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Forbattring pa flera plan

Teknikbolaget Appspotrs nettoomsattning uppgick till 1,7 miljoner kronor
i drets andra kvartal, en 6kning om 26 procent jamfort med samma period
ifjol. Bolaget forbattrade dven sitt rorelseresultat. Mangold beddmer att
den stigande trenden for ARR &r ett kvitto pd ett stigande intresse bland
kunder for Appspotrs l6sningar, och for 2022 som heldr raknar vi med en
omsattning om 7,8 miljoner kronor.

Nytt verksamhetsmal

Appspotr ska premiera I6nsamhet framfor tillvaxt. | det andra kvartalet
uppgick rorelseresultatet till -6,4 (-7,1) miljoner kronor. Mangold raknar
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med att bolaget nar [6nsamhet 2026. Det ska uppnas genom Appspotrs ' T
investeringar i saljpersonal som vantas oka forséljningen per kund och Analytiker Emil Ohlsson
sdledes bidra till att affarsmodellen skalas. Darutover ar vasentliga
investeringar i bolagets plattform tagna.
Agarstruktur Aktier Kapital

Reviderad riktkurs Avanza Pension 372053  19.4%
Mangold revu.jerar. riktkursen till 27,00 k.ronor per akhg. Foregdende Northern Capsek Vent. 196 692 6.6%
riktkurs uppgick till 3,00 kronor per aktie som sattes innan bolaget Nordnet Penci 98 577 < 1o
genomforde sin omvanda split (1:100). Revideringen innebér saledes en oranet Fension 7
lagre riktkurs n i tidigare analys, vilket foranleds av lagre tillvixt dn vantat ~ Swedbank Férsakring 84 314 4.4%
samt marknadens sankta tillvaxtprognoser for techbolag. Appspotr har ~ Handelsbanken Liv 54 490 2,9%
under det andra kvartalet visat pa ett trendbrott med 6kade intakter samt  Sid Holding 33825 1,8%
forbattrat resultat, samtidigt som bolagets finansiella mal har &ndrats.  Apders Lydén 33 500 1.8%
Givet att trenden pl|r |hallanden O.Ch att intékterna accelererar anser vi att Totalt 1914219 100,0%
bolaget har potential att uppna riktkursen.
« L 00 Nyckeltal (Mkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
' Nettoférsilning 55 78 118 193 299
40 'le\-v' A [\_\‘ 1000
. 800 EBIT -29.3 -20,0 -16,7 -11,6 -3,9
Vinst fére skatt 185 293 202 -169  -118
o 200 EPS -15,32  -10,55 -8,83 -6,17 -2,16

e o EV/Forsalining 1,50 1,05 0,69 043 0,27

EV/EBITDA

Kursutveckling % m 3m 12m neg neg nes neg nes
APTR 62 298 727 EV/EBIT neg neg neg neg neg
OMXSPI 23  -134 -205 P/E neg neg neg neg neg



Appspotr - Investment case

Knécker koden

Mangold upprepar rekommendationen Kop for Appspotr med riktkursen Riktkurs 27.00 kronor
27,00 kronor per aktie p& 12 ménaders sikt. Det motsvarar en potentiell

uppsida pa drygt 60 procent. Mangolds bedémning ar att Appspotr erbjuder

en relevant produkt till en bred kundgrupp. Bolaget vantas kunna ta del av

marknadens uppsving och darigenom demokratisera kodskrivandet, vilket pd

sikt ska leda till kraftigt intaktsokning.

Plattform som standigt férbattras

Appspotr 3 har helt och héllet ersatt den &ldre plattformen Appspotr 2,
och vantas ge verksamhetsforbattringar och darmed &kad I6nsamhet och
bredare kundbas, samt hogre dterkommande intakter. Bolaget erbjuder béde
fullservice-och sjalvservice, och maximerar darmed flexibiliteten gentemot

Kontinuerligt arbete i syfte att
férbdttra kundupplevelsen

kund. Appspotr erbjuder dven en partnerversion som ger mer frihet att under
eget varumarke bedriva low code apputveckling, samt fortsatt arbete med
att utveckla plattformen utefter kunders begar. Denna utveckling ger bolaget
goda forutsattningar for dkad exponering samt hdgre kundnojdhet vilket i sin
tur starker Appspotrs marknadsposition.

Robust affarsmodell genom aterkommande licensintakter

Appspotrs licensintakter, eller ARR (Annual Recurring Revenue), har under En afféirsmodell som innebdr
den senaste tiden Okat i stabil takt, vilket delvis forklaras av aggressiv Sterkommande intdkter
kundanskaffning och arbete med kundndjdhet. Nyckeltalet ar viktigt da det

ger en prognos om kommande 12 ménaders avtalsintdkter, samtidigt som

det ocksd indirekt mater kundnojdhet da en stigande ARR visar pa att bolaget

behaller samt knyter nya kunder i hogre takt an kundbortfallet (churn).

