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Introduktion

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 pa mjukvarubolag med
fungerande, skalbara affarsmodeller och l6sningar med forutsattningar att skala
internationellt. Bolagets nuvarande portfélj bestar av elva innehav som ar
uppdelade i tre delportfoljer. “Fas 2-bolag" avser de fem prioriterade onoterade
innehaven som kommit langst i sin tillvaxtresa, "Fas 1-bolag" avser O&vriga
onoterade innehav som har stor potential men annu inte uppnétt Fas-2 niva, och
darutover har Bolaget tva noterade innehav.

CapSek star infér en potentiellt genomgripande omstallning. Under hosten har
Bolaget ingatt en icke-bindande avsiktsforklaring om att forvarva samtliga
resterande aktier i portféljbolaget 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
férvantas 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.
Portfoljbolaget har en séljpipeline pad Over 70 miljoner SEK och har varit
kassaflodespositivt sedan start. Arctic Space tilldelades utmarkelsen Arets Gasell i
norr 2025 av Dagens Industri vilket placerar bolaget bland Sveriges mest
snabbvéxande foretag.

Investment Case

Potentiell vardeskapande transformation: Ett genomfért omvant forvarv med
Arctic Space skulle snabbt fordndra CapSeks profil, storlek och
varderingspotential. Arctic Space verkar inom ett unikt NewSpace- och
forsvarssegment med snabbt vaxande, global efterfragan. Transaktionen skulle
tillféra Arctic Space en tillvaxtplattform for konsolidering och kapital, medan
CapSek bidrar med bl.a. listningsstruktur och M&A-erfarenhet. Pa langre sikt
Oppnas dessutom mojligheter till ytterligare strukturaffarer.

Unik portféljstrategi och etablerad plattform: Bolaget erbjuder exponering
mot onoterade techbolag inom AI/ML, loT och gaming via investeringar i
scaleup-fas dar bevisade modeller kan vaxla upp. Regionalt fokus utanfor
Stockholm forbattrar tillgang till unika case och ingangsvarderingar. Aktivt
agarskap, samarbetsplattformar och ett team med bra track-record starker
strategin, samtidigt som portfolien ger en riktad exponering med viss
diversifiering 6ver flera vertikaler.

Lagger fokus pa snabbast vixande portféljbolagen: CapSek prioriterar bolag
som visat uthallig tillvéaxt och skalbarhet. Fas 2-portfoljen har vuxit 56 % arligen
och Bolaget siktar pa att férdjupa dgandet dar traction &r stark, med exitfonster
inom 2-4 ar. Arctic Space framstar som den enskilt framsta vardedriven,
medan NODA och RockSigma ar potentiella narliggande tillvaxtbidrag, och Al
Medical kan bli en betydande vardedrivare pa langre sikt.

Ho6g substansrabatt och uppvérderingspotential: Bolaget handlas till en
vasentlig substansrabatt relativt portfolijens underliggande varde. Potentialen
ligger i att den dolda substansen synliggérs genom uppvéarderingar i
karninnehaven, och genom selektiva exits som bekraftar att dessa varden kan
realiseras. Dartill understryker den potentiella strukturaffairen med Arctic
Space Bolagets ambition att dven skapa varde genom att ge CapSek en
stabilare bas att sta pa framat.

Begransad konkurrens och omfattande investeringsnatverk: CapSek
fokuserar pa tillvaxtkluster dar investerarbasen &r relativt 13g, vilket minskar
konkurrensen och ger Bolaget starkare forhandlingsposition. | dessa miljcer
fungerar andra aktorer framst som medinvesterare och kunskapspartners,
snarare an konkurrenter. Detta skapar goda forutséattningar for CapSek att
investerai bolag till attraktiva ingdngsvarderingar med stor potential.
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Agarstruktur (per okt 2025)

Lonneberga Holding AB 14,75 %

Swedbank Forsakring . 9,54 %

Stefan Eriksson . 4,79 %

Lennart Bergstrom . . 4,08 %

Skoogs Handels AB . 3,87 %

Goran Carlson .2,95%

Avanza Pension .. .. 2,66 %

Henrik Jerner .. . 2,36 %

Sid Holding AB .. .2,28%

Nordea Liv & Pension .... .. 2,06 %

Ovriga 50,66 %
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Strategi och malbild .
CapSek - Geografiskt fokus

CapSek tar primart minoritetspositioner i onoterade bolag i scaleup-fas med fungerande och skalbara
affarsmodeller, stor eller snabbt vaxande adresserbar marknad, samt tydlig teknikh6jd som driver
kundnytta. Bolaget bedriver en unik, etablerad och effektiv utvarderingsprocess och fokuserar pa mindre
utforskade tillvaxtregioner i Luled/Skellefted och Goteborg/Malmo, vilket ger mojlighet till attraktiva
ingdngsvarderingar. Genom att investera nar riskprofilen sjunkit men omsattningen annu inte natt full
potential skapas mojligheter fér snabb vardedkning.

