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Ticker .. CAPS
Impala Nordic kommenterar Northern Capsek Ventures AB (“CapSek” eller U Nordic SME Swed
“Bolaget”) marknadsuppdatering kopplad till portfoljbolagen Arctic Space ista oraie weden
Technologies AB (“Arctic Space”), Rocksigma AB (”RockSigma”), NODA AKHEKUFS .ooee oo 7,00 SEK
Intelligent Systems AB (”’NODA”), Itatake AB (“Itatake”) och E-GOGO E-sports
AB (”E-GOGO”). Inledningen av 2026 visar pa flera kommersiella signaler i Antal aktier 914237
CapSeks karninnehav, dar Arctic Space kapacitetsutbyggnad ar sarskilt L

" . . " BOISVArAe ...cooveviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiriiie e 8,7 MSEK

relevant for att fortsatt skala i markstationsaffaren.

VD Henrik Jerner
Arctic Space adresserar kapacitetsfragan

Ordférande Anders Lundkvist

Arctic Space uppges ha utokat kapaciteten genom aktiveringen av ett omrade kallat
”Area 2” vid markstationen Arctic Space Center. Omradet uppges vara fardigstallt HQ e
och véntas vara i operativ drift under Q2 2026, vilket beskrivs mojliggora fortsatt
expansion for bade befintliga och nya kunder. En forsta kundantenn har installerats

i februari och fler installationer vantas under varen. Samtidigt anges nuvarande Aktiekursens utveckling (SEK)

omrade “Area 1” ha natt full kapacitet med drygt 30 antennsystem i drift.

Stockholm

40
Kapacitetsutbyggnaden adresserar en central forutsattning for fortsatt expansion i 35
markstationsaffaren. Vi ser aktiveringen av Area 2 som ett tydligt positivt besked 30
som bekraftar att kapaciteten finns for att fortsatta védxa genom GlISaaS-modellen 25
dar kundetableringar 6vergar i lopande hostingintékter. Mojligheterna starks nu for 20
att omsatta pipeline och kundexpansion till fler installationer och en storre bas av 15
aterkommande driftintdkter, samtidigt som det indikerar fortsatt véxande 10
efterfragan for portfoljbolagets erbjudande. 5

0

Den potentiella strukturaffaren med Arctic Space ar ett huvudspér for CapSek, dar 2025-02-20 2025-06-24 2025-10-16 2026-02-17
vi tidigare lyft att Bolaget har lamnat ett konkret bud som ar foremal for forhandling
och att slutgiltigt besked om affaren sags bor kommuniceras fore utgangen av Q1
2026. Agarstruktur (killa: Modular Finance)
Ovriga portféljbolag visar kommersiella framsteg Lonneberga Holding AB 7,23%
NODA, ett mjukvarubolag inom energieffektivisering, uppges ha tecknat sitt stoérsta SWedbank FOrSEKING c..c..cooveevvvvvvmeeiscvnincencenenne 4,64 %
Saas-avtal h'tt'us Sam”t'd.'gt som den forsFa SaaS—llcensgn fnom sa.marbetet med Stefan EMKSSON w...uuueeeereerieersreerenieesessenseeiseaaeneesenees 3,90 %
Kamstrup signerats. Dartill har NODA Copilot lanserats, vilket beskrivs som en "ny
industriell ChatGPT for termiska energinat”. NODA fortsatter dven att véxa snabbt, Nordnet PensionsforSAKING «.......ovrvrversevevsessrsersesas 3,58 %
med en ARR tillvaxt pad 164 % samt forbattring av bade EBITDA och
kassaférbrukning. Vi ser positivt pé att NODA lyckas omsétta partnerskap till Lennart Bergstrom ........ccoueeeviiiniiieiieceiieceeee s 3,17 %
faktiska licenser, samtidigt som storre avtal och fortsatt 6kade aterkommande .
o . s .. .. . . . Robert Celsing ......cccuuviiiiiiiiiiiiiiiiiic s 3,13 %
intakter indikerar att portfoljbolagets losningar for energioptimering, Al och ESG
inom fastighets- och industrisektorn ligger ratt i tiden. Avanza PENSION .......cccoviuiviiniiiiiiiinicc e 2,97 %
RockSigma, ett SaaS-bo[ag som arbetar med mjukvaru[ijsningar for évervakning Fredrik BrANNSTIOM ...cccveeieeiiieeeeeeieeeeeeeeiieeaeeee s 2,70 %
och analys av seismisk aktivitet (skakningar i jorden), redovisar kraftigt okade
exportintakter under 2025, fran 356 TSEK till 1 874 TSEK, dar en betydande del MUTANEG AB crvsvvrssvvvrsssrcnrs s 237 %
kommer fran den asiatiska marknaden. Portfoljbolaget har dven erhallit en order NN & WIKDETE 1o 2,30 %

om 500 TSEK. Detta indikerar kommersiella framsteg i den pagaende tillvaxtfasen
med marknadsintroduktioner och fortsatt breddad kundbas. Att satsningar pa en
breddad kundbas, genom att mota kundbehov i fler vertikaler, visar pa framsteg ar
sarskilt viktiga da portfoljbolaget uppvisat negativ tillvaxt under 2022-2024.

Itatake, en mobilspelstudio med fokus pa “casual games”, lanserade i januari 2026
uppféljaren Gumslinger 2. Genomsnittsbetyget for spelet uppges till 4,5 och
uppvisar nyckeltal i lanseringsfasen som ar 2-3 génger starkare an foregangaren,
vilket indikerar forbattrat anvandarengagemang. Sadana tidiga signaler &r viktiga da
skalbarheten i affarsmodellen i hog grad &r beroende av att spelslapp far tydligt
genomslag och kan bibehalla traction och monetization. Itatake har tidigare visat
god intaktstillvaxt och minskade férluster under 2025.

E-GOGO, som utvecklar en plattform for e-sport fan engagement, uppges ha
tecknat ett strategiskt avtal med en storre kund dar driftsattning startade den 1
mars 2026. Bolaget bedomer att avtalet starker skalbarheten i affarsmodellen,
vilket ar en viktig signal i ett tidigt skede och ett kvitto p& att erbjudandet kan
paketeras och saljas till storre aktorer. Dartill har E-GOGO ingatt ett
sexmanadersavtal om 180 TSEK som beskrivs ge kommersiell validering av

erbjudandet ur ett marknads- och engagemangsperspektiv. Sida 1/3



2026-03-11

Northern CapSek Ventures - Bevakningskommentar

,J IMPALA NORDIC

Portfoljutveckling i fokus efter ett svagt bokslut

Marknadsuppdateringen kommer efter ett bokslut dar CapSek redovisade negativa
omvarderingar, sarskilt i den onoterade portfoljen, samtidigt som substansrabatten
fortsatt &r mycket hog. Var syn ar att de kommersiella steg som nu kommuniceras i
flera karninnehav &r steg i ratt riktning. Sarskilt starkande ar att
marknadsuppdateringen pekar pa starkta affarsmodeller i portféljbolagen i tidigast
fas, och att karninnehav uppvisar férmaga att omsétta partnerskap och pipeline till
konkreta affarer, vilket starker forutsattningarna for fortsatt kommersiell
acceleration. Samtidigt behover utvecklingen féljas av uthallig konvertering av
orderladgen med aterkommande intékter och stabilare leverans under 2026 for att
varderingsbilden for portféljen ska vanda och substansrabatten pa sikt minska.

Substansvardets utveckling (%)
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Disclaimer

© 2026 Impala Nordic. All rights reserved.

Detta material har upprattats av Impala Nordic AB och ar avsett som allméan information och
analys, inte som investeringsradgivning, erbjudande eller rekommendation att kopa, salja eller
behalla finansiella instrument. 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.

Denna bevakning ar finansierad. Detta innebar att Impala Nordic har erhéllit betalning fran Bolaget
for att uppratta bevakningen. Detta utgor en potentiell intressekonflikt. Lds mer om intressekonflikt
nedan ”"Intressekonflikt”. Impala Nordic reserverar sig fér eventuella faktafel, felskrivningar och
feltolkningar i bevakningskommentaren.

Bevakningskommentaren ar framtagen inom ramen fér Impala Nordics verksamhet och ramar, och
ska inte tolkas som analytikerns personliga radgivning. Bevakningskommentaren representerar

Impala Nordics bedémning vid publiceringstillfallet. Det finns ingen garanti for att antaganden,
prognoser eller framatblickande uttalanden kommer att infrias.

Intressekonflikt

Analytikern &ger aktier i bolaget: Nej
Impala Nordic eller personer bakom Impala Nordic ager aktier i bolaget: Nej

Analytiker

harlie@impalanordic.se
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