Enorm marknadspotential

Marknaden for | d tveckli lattf antas vaxa i ket
arknaden for low code apputvecklingsplattformar vantas vaxa i mycke CAGR mellan 31 och 43

hog takt. Informationsbolaget Research and Markets estimerar en tillvaxt .
procent per dr

om 31,1 procent per ar (CAGR) fram till 2030 samtidigt som konsultbolaget
Gartner Research spar att tillvaxten uppgar till 42,9 procent per ar fram
tills 2023. Ar 2024 uppskattar Computerworld att 65 procent av alla appar
som konstrueras gors via sd kallad low code. Marknadens tillvaxt hanfors till
faktorer sdsom den digitala omstéllningen, behovet av att demokratisera och
forenkla teknik samt bristen pd kompetens i form av utvecklare. Appspotr
har mojlighet att ta del av denna uppgéng genom produktutveckling och
fortsatta samarbeten.
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Appspotr - Uppdatering

F6rbattring pa flera plan

Appspotrs nettoomséattning for arets andra kvartal uppgick till drygt 1,7
miljoner kronor, en dkning om 26 procent jamfort med samma period 2022.
Okningen hanférs dels till utdelning fran dkade forsaljningsataganden, dels
till 6kat intresse for bolagets tjanster fran flera kundgrupper inklusive bland
annat kommuner.

APPSPOTR - INTAKTER OCH RESULTAT

Q2
2020 2021 2022
Nettoomsattning 1642 1357 1708
Tillvéxt (%) -17% 26%
EBIT -4 536 -7 125 -6411
EBIT-marginal (%) -276% -525% -375%

Kélla: Mangold Insight

ARR, ett matt pa aterkommande intakter, dkade under perioden jamfort
med 2021 ars andra kvartal och uppgick till 6,8 miljoner kronor. Appspotrs
ARR har under de senaste tre kvartalen approcherat sju miljoner kronor och
utvecklingen visar pa en positiv trend.

Produkten i centrum

Appspotr har breddat sitt utvecklingsteam genom att skapa en filial i Sri Lanka
dar utvecklare huserar. Bolaget kan saledes optimera de tjanster som erbjuds
samtidigt som exempelvis segmentet onlineférsaljning kan optimeras till foljd
av Okad teknologisk kompetens.

Kapitaltillskott stundar

Appspotrs soliditet uppgick till cirka 80 procent under arets andra kvartal.
Bolagets finansiella position under 2022 beddms som stabil. Enligt Mangolds
prognoser vantas Appsport gora en ny kapitalresning under 2023. Bolaget
sjalva menar att eventuella emissioner i nartid beror pa hur snabbt man nar
sitt mal om break-even.

Okning om 26 procent

Fler utvecklare

Soliditet 80 procent
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Appspotr - Prognoser

Intdkterna 6kar

Vi raknar med att Appspotr kan omsatta drygt 7,8 miljoner kronor under
2022, vilket ar hogre an nuvarande ARR om 6,8 miljoner, och innebar att
Appspotr kommer 6ver 7 miljoner kronor i omsattning. Det foljer av att
bolagets abonnemangsintakter vantas oka, samtidigt som séljkdren vantas
kunna forbattra badde nykund- och befintlig kundbearbetning.

Prognoserna for 2022 och framat bygger p& antagandet att bolaget har 30
aktiva kunder per kvartal (inklusive nya kunder och kundbortfall) som i snitt
nyttjar tre applicenser, vilket ger total 90 applicenser per kvartal. Appspotr
publicerar ej information kring antalet kunder; prognoserna ar saledes
Mangolds och baseras pa utvecklingen av avtal historiskt sett. Den verkliga
siffran gallande antalet kunder ar med stdrsta sannolikhet hogre an 30 per
kvartal da Appspotr exempelvis tecknade 23 licensavtal under 2020/2021.
Varje applicens vantas i snitt ge cirka 19 000 kronor i intakt per kvartal, vilket
berdknas genom att dividera bolagets ARR (omvandlat till kvartalsiffror) som
redovisades i den senaste kvartalsrapporten delat med antalet applicenser
(90 st).

APPSPOTR - PROGNOSER

2022
Q1 Q2 Q3P Q4P 2022P
Kunder (st) 30 33 36
Appar per kund (st) 3 3 3
Applicenser (st) 920 99 108
Intakt per applicens (sek) 18 908 19 665 20451
QRR (Tsek)* 1963 1702 1947 2209 7 820

Kalla: Mangold Insight

Nytt fokus ska ge lyft

Appspotr premierar Idnsamhet fore tillvaxt infor kommande perioder. Det ska
mojliggdras genom att effektivisera sdljprocessen och darmed 6ka intakterna,
samtidigt som kostnadsmassan ska hallas i schack.

Mangold raknar med att bruttomarginalen uppgar till 87 (90) procent for
2022, vilket baseras pa 2021 érs siffra. