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Northern Capsek Ventures AB (publ) (“CapSek” eller “Bolaget”) redovisar ett
utmanande fjarde kvartal praglat av negativa vardeforandringar i portfoljen och en
fortsatt hog substansrabatt. Samtidigt lyfter Bolaget stark omsattningstillvaxt i de
onoterade scaleup-fas innehaven och en ldagre kostnadsbas infor 2026. Fokus
framat ligger fortsatt pa den planerade strukturaffiren med portféljbolaget Arctic
Space Technologies AB (“Arctic Space”).

Portfoljens utveckling i fokus

CapSek sammanfattar Q4 2025 med ett nettoresultat om cirka -5,4 miljoner SEK. Den
storsta forklaringen ar omvarderingar i portféljen om cirka -3,7 miljoner SEK, dar cirka -
3,2 miljoner SEK avser den onoterade portféljen. Fér heldret 2025 uppgér darmed
nettoresultatet till cirka -8,8 miljoner SEK med totala omvéarderingar om cirka -2,9
miljoner SEK for 2025. Samtidigt uppger Bolaget att de 8 onoterade scale-up innehavens
konsoliderade nettoomsattning 6kade till cirka 64 miljoner SEK, motsvarande en
genomsnittlig arlig tillvaxt pd cirka 39 % sedan 2022, och klart hogre &n
omsattningstakten per juni 2025 for den onoterade portflien pa cirka 52 miljoner SEK for
heldret 2025. Detta understryker venture-dynamiken dar operativ utveckling och
rapporterade vardeforandringar inte alltid ror sig i takt.

P& kostnadssidan lyfter Bolaget en lagre kostnadsbas efter genomforda besparingar
under aret, med en kommunicerad kostnadstakt om cirka 4 miljoner SEK p& arsbasis
infor 2026. Det innebar att resultatutvecklingen framat i storre utstréackning véntas
spegla portféljens vardeforandringar och eventuella realisationer, snarare an en stigande
fast kostnadsbas.

Under 2025 genomfordes dven ett par mindre tilldggsinvesteringar i Noda Intelligent
Systems AB (“NODA”) om totalt 0,5 miljoner SEK samt i Klash AB (“Klash”) pa 0,2
miljoner SEK. Kapitalanskaffningen i form av en foéretradesemission som avslutades
under Q4 2025 gav ett tillskott om cirka 7,4 miljoner SEK fére emissionskostnader. Vid
periodens utgang uppgick Bolagets likvida medel till cirka 3,8 miljoner SEK inklusive
outnyttjad checkkredit om 1,5 miljoner SEK, vilket ger Bolaget fortsatt handlingsutrymme
i processen kring strukturaffaren med Arctic Space.

Substansvardet

Vid arsskiftet uppges substansvardet uppga till cirka 40,9 miljoner SEK, motsvarande
47,0 SEK per aktie. Med en aktiekurs om 8,7 SEK vid periodens utgdng motsvarar det en
substansrabatt om cirka 81,5 %. CapSek fortsatter darmed handlas till en vasentlig
substansrabatt relativt portféliens underliggande varde. Som vi tidigare belyst i var
bolagsanalys av CapSek kan uppvarderingar i portfdljens vaxande karninnehav gradvis
synliggdra den dolda substansen, och selektiva exits kan bekrafta att dessa varden kan
realiseras. Samtidigt sticker kvartalets nedvardering i den onoterade portféljen ut, vilket
blir viktigt att folja i relation till tesen om att de snabbast vaxande karninnehaven pa sikt
kan driva en gradvis substansuppvardering. Dartill understryker den potentiella
strukturaffaren med Arctic Space Bolagets ambition att dven skapa varde genom att ge
CapSeks investeringsverksamheten stabilare bas att sta pa framat.

Samgaendet med Arctic Space Technologies

Det potentiella samgaendet med portfolijbolaget Arctic Space uppges ha tagit
(reserverade) steg framat. Affaren har forskjutits frdn Q4 da en central del beskrivs har
varit att invanta och analysera Arctic Space uppdaterade expansionsplan som
fardigstalldes i januari. Bolaget uppger att man lamnat ett konkret bud som nu ar foremal
for forhandling och att man beddmer att slutgiltigt besked om affaren bér kommuniceras
fore utgdngen av Q1 2026.

Som vi tidigare belyst ar affaren tankt att genomforas som ett omvant férvarv som skulle
gora Arctic Space till operativ kdrna samtidigt som CapSeks investeringsverksamhet
placeras i ett helagt dotterbolag i den nya strukturen. Arctic Space ar ett rymdteknikbolag
verksamt inom marksegmentet med aterkommande intakter, saljpipeline pa 6ver 70
miljoner SEK och dokumenterad lbnsamhet. Ett genomfért omvant férvarv med Arctic
Space skulle forandra CapSeks profil, storlek och varderingspotential. En borsnoterad
struktur ger Arctic Space mojligheter till framtida tillvaxtkapital och potentiell
forvarvsvaluta, medan CapSek bidrar med listningsstruktur, transaktionserfarenhet och
finansiella samt legala resurser.
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Disclaimer

© 2025 Impala Nordic. All rights reserved.

Detta material har upprattats av Impala Nordic AB och &r avsett som allman 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 minskaivarde, och det finns en risk att du inte far tillbaka investerat kapital.

Denna bevakning ar finansierad. Detta innebér att Impala Nordic har erhallit betalning fran Bolaget for att
uppratta bevakningen. Detta utgdr en potentiell intressekonflikt. Lds mer om intressekonflikt nedan
”Intressekonflikt”. Impala Nordic reserverar sig for 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 beddmning vid publiceringstillfallet. Det finns ingen garanti for att antaganden, prognoser eller
framétblickande uttalanden kommer att infrias.

Intressekonflikt

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

Analytiker

Charlie Dahlstrém
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