisk placering

Pited, Sverige
.2,0 MSEK
...ca.2%

Arctic Space driver markstationer i norra Sverige, dar den geografiska placeringen ar strategisk. |
héga latituder, det vill sdga polarregionen, passerar de flesta satelliter i ldg omloppsbana (LEO) mer
frekvent pa grund av jordens rotation, vilket gér det majligt att hamta data manga ganger per dygn
genom antenner stationerade i dessa omraden. Detta ger snabbare nedladdning (connectivity) och

kortare fordrojning (latency), nagot som &r kritiskt for kommersiella satellitoperatorer. Utover detta Al A
ar placeringen av markstationen i Pited dven strategisk d& den har bra anslutningar till infrastruktur

sasom nationellt kopplade fibernatverk och aven flygplatser for fysisk transport. Vidare sa &r norra ARCT
Sverige generellt sett skyddat fran extremvéader, ndgot som annars &r en risk for satellitantenner.

Investerat kapital .
CapSeks agarandel ....
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Affarsmodell

Affaren bygger pa flerariga drift- och serviceavtal som ger aterkommande och foérutsagbara intakter.
Kontrakten &r relativt langa, det kortaste &r tre &r och sedan har bolaget dven standardiserade avtal
pafem och tio ar.

GlSaaS-erbjudandet med kundagda antenner mojliggor for en asset-light modell dar Arctic Space
agerar service-provider. Bolaget erbjuder kunder professionella tjanster och mjukvaruutveckling,
installation och drift av systemen med langa kontrakt, samtidigt som CAPEX hélls lagt. Arctic Space
ager inte antennerna pa markstationen i Pited och har ett tomtrattsavtal fér marken. Vidare sa ar
markstationen integrerad med fiberforbindelser till ett klimatpositivt datacenter drivet av
partnerbolaget EcoDataCenter och samarbeten med flertalet andra partners, vilket mojliggor sakra
och snabba datafléden for kunder med hoga krav pa séakerhet.

Tillvaxtstrategin ar att expandera sitt natverk av markstationer, starka samarbetet med
satellitoperatorer och molntjanstleverantorer samt utveckla sin narvaro inom forsvarsindustrin.
Samtidigt fokuserar Arctic Space pa att starka sin IP genom att vidareutveckla antennsystemet och
det molnbaserade SMN nétverket, exempelvis genom att 6ka graden av automation, prestanda och
sakerhet. Detta hojer kundernas bytes-trosklar, forbattrar intaktsmojligheter och gor
affarsmodellen mer “sticky”. Samtidigt utvarderas vidareutveckling av erbjudandet till Ground-
Station-as-a-Service (GSaaS), utéver nuvarande GlSaaS-modell, mer om detta pa sida 11.

Kundcaset OneWeb

Arctic Space har i nartid tecknat flera betydande kundavtal, bade med nya aktorer och tillaggsavtal
med befintliga kunder. En av Arctic Space storsta kunder under de senaste aren har varit Starlink-
utmanaren Oneweb, som 2022 gick samman med franska Eutelsat och gar numera under namnet
Eutelsat OneWeb. Eutelsat OneWeb erbjuder internettjanster inom “low orbit” och har aven ett
joint venture med Airbus Defence and Space. Under 2023 och 2024 byggde kunden antenner pa
Arctic Space markstation i Pited, som nu har uppdrag att skota kontakten med Eutelsat OneWebs
satelliter i ett kontrakt som &r skrivet 6ver tio ar.

Malséttning och framtid

Sedan starten har Arctic Space varit kassaflodespositivt och hittills tecknat avtal varda val 6ver 100
miljoner SEK. Arctic Space har for tillfallet cirka 35 antenner pa markstationen, vilket gor bolaget till
en storspelare i Norden. Bolaget genomforde nyligen en omorganisation dd man ocksa rekryterade
en ny styrelse.

Installationen av Eutelsat OneWeb antenner 2023 och 2024 skapade en tillfallig intaktstopp som
bidrog till att omsattningen dversteg 30 miljoner SEK for det brutna rakenskapsaret 2023/24. Under
2024/25 har intaktsmixen normaliserats nar etableringsprojekt i samma storlek inte genomforts,
samtidigt som aterkommande driftintakter 6kar i betydelse. Monstret &r i linje med affarsmodellen
dar storre etableringar ger toppar ett enskilt ar och darefter konverteras till lopande hostingavgifter,
vilket starker den underliggande basen av aterkommande intakter och ger goda férutsattningar for
fortsatt skalbar tillvaxt.

Fokuset framat ar att vidareutveckla affarsstrategin, 6ka rekryteringen och etablera nya platser
internationellt. Man tittar pd andra omraden i hog latitud for eventuella markstationer, till exempel
Gronland och Kanada. Tekniskt sett ar malet att bygga en global infrastruktur som kan hantera
nasta generations satellitkommunikation. Bland annat arbetar bolaget med att lansera nya tjanster
som integration av satellitkommunikation med 5G-natverk.

Konsolideringsmojligheter for Arctic Space

Arctic Space verkar i en kraftigt vdxande marknad foér marksegmentet inom SATCOM, driven av fler
satelliter, 6kade datavolymer och snabbt vaxande rymdbudgetar. Har har bolaget mojlighet att
konsolidera p& marknaden, som ett snabbt véxande bolag inom segmentet, med starka
kassafloden och en potentiellt framtida fordelaktig organisationsstruktur for forvarv med CapSek.

Om det omvéanda forvarvet med CapSek genomfors kan Arctic Space som boérsnoterat bolag i
framtiden anvénda noterade aktier som forvarvsvaluta. Capsek bidrar har med erfarenhet kring
listningsstruktur, M&A erfarenhet och legala samt finansiella resurser. Bérsnotering mojliggér ocksa
generellt battre tillgang till tillvaxtkapital och ar darmed ett viktigt steg for internationell expansion.

Malséttning att ”gora
ordentligt avtryck pa
rymdindustrin och driva
verklig forandring”

Konsoliderings-

mojligheterinom

marksegmentet
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SATCOM - Markstationens roll

Kommersiella applikationer, sékerhetstillampningar och forskningsomraden som &r beroende av
satellitdata vaxer kraftigt. Det handlar om allt fran jordobservation och miljéévervakning till militar
kommunikation och realtidspositionering. Innan denna data kan anvédndas maste den forst
nedlinkas frdn rymden till jorden - ett steg som kraver avancerade markstationer med
antennsystem.

En markstation utgors av ett komplext system av antenner, radiofrekvensutrustning, natverksnoder
och programvara som tillsammans mojliggor tvavagskommunikation mellan satellit och mark. Har
sker bland annat mottagning av nyttolastdata (t.ex. radar-, bild- eller sensordata), overforing av
styrkommandon, &vervakning (telemetri), samt vidarekoppling till molninfrastruktur eller
datacenter for lagring av satellitdatan.

Markstationen for LEO satelliter

For satelliter i ldg omloppsbana (LEO), som &r i fokus for Arctic Space, ar omloppstiden relativt kort,
dar ett typiskt varv runt jorden tar cirka 90-120 minuter. Detta gor LEO sarskilt val lampad for
fjarranalys och hogupplost jordobservation, eftersom den hoga revisittakten mojliggdr snabb
datadverféring och néara realtidsleverans av satellitdatan. 2

Den korta passagetiden 6ver markstationer stéller hoga krav pa stationens geografiska placering for
att maximera antal dagliga kontakter. | hoga latituder, sdsom i norra Sverige, passerar polara LEO-
satelliter upp till 9 ganger per dag.? Tillgang till denna typ av infrastruktur har blivit en kritisk
flaskhals i takt med att antalet satelliter och datavolymer 6kat explosionsartat.

Typer av satellitbanor

Kéalla: Everything RF. 2018

Arctic Space geografiska placering for LEO

ARCTIC SPACE ARCTIC SPACE ARCTIC SPACE

3rd orbit

1st orbit

Kélla: Bolaget

1. Satellite Markets & Research. 2024. Trends in the Satellite Ground Segment Market.
2. EOS Data Analytics. 2025. Types Of Satellites: Different Orbits & Real-World Uses.
3. Arctic Space Technologies. 2025.
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Skifte mot service-modeller for markstationer - GSaaS och GISaaS

Den traditionella modellen for marksegmentet har inneburit att varje satellitoperator byggt, agt och
underhallit sin egen markstation av antenner, en dyr och resurskrédvande process dar antennerna
dessutom ofta star oanvanda mellan satellitpassager. P4 grund av detta har l6sningen “Ground-
Station-as-a-Service” (“GSaaS”) vuxit fram. Tjansten innebér att satellitoperatorer far on-demand
atkomst till ett natverk av antenner som opereras av GSaaS-leverantéren, dar kunden kopplar sin
satellit till leverantérens markstation och betalar per minut eller per nedladdning av satellitdata. 4

Jamforelse mellan traditionella och GSaaS-modellen

Traditionell modell GSaaS modell
£ & N8 &£ &8
Y sy Sy S s\xy <Y
v A\ A ] ] ¥
N N N N ") N
. 3 b 3 .3 3 3 >
Varje operatdr behéver egen infrastruktur Delad infrastruktur minskar kostnader

Kalla: Astralintu Space Technologies

GSaaS beskrivs som en betydande evolution inom satellitkommunikation d& operatorer kan skala
upp eller ned sin markkapacitet efter behov utan att begransas av fysiska stationer, vilket ar kritiskt
nar konstellationer vaxer och behoven varierar. GSaaS-leverantéren ansvarar ocksa for att hantera
tekniska utmaningar at kunderna och uppratthalla en effektiv driftmiljo for antennerna. Dessutom
mojliggor ett distribuerat GSaaS-natverk att data kan nedlankas nara sitt anvandningsomrade,
vilket minskar fordréjning och okar tillgangligheten pa informationen i realtid. Denna flexibilitet i
marksegmentet ses som avgorande for nasta generations satellitsystem, inte minst for de
omfattande loT- och 5G-satellitnatsatsningarna. $

GSaaS-modellen attraherar bade “NewSpace” startups, som saknar resurserna att etablera egna
markstationer, och etablerade satellitoperatorer som  efterfrdgar flexibilitet och
kostnadseffektivitet. Ett sarskilt intressant anvandningsomrade &ar just satellitoperatérer med
behov av ett globalt nat av markstationer, for att hantera datatrafiken och skala sina operationer.
Hit raknas exempelvis Eutelsat OneWeb, som Arctic Space redan samarbetar med. Aktéren bygger
en bredbandskonstellation i LEO och har darav ett behov av poléra gateway-stationer.

Inom GSaaS-omradet har Arctic Space sin karnverksamhet inom en hosting-baserad affarsmodell
som kan beskrivas som Ground-Infrastructure-as-a-Service (GISaaS). Affarsmodellen skiljer sig fran
det mer traditionella konceptet Ground-Station-as-a-Service (GSaaS) genom att kunderna i GISaaS
typiskt har fullt agarskap och kontroll dver sina antenner, snarare an att kdpa enstaka tidsdelade
kontakttillfallen pa delade antenner i markstationen. Samtidigt erbjuds stora delar av det typiska
GSaaS-erbjudandet i form av i stort sett all annan infrastruktur under och vid sidan av antennen. D&
GlSaaS-modellen innebar att kunderna &ger sina egna antenner kan denna modell méta behoven
hos kunder som kraver mer skraddarsydda, sakra och langsiktiga marklosningar &n vad
standardiserade GSaaS-tjanster erbjuder. Detta genom att kunden erbjuds dedikerad, heltdckande
infrastruktur i strategiskt viktiga geografiska lagen, utan att sjalva driva anlaggningen.

Arctic Space har signalerat att man aven vill bygga upp egna antennsystem for ett “rent” GSaaS-
erbjudande. Det har tidigare kommunicerats att bolaget vill bygga och integrera en egen stor
hoéghastighets-antenn vid anlaggningen i Pited och lansera en ny tjanst som mojliggor “multi-
mission” satellitkontakt for flera kunder parallellt. En sddan utveckling skulle utéka erbjudandet till
GSaaS d& man kan salja tid pa antennen till olika kunder per pass, och darmed kan attrahera
kunder som behéver markkapacitet men inte sjalva vill 4ga eller driva en saddan anlaggning. Att
Arctic Space uttryckt att de vill utveckla denna kapacitet indikerar att de siktar pa att rora sig uppat
i vardekedjan - fran enbart hosting av kunders antenner, till att sjdlva dga antenner och salja
markpass per styck eller per datavolym, precis som etablerade GSaaS-aktorer gor.

4. Astralintu Space Technologies. 2025. Ground Station as a Service (GSaaS): The Key to Affordable, Scalable Satellite Operations
5. Viasat. 2024. How Ground-Segment-as-a-Service supports next-generation satellite communication

Mojligheter att utoka
erbjudandet till ren GSaaS
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Adresserbar marknad - Marksegmentets storlek, tillvaxt och trender

Marknaden for ground segment (marksegmentet), dar Arctic Space ar verksamt, forvantas vaxa
snabbt de kommande aren. Fram till 2032 forvantas segmentet vaxa med 12,8 % per ar (CAGR) och
na ett totalt, globalt marknadsvéarde om cirka 181,4 miljarder USD i slutet av perioden.
Drivkrafterna bakom tillvaxten ar framst ett 6kande antal satellituppskjutningar, storre datavolymer
och snabbt vaxande rymdbudgetar som framst ar kopplade till forsvar. &

Antalet satelliter i omloppsbana har 6kat dramatiskt under det senaste decenniet. Ar 2024 skéts
cirka 2 900 objekt, till allra storsta del satelliter, upp i rymden. Detta antal kan jamféras med
knappt 200 per ar for bara tio &r sedan. Av dessa star USA for en 6vervaldigande majoritet pa nastan
80 % av alla uppskjutna objekt 2024, men andelen utanfér USA okar. Europa skét kombinerat upp
dver 100 satelliter &r 2024. Okad aktivitet aterfinns dven bland de nordiska ldnderna.

Prognoser fran flertalet institut visar pa att det 6kade antalet satelliter i omloppsbana endast ar
borjan - s& manga som 70 000 satelliter, framst inom just LEO, forvantas skjutas upp under de
kommande fem aren.? Detta visar pa det vaxande behovet av valplacerade markstationer med l&g
latens och snabb uppkoppling mot moln eller datacenter.

Parallellt 6kar de globala rymdbudgetarna i snabb takt, dar den enskilt storsta tillvaxtmotorn ar den
militara upprustningen i rymden. Ar 2023 stod forvarvsrelatiderade tillampningar for totalt 50,2 %
av de globala utgifterna, som totalt uppgick till cirka 106 miljarder EUR - forsta gadngen i modern tid
som andelen forsvarstillampningar éversteg civila. &

-——

s S
{ 128% \/'
CAGR
/\ - _ /

2022 2032

70,000 satelliter forvantas
skjutas upp under de
kommande fem aren
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Kélla: Eurospace. Facts and Figures, Press Release, Kélla: Euroconsult, Government Space Programs,
28th Edition, July 2024; European Commission. 23rd Edition, December 2023.

NATO och EU budgeterar 6ver 800 miljarder SEK i flerarsplaner for sakerhetsrelaterad
rymdverksamhet. Drivkrafterna inkluderar behov av krypterad militdr kommunikation, 6vervakning
via satellit, samt robusta system for positionering och tidssynkronisering i militdra operationer.

Till skillnad frdn kommersiella akt6rer, som ofta kan acceptera delade resurser, staller militéara och
statliga anvandare ofta krav pd hogsta mojliga Service Level Agreements (SLAs), strikt
informationssakerhet och kontroll 6ver vart data hanteras rent juridiskt. Just suveranitet och
jurisdiktion ar nyckelord - militdra och statliga anvandare vill att data fran deras satelliter tas ned
inom eget eller allierat territorium, under nationella regelverk, vilket gynnar aktérer som kan erbjuda
regionalt anpassade marklésningar.

For Arctic Space innebar trenden att forsvars- och myndighetskunder med specifika behov utgor en
véxande adressbar malgrupp for nuvarande GlSaaS-erbjudandet dar kunden bygger sina egna
antenner. Bolagets poldra position och fokus pa séker, privat och snabb infrastruktur ligger ratt i
tiden da den langsiktiga efterfragan pa GlSaaS okar. Samtidigt finns det dven trender som pekar
mot att dven GSaaS-upplagg i form av fullstandigt “delad” infrastruktur blir aktuellt aven for
forsvarstillampningar. Ett tydligt exempel pa detta ar att det amerikanska forsvarsdepartementet
och flygvapnet pa senare tid borjat kontraktera kommersiella GSaaS-leverantorer for att snabbt 6ka
sin satellitkommunikationskapacitet.®

Acumen Research and Consulting. 2023. Satellite Ground Station Market.
Goldman Sachs. 2025. The global satellite market is forecast to become seven times bigger
Euroconsult, Government Space Programs, 23rd Edition, December 2023.
Via Satellite. 2021. Renting the Ground: The Growing Future of Ground Segment as a Service
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NODA

Noda Intelligent Systems AB (“NODA”) ar ett mjukvarubolag inom energieffektivisering dar Al-baserade
l6sningar optimerar uppvarmnings- och kylsystem for hela energinat och enskilda fastigheter. Traditionellt
har bolaget fokuserat pa fjarrvarme och fjarrkyla, men under de senaste &ren har de expanderat till
varmepumpar, geotermi, gas och industriell spillvarme. Affarsmodellen kombinerar aterkommande
“SaaS-intéakter” med projektintékter. Kundbasen bestdr av energibolag, fastighetsbolag och
systemoperatérer i hela kedjan, fran tillgdng till efterfragan. NODA samarbetar med globala
industriledare, daribland ABB, Daimler Trucks och Kamstrup. Longrun Capital, fastighetsmiljardaren
Johan Ljungbergs riskkapitalbolag, ar medinvesterare tillsammans med CapSek i NODA, vilket starker
saval finansieringsmojligheter som natverk.

Under aret har NODA fortsatt sin internationella expansion med flera strategiskt viktiga avtal och
partnerskap som markerar en tydlig kommersiell framgéng och véxande narvaro pé den europeiska
marknaden, med affarer i bland annat DACH-regionen, Norge och Polen. Exempelvis ingick NODA i slutet
av september ett strategiskt partnerskap med det norska bolaget Bember, som ar verksamma i fastighets-
och finanssektorn och har ett nara samarbete med Siemens. Partnerskapet 6ppnar nya kanaler mot
denna sektor i Norge och Europa. Samarbetet bygger pa en gemensam SaaS-modell med flerériga avtal,
vilket vantas driva aterkommande intakter och accelerera NODAs europeiska expansion. Den 6kande
efterfragan for bolagets Al-losningar understryker att dess teknik med energioptimering, Al och ESG inom
fastighets- och industrisektorn, ligger ratt i tiden. NODA vaxte kraftigt under 2024 och omsattningen
uppgick till 16,6 miljoner SEK (+133 %), och en 75 % 6kning av méanatligen aterkommande intakter (MRR),
men bolaget &r annu inte ld6nsamt.

r . |
Finansiell utveckling (2022-2024) (MSEK) Al in energy management market - tillvaxt
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RockSigma

RockSigma AB (“RockSigma”) ar ett SaaS-bolag som gor underjordsgruvor sékrare och effektivare via
overvakning, analys och prognoser av seismisk aktivitet (frekvens och magnitud av skakningar i jorden).
Bolagets unika algoritmer och sjalvlarande modeller omvandlar enorma méngder akustiska sensordata till
insikter om berggrunden, med hog precision for att lokalisera och karakterisera skalv. LKAB har varit
partner och forsta kund sedan starten, och nu skalar bolaget upp internationellt. Malmaéssigt siktar
bolaget exempelvis pé att addera flera av véarldens storsta gruvbolag i bl.a. Australien, Kanada och
Europa.

Under &ret har RockSigma &ven borjat utvardera applikationer utanfér gruvsektorn, inom rymd- och
industrimiljoer, dar realtidsdvervakning av vibrationer kan vara kritiskt. Flera nya avtal under aret indikerar
breddad kundbas. Intadkterna ar dterkommande via SaaS-modellen, men i tillvaxtfas ar lonsamheten dnnu
begransad och omséttningen var 3,5 miljoner SEK ar 2024. Bolaget siktar pa snabb expansion med tydlig
skalbarheti sin Al-drivna plattform med vaxande adresserbara applikationer.

r 1

Finansiell utveckling (2022-2024) (MSEK) Seismic monitoring market - tillvéxt
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NODA

NODA - kommersiella affarer under aret

*  Vunnitupphandling i Polen tillsammans
med en lokal partner gallande Al-baserad
intelligent styrning av 6ver 1 000
fjarrvdrmecentraler under
uppvarmningssasongen 25/26. Projektet
vantas generera intakter pa cirka 1 miljon
SEK under forsta sdsongen.

* Leverans av energistyrning till en fabrik
inom en storre tysk industrikoncern.
Projektet motsvarar cirka 1,5 miljoner SEK i
ARR.

*  Affar med ett storre fjdrrvarmenéat i DACH-
regionen som f6ljd av samarbete med en
global aktér inom energi och automation.
Ordervarde motsvarande cirka 1 miljon SEK.

Luled, Sverige
Investerat kapital ..
CapSeks agarandel ...
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Arkimera

Arkimera Robotics AB (“Arkimera”) tillhandahaller en egenutvecklad sjalvlarande Al-algoritm som kan
anvandas inom olika mjukvaruapplikationer for att automatisera datainmatning fran digitala dokument.
Bolagets forsta produkt kallas AzoraOne och innefattar en funktion for helautomatisk bokféring som
erbjuds som API via SaaS-modell till programvaruféretag inom redovisning, vilket effektiviserar bokforing
for tusentals SME-kunder. Intaktsmodellen &r 100 % aterkommande intékter och churn har historiskt varit
mycket l&g.

P& Arkimeras pilotmarknad (Sverige) utgér AzoraOne ryggraden i senaste generationens
automatiseringstjanster hos systemleverantérer som exempelvis Bjérn Lundén, Briljant Ekonomisystem
och Hogia. Systemleverantdrerna erbjuder i sin tur Arkimeras l6sning som antingen integrerad white label-
l6sning eller som stand alone-tjanst. Bolaget har i dagslaget sex partners och cirka 23 000 slutkunder.
Arkimera lanserar nu en ny, unik funktion foér helautomatiserad bokforing, initialt tillsammans med
befintliga partners, vilket kan 6ka vardet per kund och skapa betydande framtida intéktspotential dver tid.

Finansiell utveckling (2022-2024) (MSEK) Al in accounting market - tillvéxt
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PubQ

PubQ AB (“PubQ?”) erbjuder ett app-baserat kassasystem for bordsbokning, bestallning och betalning som
ar integrerat mot kundens kassasystem i restaurangbranschen. Bolagets nuvarande l&sningar inkluderar
en white label-app i eget varumérke med lojalitetsprogram och marknadsféringsfunktioner, samt
mjukvaruldsningar for self-service checkout kiosks. Idag ar 800 restauranger eller kaféer kontrakterade
och anslutna till systemet, och totalt har 6ver 600 000 gaster registrerats. Anvandarna &terfinns framst i
Sverige, Norge och Finland. Intdktsmodellen ar en startavgift for app-branding baserat p& kundens profil
och darefter en transaktionsbaserad avgift som ligger under marknadsplatsernas avgifter.

Restaurangbranschen stér infor en omfattande utveckling, dar enkelhet vid bestallning, bokning och
betalning blir allt viktigare. Framgent vill bolaget lansera nya funktioner for att fortsatta hjalpa fler
restaurangkunder att 6ka intékterna genom digitala bestéallningar, vilket véntas driva snabbare utrullning
framover. Omsattningen steg till 8,3 miljoner SEK &r 2024 med ett positivt resultat.

r 1

Finansiell utveckling (2022-2024) (MSEK) Rest. Management software market - tillvixt
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Al Medical

Al Medical Technology AIM AB (“Al Medical”) utvecklar Al-baserade diagnostikverktyg for att
mojliggora snabbare och mer traffsakra diagnoser inom sjukvarden. Forsta produkten kallas
Dermalyser och ar ett CE-markt beslutsstdd som med hjalp av bildanalys och deep learning
klassificerar hudférandringar och hudcancer. Al-modellen &r tranad pé& hundratusentals
dermatoskopiska bilder och patientdata for hog prediktiv formaga.

Trots att bolaget ar i tidig kommersiell fas finns det stor potential givet ett globalt 6kat behov av
effektiv diagnosering. Al Medicals teknologi kan avlasta varden genom att korta ledtider, minska
onddiga excisioner och reducera patientens oro. Marknaden for Al inom diagnostik vaxer snabbit,
och bolaget positionerar val for nar kliniska resultat och regulatoriska godkannanden finns pa plats.

Finansiell utveckling (2022-2024) (MSEK)

Al In Diagnostics Market - tillvéxt

omséttning e EBIT TS

[ 225% —
0,7 CAGR ]
0,0 0,0 — -
2022 2023 2024
4/:
2024 2030
-5,7 Kalla: Grand View Research. 2025. Artificial
Intelligence In Diagnostics Market.
b o

E-GOGO

E-GOGO E-SPORTS AB (“E-GOGO”) har utvecklat en plattform dar e-sport fans kan folja spelare
och lag. Bolaget bygger ett ekosystem for Fantasy Esport med funktioner som fantasy-manager,
personlig matchkalender, information om turneringar samt livestreaming. Intdktsmodellen
planeras genom premiumtjanster och annonsering. E-GOGO:s mal &r att bli en ledande aktér inom
interaktiv e-sport streaming.

r 1

Finansiell utveckling (2022-2024) (MSEK) Global eSports Market - tillvaxt

TS

1 18% —
/\ CAGR ]
~N_~

omséttning e EB|T

0,4 0,3
0,0
2022 2023 2024
-0,9 .
2024 2034
Kélla: Fortune Business Insights. 2025. Global
eSports Market
(. |

.... Stockholm, Sverige
Investerat kapital ............. 1,8 MSEK
CapSeks agarandel .............. ca.4%

Technology

+ Al Medical

Sate ....ooevivnnnns Stockholm, Sverige
Investerat kapital ............. 0,8 MSEK
CapSeks agarandel .............. ca.4%
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Itatake

Itatake AB (“Itatake”) ar en spelstudio som utvecklar "casual games” for mobila plattformar. Har
hittills slappt tio spel, dar spelet Gumslinger, med 6ver 16 miljoner nedladdningar, ar den storsta
framgangen och nominerat som Arets mobilspel av Pocket Gamer Awards. Affarsmodellen bygger
pa& kop i spelen, s.k. microtransactions, samt annonsering. Bolaget agerar globalt med
marknadsfokus pa att fa fotfaste i USA och Sydkorea for tillfallet. Planer finns att utoka portfoljen
till konsoler sdsom Nintendo Switch framdver. Itatake har visat god intaktstillvaxt och minskade
forluster ar 2024. Skalbarheten ar beroende av att spelslapp blir “hits”.

r . |
Finansiell utveckling (2022-2024) (MSEK) Mobile Gaming Market - tillvixt
omséattning e EBIT R
[ 10,2% —r
5,0 CAGR ]
’ /\ ~S_~
2,4 2,3
A
2023 2024 5 -0,7
2024 2030
Kalla: Grand View Research. 2025. Mobile
Gaming Market
(. > |

Klash

Klash AB (“Klash”) erbjuder en molnbaserad samarbetsplattform for produktion av TV, film och
datorspel. Verktyget underlattar granskning och hantering av stora mediafiler mellan olika parter i
en produktion. Bland kunderna finns namnkunniga aktérer som Remedy Entertainment, SVT,
Funcom och SF Studios. Modellen ar B2B SaaS med licensintakter fran produktionsbolag. Klash
adresserar en nischad men vaxande marknad dar produktionsteam blir allt mer distribuerade. Trots
blygsam omsattning har bolaget lockat strategiska kunder tidigt, vilket indikerar en viss product-
market-fit. Fokus framat ligger pa att bredda kundbasen internationellt och 6ka ARR.

r . |
Finansiell utveckling (2022-2024) (MSEK) Team Collaboration Software Market - tillvaxt
omséttning e EBIT TS
| 74% \/
CAGR ]
0.7 1,3 / ~_~
0,4 ’
2022 2023 2024
A
2024 2030
-5,7 Kélla: Grand View Research. 2025. Team
Collaboration Software Market
| = 4

... Goteborg, Sverige

Investerat kapital ............. 7,8 MSEK
CapSeks agarandel ............ ca.10%
Sate .....cveuiieieenns Goteborg, Sverige
Investerat kapital ............. 5,4 MSEK
CapSeks agarandel ............ ca.17 %

KL<SH
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CapSeks innehav - noterade bolagen

Spotr Group

Spotr Group AB (“Spotr Group”) (tidigare “Appspotr”) utgdér moderbolaget for en IT och techkoncern .... Stockholm, Sverige
i en expansiv fas som bygger en struktur av lbnsamma, entreprendrsledda och nischade bolag. Investerat kapital ............. 9,6 MSEK
Bolaget har genomgatt en transformation frdn ett renodlat produktbolag till en strukturerad, CapSeks &garandel ........... ca.0,3%

forvarvsdriven koncern. Till féljd av den strategiska omstallningen driver nu Spotr Group tva tydliga
affarsben i form av skalbara plattformar (SaaS) och entreprendrsledda IT-konsultbolag med djup
expertis. Ambitionen ar att moderbolaget tillfor stodfunktioner, resurser och struktur, vilket minskar
administration och frigor mojligheter for tillvaxt genom att lata entreprentrerna fokusera pa
karnverksamheten i bolag de driver.

Spotr Group ingick den 16 oktober, 2025, ett villkorat avtal om forsaljning av delar av rorelsen
genom en inkramsoverlatelse till White Pearl Technology Group AB ("WPTG") fér en preliminar
kopeskilling om 19,3 miljoner SEK, som betalas genom nyemitterade B-aktier i WPTG. Avtalet ar
villkorat av godkannande fran extra bolagstamma i Spotr Group.

r 1
Finansiell utveckling 2024 inkl forvarv (MSEK)

omséttning e EBIT

17,5
5,5
2024 2024 inkl. Forvarv
Keabier
= -5,36

A d
Hoodin
Hoodin AB (publ) (“Hoodin”) &r ett SaaS-bolag inriktat pa “surveillance & vigilance” inom Life Séte ... Malmé, Sverige

8,0 MSEK

Science. Plattformen hjalper lakemedels- och medtech-bolag att automatiskt bevaka stora "y
.............. ca. 0

maéangder digital information, sdsom fran vetenskapliga publikationer, patent, nyheter, sociala
medier, for att sakerstalla regulatorisk efterlevnad och fanga upp risker och mojligheter i realtid.
Overvakning av omvirldsdata &r ett krav enligt regelverk i bl.a. EU och USA, vilket ger Hoodin en
tydlig nischmarknad. Bolaget &r listat pa Spotlight. Marknadsvardet har varit pressat, och framtiden *

hanger pa att bolaget lyckas kommersialisera sin Al-drivna compliance-tjanst. )O d I n >>

r 1
Finansiell utveckling (2022-2024) (MSEK)

omséttning esssEBIT

0,8 1,1 1,0
2022 2023 2024
/ -4,9
L 4
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CapSek

Peers och konkurrenslandskap

Utifran CapSeks investeringsprofil utgor privata investerare, affarséanglar, tidiga VC-fonder, mindre
family offices och institutionella aktorer med liknande strategi de huvudsakliga konkurrenterna om
attraktiva transaktioner. Flera av dessa aktorer fungerar samtidigt som naturliga samarbetspartners
genom saminvesteringar, syndikering och kunskapsutbyte i de natverk dar CapSek ar aktivt. Det
minskar risken i enskilda affarer och kan 6ka kapaciteten att folja med i senare rundor. CapSeks
konkurrensfordel bygger framst pa lokal narvaro och djup marknadskéannedom i mindre regioner dar
bolaget har fokuserat sin organisation. | dessa ekosystem har CapSek tillgang till upparbetade
kontaktnat, aterkommande deal flow frdn entreprendrer och radgivare samt tidig insyn i bolag fore
processer blir brett marknadsforda. Den typen av forsprang tenderar att pressa ned
intradesvarderingar och  forbattra  forhandlingslaget  kring  villkor som  &agarandel,
likvidationspreferenser och investeringsskydd.

Investeringsfaser

Ackumulerat
kassaflode

1
E SCALEUP GROWTH !

Tid

Grundare

Inkubator/Accelerator
Offentliga initiativ/ bidrag
Affarsanglar

_': —)

Affarsénglar 1 Venture fonder

1
1
Family and Friends 1 \
1
1
]

Region Norr

| norra Sverige verkar CapSek i en miljo med f& direkta konkurrenter. Partnerinvest Norr ar ett
regionalt riskkapitalbolag som investerat i éver 100 bolag i Norr- och Vasterbotten sedan 2010.
Partnerinvest investerar inte utan privat kapital och agerar darfér som naturlig syndikeringspartner
snarare an konkurrent. Detsamma galler lokala affarséanglar som oftast medinvesterar via natverk
runt Arctic Business Incubator. Effekten blir ett ekosystem dar CapSek far tidig access och kan dela
due diligence, snarare an budkrig. De tillfallen konkurrens uppstar ar framst nar lokala bolag inte
hittar tillrackligt kapital i regionen och vander sig sdderut, vilket kan oka risken att verksamheten pa
sikt flyttas fran norra tillvaxtregionen. Den begransade méangden investerare i norr ar en fordel for
CapSek, samtidigt innebar det ofta ett beroende av att samarbeta med andra aktorer for att behalla
bolag och varde i regionen.

