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Senaste analysen av Northern CapSek Ventures
fran Stockpicker

Det ar en prévande period for de flesta placerare just nu. Att skilja bolagets och aktiens
utveckling at ar sarskilt svart nar riskaversionen dominerar kursrérelserna och portféljen lyser
rétt under en langre period. Som ett relativt litet investmentbolag med fokus pa techféretag i
ett tidigt skede av sin utveckling, befinner sig Northern CapSek mitt i stormens 6ga och kursen
har rasat med drygt 25% sedan bérjan av aret.

Den langsiktiga agaren kan dock gladja sig at att den underliggande trenden i de flesta av
innehaven pekar at ratt hall, och bokslutskommunikén for 2021 som nyligen presenterades visar att
ledningen kring vd Henrik Jerner gor ratt saker for att bygga en spannande portfél av bolag som
gynnas av diverse megatrender i samhallet. Stor fokus riktas till exempel pa hallbar energi och
energieffektivisering, samt digitalisering av olika branscher.

Sa har bolaget under fjolaret mer an fordubblat sin investeringsvolym jamfort med aret innan till
sammanlagt 12,6 Mkr, varav fyra investeringar var i helt nya portféljbolag. Dessutom har man
fordjupat samarbetena med andra investeringsaktorer for att utdka pipelinen av nya intressant
objekt, och enligt vd Jerner finns det just nu upp till 5 techbolag som man kanske komma vilja
investera i inom 6verskadlig framtid.

Mindre positivt ar att nettoresultatet uppgick till -23,4 Mkr (1,0), vilket framfér allt berodde pa den
negativa kursutvecklingen for de noterade innehaven AppSpotr och Hoodin. Vardeforandringen
under 2021 fér dessa innehav uppgick till -16,3 Mkr och vardeutvecklingen i portféljen sedan de

forsta investeringarna gjordes i juni 2018 uppgar numera till -21% per ar fore kostnader.

Det ar givetvis inte tillfredsstallande och langt under malet att na en avkastning pa 20% per ar.
Malet ar dock satt 6éver en 5-arsperiod och just nar det galler denna typen av VC-investeringar tar
det ofta flera ar innan man kan utvardera vardeskapande pa ett rattvist satt. Dessutom har de fem
onoterade bolag som CapSek investerat i hittills Okat i varde med 1,4 Mkr, vilket motsvarar en arlig
avkastning pa 20%.

Sa har de g portféljbolagen utvecklats under 2021:
1. AppSpotr (dgandeandel cirka 6,7%)

Trogare an hoppats gar det for IT-bolaget som tillhandahaller en low code plattform for utveckling
av mobila, professionella appar. Nettoomsattningen minskade under 2021 med 23%, jamfort med
aret innan, till 5,5 Mkr samtidigt som rorelseforlusten 6kade till -29,3 Mkr (-17,7). Darmed kan vi
konstatera att verksamhetens upprampningsperiod tar langre tid an tidigare trott, men det ar
uppmuntrande att vardet av de fasta och rérliga avtalsintakter de kommande 12 manaderna (ARR)
trendar uppat och uppgick till 6,9 Mkr vid slutet av december.
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Ledningen jobbar dessutom vidare med affarsutvecklingen och under fjarde kvartalet lanserades
sjalvregistrering och onlinebetalning i Appspotr 3 plattformen, vilket anses vara en viktig del for att
ta position pa den starkt vaxande marknaden for low code globalt. Kunderna har nu ett storre
erbjudande att valja mellan, antingen sjalvservice till de som vill bygga appar sjalv, eller fullservice
via Appspotr Studios for kunder som vill kdpa eller hyra fardiga appkoncept.

Bolaget har aven lagt grunden for en internationell etableringsstrategi genom férvarvet av ett
dotterbolag i Sri Lanka, vilket mojliggor bland annat att man kan utoka utvecklingsresurserna med
samma bibehallna kostnad. Den langsiktiga potentialen framstar fortfarande som intressant, da
marknaden for low code-baserade produkter och tjanster fortsatter att vaxa och manga experter
tror pa gynnande férhallanden ett bra tag framover. Research and Markets raknar tex med att den
globala marknadsstorleken for low code verktyg ska vaxa fran 10,3 miljarder usd ar 2019 till 187
miljarder ar 2030, motsvarande en arlig tillvaxttakt pa 31%.

2. Hoodin (agarandel cirka 8,3%)

Bolaget med den molnbaserade SaaS-plattformen som mojliggor mediabevakning at féretag och
organisationer har kommit ett steg langre vad galler tillvaxttakten. Under 2021 dkade
nettoomsattningen med 34% till 1,2 Mkr, vilket ar emellertid fortfarande ganska blygsamt i absoluta
tal. Rorelseforlusten minskade folidriktig endast marginellt till -8 Mkr (-8,2).

| sparen av pandemin kampar verksamheten med utdragna ledtider i beslutsfattandet hos
potentiella kunder och man jobbar aktivt med att forséka transformera leads i pipelinen till aktiva
licenstagare. Lovande ar att ledningen har noterat ett 6kat intresse fran Pharma-branschen for att
mer effektivt kunna folja det nya regelverket MDR,

Inférandet av MDR innebar att féretag inom Medtech maste goéra denna bevakning for att kunna
fornya eller ansdka om sa kallad CE-markning for sina produkter. Bolaget bedémer den potentiella
marknaden till cirka 30 000 foretag och raknar med att tusentals foretag sannolikt kommer ha
detta behov relativt omgaende. Enligt ledningens egen utsago ar anvandande av Hoodin bevisat
upp till 90% mer tidseffektivt och ger hogre kvalitet jamfort med manuell bevakning for Medtech-
féoretag pa grund av mer korrekta urval.

For fortsatt bra tillvaxt framdver talar att pipelinen av potentiella licenser har dkat sekventiellt med
cirka 32% under det fjarde kvartalet till totalt 1 586 licenser, dar slutkunder eller partners har uttalat
en avsikt att aktivera sin licens ndgon gang under de kommande 12 manader.

Detta ar en forkortad version av analysen.

Fullstandig analys hittas via direktlanken: https.//www.stockpicker.se/home/analys/northern-
capsek-ventures-kampar-i-motvind och pa www.stockpicker.se
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Analytiker;
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DISCLAIMER: Detta material har sammanstallts av Stockpicker i informationssyfte och ska inte ses
som radgivning. Innehallet har grundats pd information fran allmdént tillgéngliga kdllor vilka bedémts
som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och
rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Stockpicker [Gmnar inte i forvag ut slutsatser och
eller omdémen i materialet. Asikter som ldmnats i materialet ér analytikerns dsikter vid tillféllet for
upprattandet av materialet och dessa kan andras. Det [amnas ingen forsakran om att framtida
handelser kommer vara i enlighet med dsikter framforda i materialet.

Stockpicker fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa detta
material. Placeringar i finansiella instrument dr férenade med ekonomisk risk. Att en placering
historiskt haft en god vardeutvecRkling ar ingen garanti for framtiden. Stockpicker fransager sig
ddrmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det md vara som grundar sig pa
anvandandet av materialet.

Vid fragor, kontakta:

Mats Ahlskog, VD Stockpicker AB

Telefon: 08-52504762

Om Stockpicker AB

Stockpicker har levererat aktietips, analyser och nyheter sedan 1997. Vi ar ett oberoende

analyshus och unika pa den svenska marknaden. Vi analyserar aktier och fonder som ar varda att
aga, bade pa kort och lang sikt.
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