CapSek har som évergripande mal att etablera sig till en tongivande aktor inom riskkapital i sin utvalda
nisch. | de portfolijbolag som bevisar en langsiktig leveransformaga ar malsattningen att genom
tillaggsinvesteringar ka agarandelen. Bolaget vill skala forvaltat kapital stegvis med exits, som genererar
kassaflode for att investera ytterligare, samt uppvarderingar och kompletterande forvarv. Dartill ses ett
samgaende med ett kassaflodespositivt produktbolag, sdsom Arctic Space, som ett satt att accelerera
tillvaxtstrategin avsevart.

Ackumulerat
kassaflode
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Grundare 1
Family and Friends 1 \
Inkubator/Accelerator | — ‘
Offentliga initiativ/ bidrag | 1
Affarsanglar 1 Affarsanglar 1 Venture fonder

CapSek - Investeringsprocessens steg
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Grundlaggande kriterier Samverkan med natverk Unik och effektiv Intern utvardering Hallbarhet Aktivt engagemang i
Mélbolaget ska vara Bolaget hittar malbolag gallringsprocess Screening och due Mélbolagen ska portféljen
onoterat, haen genom etablerade Bolaget fokuserar pa diligence-processer som uppfylla minst ett av CapSek vill kunna bidra
fungerande, skalbar samarbetspartners och kvalitetssakrade sakerstaller att FN:s héllbarhetsmal till portféljbolagets
affarsmodell och en stor medinvesterare och bolag déar teknisk malbolaget har ratt genom resurs- utveckling genom
och/eller snabbt vaxande investerar primart i sédra innovation skapar forutsattningar avseende effektivitet och styrelsearbete och
marknad och norra Sverige dar det produktivitet. verksamhet, team och fas energieffektivtet l6pande dialog med
finns stor innovation till Malomraden &r SaasS, for att passa ini CapSeks ledning samt
attraktiva varderingar loT, AI/ML och Gaming investeringsprofil néatverksdelande
Portfoljen

Per oktober 2025 bestar CapSeks portfolj av elva innehav. Fas 2-bolagen ar de onoterade bolag som har
kommit langst i sin tillvaxtresa, med tydliga skalbara intakter och hog tillvaxt. CapSek kategoriserar
bolagen Arctic Space Technologies, Arkimera, Noda, PubQ och RockSigma som Fas 2-bolag. Fas 1-
bolagen &r onoterade bolag som har stor potential, men som inte har kommit lika langt i form av skalbara
intakter. Bolagen Al Medical, E-Go, Itatake och Klash kategoriseras som Fas 1-bolag. De noterade bolagen
i CapSeks portfolj ar Hoodin och Spotr Group. Totalt har Capsek investerat cirka 48 miljoner SEK i den
befintliga portféljen och avyttrat sex innehav. Till foljd av framst negativ vardeutveckling i de noterade
innehaven uppskattas det nuvarande marknadsvardet av portfoljen till cirka 44 miljoner SEK, varfor
fokuset framatistallet ligger pa flertalet onoterade portfélibolag med en betydligt positivare outlook.
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Arctic Space erbjudande

Bolaget erbjuder satellitdatatjanster baserat pd modern molnarkitektur som mojliggor for effektiv
datakommunikation genom nedléankade av satellitdata frdn satelliter till markantenner till
molninfrastruktur saval som fiberforbindelser till néarliggande datacenter. Arctic Space driver en
avancerad markstation i Pited dar bolaget levererar “Ground-Infrastructure-as-a-Service” (“GlSaaS”).
Detta innebér att man tillhandahaller infrastrukturen som krévs for att kunder ska kunna etablera och
utnyttja egna antenner pd markstationen.

Karnan i erbjudandet ar en nordlig latitud med robust infrastruktur, vilket ger hog 6verflygningsfrekvens for
satelliter i ldg omloppsbana (LEO) och snabb datahantering. Tjansteutbudet omfattar infrastruktur ggnom
hosting och co-location, samt full hantering av markstationtjanster. Trafiken kan ledas vidare till vald IT-
miljo, i kundens eget moln eller via direktdragna fiberforbindelser till narliggande datacenter med flertalet
telecom och infrastrukturpartners.

Affarsmodellen

Affaren bygger pa flerariga drift- och serviceavtal som ger aterkommande och forutsagbara intakter.
Kontrakten &r relativt langa, det kortaste &r tre och standardiserade avtal pa fem och tio ar. GISaaS-
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 halls l&gt. Tillvaxtstrategin &r att expandera sitt
natverk av markstationer, starka samarbetet med satellitoperatérer och molntjanstleverantdérer samt
utveckla sin narvaro inom forsvarsindustrin.

GISaa$S och GSaaS

Den traditionella modellen fér marksegmentet har inneburit att varje satellitoperatér byggt, agt och
underhallit sin egen markstation av antenner, en dyr och resurskrévande process dér antennerna dessutom
ofta stdr oanvdnda mellan satellitpassager. Pa grund av detta har (6sningen “Ground-Station-as-a-Service”
(“GSaaS”) vuxit fram. Tjansten innebér att satellitoperatérer far on-demand atkomst till ett natverk av
antenner som opereras av GSaaS-leverantéren, dar kunden kopplar sin satellit till leverantérens
markstation.

Inom detta omrade erbjuder Arctic Space en hosting-baserad GlSaaS-modell som skiljer sig fran GSaaS
genom att kunderna typiskt har fullt &garskap och kontroll 6ver sina antenner. P4 grund av detta kan Arctic
Space modell méta behoven hos kunder som krdver mer skrdddarsydda, sékra och ldngsiktiga
markldsningar dn vad standardiserade GSaaS-tjdnster erbjuder.

Adresserbar marknad

Kommersiella applikationer, sakerhetstillampningar och forskningsomrdden som &r beroende av
satellitdata vaxer kraftigt. Det handlar om allt frdn jordobservation och miljo6vervakning till militar
kommunikation och realtidspositionering. Innan denna data kan anvandas maste den forst nedlankas fran
rymden till jorden - ett steg som kraver avancerade markstationer med antennsystem. Marknaden for
marksegmentet forvantas vaxa med 12,8 % per ar (CAGR) och na ett totalt, globalt marknadsvarde om
cirka 181,4 miljarder &r 2032.

Parallellt 6kar de globala rymdbudgetarna i snabb takt, dar den enskilt storsta tillvaxtmotorn &r den
militdra upprustningen i rymden. Ar 2023 stod forsvarsrelaterade tilldmpningar for totalt 50,2 % av de
globala utgifterna. NATO och EU budgeterar 6ver 800 miljarder SEK i flerarsplaner for sakerhetsrelaterad
rymdverksamhet. Drivkrafterna inkluderar behov av krypterad militar kommunikation, system for
positionering och ett globalt nat av markstationer, for att hantera datatrafiken och skala sina operationer.
For Arctic Space innebar trenden att forsvars- och myndighetskunder med specifika behov utgér en
vaxande adressbar malgrupp for nuvarande GlSaaS-erbjudandet dar kunden bygger sina egna antenner.
Bolagets poléra position och fokus pa saker, privat och snabb infrastruktur ligger ratt i tiden da den
langsiktiga efterfragan pa& GlSaaS okar.

Kundcase - Oneweb

En av Arctic Space storsta kunder under de senaste aren har varit Starlink-utmanaren Oneweb, som 2022
gick samman med franska Eutelsat. Oneweb erbjuder internettjanster inom “low orbit” och har dven ett
joint venture med Airbus Defence and Space. Under 2023 och 2024 byggde Oneweb antenner pa Arctic
Space markstation i Pited, som nu har uppdrag att skota kontakten med Onewebs satelliter i ett kontrakt
som stracker sig 6ver tio ar.

Pited, Sverige
Investerat kapital .. 2,0 MSEK
CapSeks agarandel ....................... ca.2%

Arctic Space - finansiell utveckling
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Siffrorna fér 24/25 &r preliminéra. Nedgangen
forklaras av att Bolaget under 23/24 hade betydande
engéangsintakter fran installationen av Onewebs
antenner, vilket inte upprepats under 24/25.