Region Syd

I region Syd finns fler etablerade tech-investerare. | tidig investeringsfas finns inkubator- och
venture-armar at de lokala universiteten som stottar startups, exempel pa dessa ar Chalmers
Ventures och GU Ventures. Vidare finns flertalet family offices som investerar i regionala
tillvaxtbolag. | syd agerar dven Almi Invest och affarséngelnatverk i liknande segment. Dessa
aktorer har lokal foérankring och kapital, men ofta begransat fokus till antingen inkubatorbolag eller
viss bransch. CapSek, med sin bredare tech-inriktning och noteringsplattform, intar en nisch
mellan VC-fonder och anglar.
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Arctic Space

Arctic Space verkar inom en global nisch inom marksegmentet. Kongsberg Satellite Services
(“KSAT”) i Norge ar en stor aktér med 6ver 200 antenner vid 40 stationer varlden dver och levererar
GSaas till bdde kommersiella och statliga kunder. Svenska Swedish Space Corporation (“SSC”)
driver ett globalt natverk av markstationer, bland annat Esrange i Kiruna och Inuvik i Kanada. Vidare
sa har bolag sdsom italienska Leaf Space och japanska Infostellar fotfasten i marksegmentet med
flexibla GSaaS-upplagg for LOE satelliter i nordliga latituder. En vaxande del av marknaden ar dven
att molntjanstbolagen Amazon, genom AWS Ground Station, och Microsoft, ggnom Azure Orbital,
etablerar sig via sin molninfrastruktur och erbjuder satellitoperatorer nedléankstjanster on-demand.

Sverige har flera aktérer inom New space-segmentet och tar en vaxande plats i den globala
rymdindustrin. Exempel pa borsnoterade, svenska rymdbolag inom diverse nischer ar Ovzon, ACC
Clyde Space, GomSpace Group, KebNi och Unibap Space Solutions.

Arctic Space ar unika i Sverige med att driva en privat markstation med GlSaaS-erbjudandet. Nar
det kommer till markstationer med nordlig latitud konkurrerar bolaget med exempelvis KSAT och
SSC i norra Europa. Daremot kan Arctic Space differentiera sig genom just GISaaS-modellen med
sakerheten och modern molnarkitektur fér kunder inom foérsvar. Sammantaget &r
intradesbarriarerna hoga d& marksegmentet ar kapitalintensivt och kraver fortroende, men Arctic
Space har genom sin lokala forankring i Pited, GISaaS-modell och specialisering p& polara
satellitbanor, skapat en unik position.
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Finansiell 6versikt

Finansiellt har CapSek hittills redovisat betydande forluster, men med en foérbattrad trend. Som
investmentbolag bygger affarsmodellen péa vardetillvaxt i portfoljbolagen, dar vardeférandringar och
realiserade resultat i portfoljen redovisas under finansnetto. Den negativa utvecklingen 2022-2024
drevs i huvudsak av nedvarderingar i de noterade innehaven. Vidare s& har CapSek avskrivit all
goodwill per januari 2025. Under 2025 har bolaget dven genomfort kostnadsbesparingar for att
anpassa kostnadsbasen. Bedémningen ar att EBIT forvantas ligga pa runt -4,7 miljoner SEK péa
arsbasis framgent, det vill séga innan effekter fran vardeférandringar.

CapSek - finansiell sammanfattning

(TSEK) 2022 2023

2024

Omséttning 74 214

EBITDA -4731 -5973

EBIT -8519 -9 886

Upp- & nedvérderingar i noterade innahav -8 835 -3916

Upp- & nedvérderingar i onoterade innahav -2726 1428

Nettoresultat -19 991 -12 243

227

-6 371

-9773

-2340

9820

-2532

Substansrabatt -45% -56%

Substansviardet

Historiskt har CapSeks substansvarde fluktuerat kraftigt. Under 2022 tvingades Bolaget gora
betydande nedvarderingar om totalt -11,6 miljoner SEK, primart pa de noterade innehaven, vilket
bidrog till en nettoférlust pa cirka -20 miljoner SEK. Ar 2023 forbattrades situationen nagot med
mindre nedvarderingar och ett nettoresultat om cirka -12 miljoner SEK. Ar 2024 vinde trenden d3
CapSek skrev upp vardet pa de onoterade innehaven med cirka 10 miljoner SEK netto, vilket ledde
till att nettoresultatet kraftigt forbattrades till cirka -2,5 miljoner SEK. Detta illustrerar att
vardetillvaxt i portfoljen, specifikt i de onoterade portféljbolagen, nu borjar sla igenom positivt i
CapSeks resultat. Under 2025 har trenden fortsatt med cirka 0,6 miljoner SEK i uppvarderingar
under forsta halvaret. Samtidigt har Bolagets aktie handlats till en stor substansrabatt. Vid
utgdngen av 2024 uppskattas substansrabatten till ca 62 %, det vill sdga att marknaden varderade
CapSek till knappt 40 % av portféljens underliggande varde. Under forsta halvaret 2025 ckade
rabatten ytterligare, till cirka 79 %, vilket indikerar ett mycket lagt marknadsvarde relativt
portféljens innehall. Bakgrunden till rabatten ligger bland annat i att likviditeten i aktien ar lag,
fortroendet for Bolaget ar begransat efter historiska forluster samt osékerhet kring Bolagets
finansiering.

CapSek - substansrabattens utveckling
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Kélla: Impala Nordic

Q324

Q424

-62%

Q125

-79,2%

Q225

Sida 20/30



Northern CapSek Ventures AB

w4 IMPALA NORDIC
Finansiell oversikt — CapSek fort.

Portféljens utveckling

CapSek har upplevt en stark vardeutveckling i flera av portfoljbolagen i Fas 2 under de senaste
aren, med en genomsnittlig tillvaxt pa 56 % for delportfélien. Tre av fem Fas 2-bolag ar redan
ldnsamma och kassaflodespositiva. CapSeks investeringar i Fas 2-bolagen, totalt 14,1 miljoner
SEK, har per juni 2025 ett sammanlagt marknadsvéarde pa ca 27,4 miljoner SEK, det vill sédga nastan
en fordubbling och en berdknad IRR pa cirka 27 %. Detta visar att CapSek har lyckats val i de mest
mogna onoterade innehaven och motiverar fokuset pa dessa framat. Samtidigt har investeringarna i
de noterade bolagen varit mindre lyckade. CapSek investerade totalt 17,7 miljoner SEK i dess
noterade innehav, men marknadsvéardet av dessa ar idag knappt 1 miljon SEK, efter att Huddlestock
saldes 2024 och de resterande noterade innehaven minskat i varde. Samtidigt uppskattas
marknadsvardet av Fas 1-bolagen vara i linje med investerat kapital, till stor del pa grund av att
dessa bolag ar i ett mycket tidigt stadie utan betydande kommersialisering. Den totala befintliga
portféljen varderas till cirka 44,3 miljoner SEK mot totalt investerat cirka 47,6 miljoner SEK, alltsa
strax under anskaffningsvardet. Detta ar en foljd av de stora nedgangarna i de noterade innehaven
som nastan uppvéager framgangarna i Fas 2-bolagen. CapSeks fokus framat &r att stédja och oka
agandeti karninnehaven.

CapSek - portféljens utveckling CapSek - Konsoliderad nettoomsattning av portféljbolagen
Investerat Marknads- Avkastning
(MSEK) kapital vérde (IRR) 55,0 50,2
43,6
Fas 2-bolag 14,1 27,4 26,9 %
-4
7
Fas 1-bolag 15,8 15,9 0,3 % s 20,5
8,7 8,1 8,8
N‘l’::l'::e 17,7 0,9 -52,7% 3,7. 2,9. 6,16,2 6,9
2022A 2023A 2024A 2025E*
Totala 47,6 44,2 -4,4%
portfoljen

Fas 2 Fas 1 HNoterade

Kélla: Bolaget

*Omséttningstakt per juni 2025 fér helaret. Den slutgiltiga omsaéttningen for helaret
kan tdnkas vara hégre dé kdrninnehav som Arctic Space och NODA uppvisat
kommersiell framgang under inledande del av H2.

Karninnehaven - flera visar pa tillvaxt

Bland karninnehaven framtrader flera bolag som mojliga tillvaxtdrivare framat. NODA hade ett
mycket starkt ar 2025 med en tillvaxt pd 152 % och en o6kning av méanatligen aterkommande
intakter (MRR) pa 75 %. Under aret har portféljbolaget fortsatt sin expansion med flera strategiskt
viktiga avtal och partnerskap som markerar en tydlig kommersiell framgang och vaxande narvaro pa
den europeiska marknaden. RockSigma har uppvisat en nagot negativ trend i tillvaxt och ldnsamhet
sedan 2022 men har under aret borjat utvardera applikationer utanfor gruvsektorn, inom rymd- och
industrimiljoer. Bolaget siktar pa snabb expansion med tydlig skalbarhet i sin Al-drivna plattform.
Arkimera bedriver en skalbar SaaS-modell och har uppvisat en stadig tillvaxt med l6nsamhet, och
bolagets marknad fér Al inom bokféring férvantas véxa med hela 46,2 % per ar fram till 2030. Aven
PubQ vaxer snabbt och har vuxit med i snitt 44 % per ar under 2022-2024 med en EBIT pa nastan 2
miljoner SEK. Bland Fas 1-bolagen framtrader specifikt Al Medical som ett portfoljbolag med stor
potential givet ett globalt 6kat behov av effektiv diagnosering, en marknad som férvantas vaxa med
22,5 % per ar fram till 2030.

Malsattning - potential och utmaningar

CapSek befinner sig i en omstallningsfas déar fokus ligger pa att 6ka vardet i portféljbolagen och
minska rabatten mot substansvéardet. Bolaget har satt upp ambitiosa mal, bl.a. att organiskt vaxa
det investerade kapitalet med minst 20 % per ar 6ver en femarsperiod och pa sikt na ett forvaltat
kapital 6ver 500 miljoner SEK med kontinuerliga exits som ger kassaflode och direktavkastning till
agarna. Ett delmal &r att genom strukturaffarer, sdsom det potentiella Arctic Space-samgéendet,
pa relativt kort sikt 6verstiga 100 miljoner SEK i portféljvarde. Den planerade affairen med Arctic
Space ar i linje med denna strategi att skapa en storre, mer ldnsam plattform och kan kraftigt 6ka
CapSeks substansvarde om den genomfors. Det ar dock viktigt att notera att CapSek i grunden ar
beroende av framgang i portfoljbolagen for att generera varde - misslyckanden eller
vardeminskningar i dessa paverkar direkt CapSeks egna varde, vilket historiken med de noterade
innehaven har demonstrerat. Den hdga substansrabatten indikerar marknadens skepsis men ocksa
potentialen uppvardering om CapSek kan leverera resultat och likviditet framover.
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Intaktsmodell och historisk utveckling

Aterkommande intékter

Arctic Space bedriver som beskrivet en GISaaS-modell dar kunderna ager sina egna antenner, och
bolaget erbjuder all omgivande infrastruktur. Bolagets intaktsmodell bygger framst pa flerariga drift-
och serviceavtal som ger aterkommande intakter. Denna modell ger forutsagbara kassafloden med
langsiktiga kontrakt, samtidigt som Arctic Space sjalva undviker stora kapitalinvesteringar i
antenner och mark. Utéver de lopande intakterna har bolaget dven engangsintakter i samband med
kundernas initiala installationer eller utvecklingsprojekt, primart i form av installation av kundernas
antenner och integrationen av markstationens infrastruktur. Affarsmodellen &r “asset-light” - man
fokuserar p& mjukvara, drift och tjanster snarare an att binda kapital i hardvara, vilket bidragit till att
bolaget varit kassaflodespositivt sedan start.

Bolagets aterkommande intakter bygger pa flerériga drift- och serviceavtal genom GlSaaS-
modellen. Avtalen avser i forsta hand driftsavtal i form av “hosting fees” for uppkopplingen av
antennerna, med standardiserade avtal pa 5-10 ar. Déarutover tillkommer serviceavtal sdsom
"enhanced support services” och “usage fees”. Den kortaste avtalstiden for bolagets kundkontrakt
ar tre ar. Drivkrafterna bakom Arctic Space tillvaxt och framtidsutsikter &r flerariga kundavtal och
skalbarheten i bolagets modell, som mojliggdr att intéktsbasen vuxit betydligt snabbare an
kostnadsbasen.

Finansiell utveckling

Arctic Space har uppvisat hog tillvaxt, god lonsamhet och positiva kassafloden sedan start. Notera
att bolaget har ett brutet rakenskapséar. Mellan rakenskapsaren 2020/2021 och 2023/2024
uppvisade bolaget en mycket hog tillvaxt per ar pa 214 % (CAGR) och omsattningen uppgick till
cirka 31 miljoner SEK, med en EBIT-marginal pa hela 47 %. En stor del av omsattningen 2023/24
drevs av betydande engangsintéakter kopplade till installationen av kundens Onewebs antenner pa
markstationen. Detta projekt slutfordes 2024 och resulterade i omsattningsrekordet. Det
preliminara resultatet for det innevarande rakenskapsaret visar en inbromsning i den exponentiella
tillvaxten, med en minskat omsattning samt l6onsamhet. Detta forklaras av att en liknande
engangsaffar som installationen av antenner inte upprepats under 2024/25 och intdktsmixen har
istallet normaliserats med ett storre bidrag fran driftsintakter. Den prelimindra omsattningen for
2024/25 uppgar till drygt 18 miljoner SEK med en EBIT péa 4,3 miljoner SEK, motsvarande en EBIT-
marginal pa cirka 24 %.

Arctic Space - finansiell utveckling

omséttning e EBIT

30,8

18,1 18,1

MSEK

4,6

21/22A 22/23A 23/24A 24/25E*

*Siffrorna for det brutna rékenskapsaret 24/25 &r preliminéra.
Kélla: Bolaget

Hosting fees

Usage fees

Support Services
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Finansiell utveckling fort.

Arctic Space aterkommande intéktsbas, i form av driftavtalen fér hosting av kundernas antenner, ar
bolagets karnaffar, och justerar fér engangsposter som installation av antenner. Bolagets
aterkommande intdktsbas har vuxit utan avbrott sedan start, med innevarande preliminara
rakenskapsar inkluderat, i takt med att fler langsiktiga kundavtal tecknats. Man har hittills tecknat
avtal varda val 6ver 100 miljoner SEK i total kontraktsvolym, vilket indikerar en hog grad framtida
aterkommande intakter nar dessa avtal l6per, och en stabil bas av att utga ifran infér kommande
expansion.

Mellan réakenskapsaren 2021/22 och 2024/25 vaxte bolagets ARR med 97 % (CAGR), fran cirka 2

miljoner SEK till drygt 15 miljoner SEK. P4 manadsbasis (MRR), motsvarar detta 6 % tillvaxt (CMGR),
fran cirka 165 tusen SEK till cirka 1,3 miljoner SEK per manad.

Arctic Space - Manatliga aterkommande intdkter (MRR) (2021-2025)
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*Engéangsaffarer exkluderas ur MRR och ARR, som dérfér ger en bild av den underliggande, dterkommande intéktstrenden
Kélla: Bolaget

ARR som andel av total omsattning har successivt 6kat under samtliga ar mellan 2021/2022 och
2024/2025 da bolaget tecknat nya avtal, bdde med nya kunder och tillaggsorder fran befintliga
kunder. ARR tillvaxten &r driven av hosting fees dar kunder tecknar uppemot 10-ariga kontrakt,
sdsom for Eutelsat OneWeb, for att driva sina installerade antenner. Karnaffaren fortsatter alltsa
vaxa med aterkommande intakter, och bolaget uppges ha en stor saljpipeline, vilket tyder pa
fortsatt stark efterfragan.

Arctic Space - Andel aterkommande intédkter av total omséttning (2021-2025)
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Tillvaxtfaktorer

Underliggande efterfragan

Framétblicken for Arctic Space vilar pa en tydlig underliggande efterfrdgan fran framst LEO-
operatorer och institutionella kunder som behéver ménga dagliga kontakter och kort tid fran
nedlank till bearbetning. Den geografiska fordelen i norra Sverige ger hog overflygningsfrekvens for
poléra banor och en kort kedja fran antenn till lagring och berékning, vilket sammantaget gor
platsen attraktiv for kunder med krav pa lag latens, hog tillganglighet och kontrollerad jurisdiktion.
Dessa aspekter efterfragas i allt storre utstrackning av forsvarsinriktade aktorer. Kundbasen utgors i
stor utstrackning av kapitalstarka aktérer med l&ng planeringshorisont, dér flerériga kontrakt och
formella serviceavtal ar norm. Nar kunderna dessutom investerar i egna antenner pa plats skapas
hoga bytartrosklar och teknisk inldsning, vilket ger l&g churn och god sikt pa framtida ARR. Detta
medfér dven att kundkoncentration, i sin traditionella mening, inte blir ett patagligt problem for
Arctic Space med GlSaaS-erbjudandet.

Affarsmodellen ar skalbar

Driften av markstation, 6vervakning och natinfrastruktur innehaller en betydande fast kostnadsdel,
vilket medfor havstadng nar fler antenner och fler driftdtaganden ansluts. Den kommersiella
havstangen forstarks av att bolaget kombinerar aterkommande driftintdkter med selektiva
installationsuppdrag. Stdrre etableringar, som nar en kund rullar ut flera antenner samtidigt, ger
temporara toppar i omsattningen ett enskilt ar och konverteras déarefter till lopande driftavgifter.
Standardiserade arbetsfloden for tillstdnd, etablering, integration och 24-timmars Gvervakning
kortar tiden fran order till fakturerbar drift, samtidigt som en véxande kundbas mojliggor paketering
av tillaggstjanster som forstarkt support, prioriterad schemalaggning, utdkad néatkapacitet och
utokad sakerhet. Det driver upp genomsnittlig intakt per kund utan att kostnadsbasen 6kar i samma
takt och bidrar darmed till en gradvis marginalexpansion nar nyttjandegraden stiger. En fraga som
uppstar har ar dock hur stor tillganglig kapacitet som finns pa nuvarande markstation i Pited, och i
vilka etapper som utbyggnad ar maéjlig och nodvandig.

Utbyggnad av kapacitet

Utbyggnad av befintlig kapacitet i Pited ar i var syn den snabbaste vagen till ytterligare intakter
eftersom befintlig infrastruktur kan skalas utan proportionellt hogre driftkostnader. Pa kort till
medellang sikt tillkommer potentialen i att duplicera konceptet till en eller flera hoglatitudplatser
utanfor Sverige, vilket 6kar den adresserbara marknaden och samtidigt okar kapaciteten. Arctic
Space pekar sjalva pa att global expansion &r nasta stora steg for bolaget. Vidare sa finns det aven
mojligheter i form av ett framtida GSaaS-erbjudande déar bolaget ager antennkapacitet och saljer
atkomst per kontakt eller datavolym. En sadan satsning skulle 6ppna ett bredare kundsegment
som inte investerar i egen antenn men som behover snabb global markatkomst, och kan pa sikt
komplettera karnaffaren genom att fylla “tomrum” i efterfragan.

Samgaendet mellan CapSek och Arctic Space

Samtliga expansionsmojligheter forstarks av det potentiella samgaendet med CapSek. Som noterat
bolag forbattras tillgangen till tillvaxtkapital och Arctic Space far en tydlig forvarvsvaluta i form av
noterade aktier, vilket underlattar bade internationell etablering och selektiva forvarv. Samtidigt
bidrar Capsek med erfarenhet kring listningsstruktur, M&A erfarenhet och legala samt finansiella
resurser.
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Prognoser

Med det preliminara rakenskapsaret 2024/25 som utgangspunkt gor vi prognoser for de tre
kommande rakenskapsaren under tre scenarier: Grundscenario, optimistiskt scenario och
pessimistiskt scenario. Alla prognoser bygger pa Arctic Spaces historiska utveckling, aktuella
kontraktsportfélj, marknadens tillvaxt och bolagets skalbarhet. Vi fokuserar pa den aterkommande
intdktsbasen (ARR) eftersom den utgor karnaffaren och bar vardet 6ver tid. Samtidigt beaktar vi att
stérre engangsaffarer for installation och integration av kunders antenner sannolikt kommer att
intraffa och paverka redovisad total omséattning periodvis, men dessa intakter ar projektrelaterade
dar tidpunkt och storlek &ar svarprognostiserade.

Grundscenario

Utgangspunkten &r att Arctic Space fortsatter véxa snabbare &n marknaden, med fortsatt hog
efterfragan pa satellitkommunikationstjanster och att bolaget adderar nya kunder i bade civila och
myndighetssegment. Tillvaxten drivs framst organiskt genom befintliga och nya drift- och
serviceavtal inom GlSaaS som gradvis hdjer nyttjandegraden, samtidigt som kapaciteten okar
genom expansion av den nuvarande markstationen i Pited. Omfattande internationella etableringar
ar inte ett basantagande i nartid, men en utokning i mindre skala mot slutet av perioden ar mojlig
om efterfradgan och kapacitetstillgdng sammanfaller.

Den aterkommande intdktsbasen férvantas stiga fran cirka 15 miljoner SEK vid utgangen av
2024/25 till cirka 21 miljoner SEK nastkommande rakenskapsar, och 6verstiga 37 miljoner SEK ar
2027/28. Lonsamheten paverkas inledningsvis av planerade forstarkningar av markstation och IP
samt en nagot hogre bas-OPEX for att bara fler driftdtaganden. Effekten bedéms som mattlig och vi
later operativ havstang gradvis lyfta marginalen nar ARR fyller kapaciteten. Vi rdknar med EBIT-
marginal pa cirka 25 % ar 2025/26, foljt av en successiv forbattring till cirka 30 % ar 2027/28.
Affarsmodellen ar skalbar med hog bruttomarginal pa drift. Vi beaktar dock att bolaget samtidigt
aterinvesterar i verksamheten under perioden, vilket ddmpar marginalexpansionen nagot. Scenariot
forutsatter inga omfattande nya kostnadsblock, och att investeringar i stations- och IP-expansion
halls inom lopande kassaflode.

Arctic Space — ARR & EBIT-marginal i grundscenario
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Grundscenariot beskriver en uthallig tillvaxt dar bolaget tar tillvara pa den strukturella
marknadstillvaxten och sitt momentum, men vaxer kontrollerat med nuvarande etablering som nav.
Expansionsplanerna hélls darmed hanterbara, med fokus pa expansion av nuvarande markstation.
Det ar tankbart att bolaget under perioden etablerar en markstation i ytterligare ett
hoglatitudsomrade, men da finansierar detta stegvis. Riskerna bedoms som mattliga givet bevisad
modell och langa avtal. Antagandet ar att inga storre avhopp uppstar och att forstarkningar samt
kapacitetstillskott kan genomféras utan omfattande extern finansiering.
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Optimistiskt scenario

| ett optimistiskt scenario ser vi en snabbare utveckling dar Arctic Space utnyttjar sitt momentum
och skalar upp betydligt bade i intékter och geografi. Tillvaxten drivs, likt grundscenariot, av en 6kad
nyttjandegrad genom expansion av den nuvarande markstationen, dar nya kundvinster gors i hogre
takt och en storre uppvaxling hos befintliga kunder i takt med att fler antenner och hogre
tjanstenivaer tillkommer. Samtidigt innefattar detta scenario att bolaget kan finansiera mer
omfattande expansion, detta genom en potentiell etablering av ny markstation internationellt samt
mojligheter till en GSaaS-etablering med bygget av egen antenn. Det ar mojligt att bada dessa vagar
realiseras, men utgdngspunkten &r att &tminstone en av dem faller ut. Noteringsférdelar och
tillgang till tillvaxtkapital fungerar som katalysatorer for att tidigarelagga investeringar och hoja
genomforandetakten, men scenariot kan dven tankas std om finansiering sker stegyvis.

Den aterkommande intaktsbasen forvantas stiga fran cirka 15 miljoner SEK vid utgdngen av
2024/25 till cirka 23-24 miljoner SEK nastkommande réakenskapsar, och narma sig cirka 50 miljoner
SEK ar 2027/28. Utfallet speglar fler nya kundavtal per ar, hogre nyttjandegrad i Pited samt att nya
tillvaxtmotorn borjar bidra. GSaaS kan ge tidigare intéktsstart per kund dar egen antenn inte krévs,
medan en ny markstation breddar adresserbar marknad och kapacitet. Lénsamhetsmassigt
forvantas en uppstartseffekt for expansionssatsningar med kostnader kopplade till ny geografi eller
GSaaS. Vi antar darfor en EBIT-marginal pa 22-24% 2025/26, foljt av en successiv forbattring till
cirka 35 % ar 2027/28.

Arctic Space - ARR & EBIT-marginal i optimistiskt scenario
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Helhetsbilden &r en accelererad, men kontrollerad uppvaxling dar ARR nar en klart hogre niva. Total
omsattning paverkas av att engangsintakter av installationsaffarer, vilka sannolikt aterkommer
oftare an i bas scenariot. Kassaflodet paverkas kortsiktigt av uppstart men starks i takt med att nya
kontrakt gar i drift. Huvudrisker &r genomférandetakt och regulatorisk ledtid, medan uppsidan ligger
i att en realiserad tillvaxtmotor kortar vagen till hogre volymer och snabbare marginalaterhamtning.
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Pessimistiskt scenario

| ett pessimistiskt scenario fortsatter Arctic Space att vaxa, men mer i linje med den genomsnittliga
marknaden for marksegmentet. Efterfragan pa GlSaaS kvarstar, men orderkonvertering drar ut pa
tiden och kapacitetsutokningar i Pited sker mer stegvis &n planerat. Nya kundvinster blir farre och
uppvaxling hos befintliga kunder sker ldngsammare an i bas scenariot. En internationell etablering
eller GSaaS-initiering uteblir under prognosperioden, och fokus ligger pa att forvalta och optimera
den befintliga anlaggningen samt uppréatthalla leveranskvalitet gentemot nuvarande kundbas.

Den aterkommande intaktsbasen forvantas stiga fran cirka 15 miljoner SEK vid utgadngen av
2024/25 till cirka 17 miljoner SEK nastkommande rakenskapsar, och landa pa cirka 25 miljoner SEK
ar 2027/28. Scenariot speglar huvudsakligen en eller tvd nya kunder per &r och mattlig uppskalning
hos befintliga kunder, i kombination med &g churn till folid av ldnga kontrakt och kundéagda
installationer. Lonsamheten halls fortsatt positiv men dampas av att OH-kostnader behover baras
6ver en mindre volymtillvaxt. Vi antar en EBIT-marginal runt 18% 2025/26, foljt av en forsiktig
forbattring till cirka 25 % 2027/28 nar ytterligare driftsavtal gradvis fyller kapaciteten.

Arctic Space - ARR & EBIT-marginal i pessimistiskt scenario
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Sammanfattningsvis beskriver det pessimistiska scenariot en stabil men aterhallsam tillvaxtbana
dar den aterkommande intaktsbasen vaxer varje ar och lonsamheten halls pa en stabil niva med
viss forbattring mot periodens slut. Riskerna ar framfor allt lagre orderflode, kundkoncentration och
att mindre volymer fordrojer operativ havstang. Skyddsfaktorerna ar langa avtal, hoga bytartrosklar
och en bevisad leveransformaga som ger lag churn och en intédktsbas som i normalfallet inte
minskar, aven i ett svagare scenario.
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Genomféranderisk i samgaendet med Arctic Space

Samgaendet med Artic Space &r annu inte bindande utan bygger pa en avsiktsforklaring. Affaren ar
foremal for bland annat sedvanlig due diligence fran bada parter och kraver enighet om villkor, inte
minst varderingen av respektive bolag och utbytesforhallandet. Det finns risk att ndgon av dessa
forutsattningar inte uppfylls. Om affaren faller riskerar CapSek att ga miste om de strategiska och
finansiella fordelar som den nya strukturen kan ge, samtidigt som tid och resurser har forbrukats.
Ett avbrutet samgaende kan &ven paverka marknadens fortroende och férdroja alternativa
strukturinitiativ.

Beroende av portféljbolagens utveckling

CapSeks finansiella utveckling ar i praktiken helt beroende av hur portfoljbolagen presterar. Negativ
utveckling i ett eller flera innehav kan péverka bedémningen av vardet pa CapSeks tillgangar i
vasentlig grad. Bolaget tar i regel minoritetsposter i portfoljbolagen, vilket i utgangslaget kan
begransa inflytande over strategi och timing av potentiella exits. Denna risk mitigeras av avtalade
styrningsrattigheter i de onoterade innehaven, ofta med styrelserepresentation, forstarkta
informationsréattigheter och inflytande vid betydande beslut. Trots detta kvarstar exponeringen mot
varje portfoljbolags operativa genomfoérande, kapitalbehov och marknadsfoérutsattningar.

Finansierings- och likviditetsrisk

CapSek har hittills inte genererat positivt kassaflode, varfor Bolaget har varit beroende av externt
kapital for att finansiera ny- och foljdinvesteringar samt lO6pande drift. Historiken visar
aterkommande kapitalanskaffningar, och ytterligare behov kan uppsta, sarskilt om samgaendet
med Arctic Space inte realiseras och en kassaflodespositiv bas uteblir. Svagare marknadsklimat
kan forsvara kapitalresning eller krava storre rabatter, vilket okar utspadningen. Dartill finns det risk
for behov av nyemissioner i de noterade innehaven och att CapSek maste medverka for att
motverka utspadning.

Beroende av nyckelpersoner i liten organisation

Med en liten organisation &r CapSek starkt beroende av sina nyckelpersoner for
investeringsverksamheten och relationerna med portfoljbolagen. Teamets erfarenhet, natverk och
kompetens ar svara att ersatta. Samtidigt innebéar begransade resurser att kapaciteten att parallellt
driva strukturaffarer, genomfora fordjupade utvarderingar och stétta portfolibolag ar sarbar. Vid ett
eventuellt samgéende kravs dessutom en effektiv och balanserad styrning av den operativa Arctic
Space-verksamheten i kombination av fortsatt portfoljférvaltning i det da blivande dotterbolaget.

Teknologisk risk och marknadstrender

Portfélijen &r inriktad mot snabbféranderliga teknikomrdden som Al, loT, SaaS m.m. Om
teknologitrender svanger kan innehav tappa relevans. Samlad effekt ar att intaktskurvor kan bli mer
ojamna an forvantat, vilket Okar risken for nedvarderingar och forskjutna exitfonster. Sadana
faktorer kan tvinga CapSek att behalla investeringar langre &n tankt och binda kapital utan
avkastning. Visserligen sprider Bolaget risken over flera portféljbolag, men en allmén nedgang i
tekniksektorn eller investerarklimatet skulle sannolikt paverka varderingen av hela portfoljen
negativt.
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Team

CapSek leds av ett erfaret team med gedigen erfarenhet inom investeringar och bolagsbyggande.
VD Henrik Jerner har lang erfarenhet av aktiva direktinvesteringar i onoterade bolag, framst bolag i
uppstarts- och tillvaxtfas. Han har spenderat 13 ar pa sjatte AP-fonden (AP6) dar han bland annat
var involverad i investeringar som Apotea, Boka Direkt och Visma. Vidare sa har Investment
Manager Goran Carlson drivit angelinvestment-bolaget Carlson Invest och gjort tech-investeringar
varlden 6ver. Senior Advisor Peter Wendel har lang erfarenhet av entreprenérskap och tillvaxtbolag,
framst som investerare men &aven grundare, VD och bolagscoach. Teamet har tillsammans
investerat i 6ver 100 tillvaxtbolag.

Ledning

Henrik Jerner, VD. Innehav: 10 661 stamaktier, 59 preferensaktier, 1 200 000 TOs av
serie 2025/2028:1

Goéran Carlson, Investment Manager. Innehav: 13 402 stamaktier och 1 200 000 TOs
av serie 2025/2028:1

Robin Komulanien, CFO (deltid). Innehav: 284 stamaktier samt 300 000 TOs av serie
2025/2028:1

Styrelse

Anders Lundkvist, Styrelseordférande. Innehav: 3 091 stamaktier

Peter Wendel, Styrelseledamot & Senior Advisor. Innehav: 5 297 stamaktier, 1 200
TOs av serie 2025/2028:1

Marcus Friman, Styrelseledamot. Innehav: 8 054 stamaktier

Lennart Bergstrom, Styrelseledamot. Innehav: 18 303 stamaktier, 259
preferensaktier (privat och via bolag)
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© 2025 Impala Nordic. All rights reserved.

Materialet och informationen som upprattats av Impala Nordic ar inte att betrakta som
investeringsradgivning av nagot slag. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt och tas pa egen
risk. Finansiella instrument kan bade 6ka och minska i varde, och det finns en risk att du inte far
tillbaka investerat kapital. Impala Nordic eller personer bakom Impala Nordic ager aktier i
Bolaget.

Denna analys &r finansierad. Detta innebar att Impala Nordic har erhallit betalning fran Bolaget for

att uppratta analysen. Impala Nordic reserverar sig for eventuella faktafel, felskrivningar och
feltolkningar i analysen.

Analytiker

Charlie Dahlstrém
charlie@impalanordic.se
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