Urval av GISaaS-modellens fordelar
Aterkommande och forutsagbara
intakter
Langa, standardiserade avtal med
kunder pa 3-10 ar
Attraherar b&dde mindre och etablerade
satellitoperatorer

CAPEX besparingar for bade leverantor
och kund

Mojlig expansion av befintlig markstation
och nya platser
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Kélla: Eurospace. Facts and Figures, Press Release,
28th Edition, July 2024; European Commission.
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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 aren har man
expanderat till varmepumpar, geotermi, gas och industriell spillvarme. Affarsmodellen kombinerar
aterkommande SaaS-intakter med projektintakter. Kundbasen bestar av energibolag, fastighetsbolag
och systemoperatorer i hela kedjan, fran tillgang till efterfrdgan. Longrun Capital, fastighetsmiljardaren
Johan Ljungbergs riskkapitalbolag, ar medinvesterare tillsammans med CapSek i NODA, vilket starker
saval finansieringsmojligheter som néatverk.

Under aret har NODA fortsatt sin internationella expansion med nya samarbeten och sakrat flera
betydande kommersiella affarer i bland annat DACH-regionen, Norge och Polen. Den &kande
efterfragan for bolagets Al-l6sningar 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 %), men bolaget ar &nnu inte l6nsamt.

RockSigma

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

Under aret har RockSigma &ven borjat utvardera applikationer utanfor gruvsektorn, inom rymd- och
industrimiljéer, déar realtidsbvervakning av vibrationer kan vara kritiskt. Flera nya avtal under aret
indikerar breddad kundbas. Intédkterna &r aterkommande via SaaS-modellen, men i tillvaxtfas ar
lonsamheten dnnu begransad och omséattningen var 3,5 miljoner SEK ar 2024. Bolaget siktar pa snabb
expansion med tydlig skalbarhet i sin Al-drivna plattform med véxande adresserbara applikationer.

Arkimera

r
Arkimera Robotics AB (“Arkimera”) tillhandahéller 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 APl via SaaS-modell till programvaruforetag inom redovisning, vilket effektiviserar
bokforing for tusentals SME-kunder.

P4 Arkimeras pilotmarknad (Sverige) utgér AzoraOne ryggraden i senaste generationens
automatiseringstjanster hos systemleverantorer som exempelvis Bjoérn Lundén, Briljant Ekonomisystem
och Hogia. Systemleverantdrerna erbjuder i sin tur Arkimeras lGsning som antingen integrerad white
label-l6sning eller som stand alone-tjanst. Bolagets har i dagslaget sex partners och cirka 23 000
slutkunder.

b

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 varumarke med lojalitetsprogram och marknadsféringsfunktioner,
samt mijukvaruldsningar 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
aterfinns framst i Sverige, Norge och Finland. Intdktsmodellen &r en startavgift for app-branding baserat
péa kundens profil och darefter en transaktionsbaserad avgift.

Restaurangbranschen star infér en omfattande utveckling, dar enkelhet vid bestéllning, bokning och
betalning blir allt viktigare. Framgent vill bolaget lansera nya funktioner for att fortsatta hjalpa fler
restaurangkunder att o6ka intdkterna genom digitala bestéllningar, vilket véntas driva snabbare
utrullning framoéver. Omsattningen steg till 8,3 miljoner SEK &r 2024 med ett positivt resultat.

omséttning e EBIT

7,0 7,1

Sate ...cooiiiiiiieieea Karlshamn, Sverige
Investerat kapital .4,8 MSEK
CapSeks agarandel ..ca.11%

omséttning e EBIT

4,6
3,6 3,5
2022 2 2024
-1,4
SAte ...oiiiieeieeeeeeeeeeeeae Luled, Sverige
Investerat kapital .. .1,5 MSEK

CapSeks agarandel

omséttning e EBIT
5,0
4,4
3,0
e —
— 0,2
2022 2023 2024
Sate .o Kalmar, Sverige
Investerat kapital 2,0 MSEK
CapSeks agarandel ..

omséttning e EBIT

8,3
6,1
4,0
" 19
e
2022 2023 2024

... Goteborg, Sverige
Investerat kapital .. 3,8 MSEK
CapSeks agarandel ..................... ca.14%




Northern CapSek Ventures AB

Disclaimer ,J’ IMPALA NORDIC

© 2025 Impala Nordic. All rights reserved.

Materialet och informationen som upprattats av Impala Nordic &r inte att betrakta som
investeringsradgivning av nagot slag. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt och tas p& egen risk.
Finansiella instrument kan b&de 6ka och minska i varde, och det finns en risk att du inte far tillbaka
investerat kapital. Impala Nordic eller personer bakom Impala Nordic agerar garantiatagare i
CapSeks radande foretradesemission.

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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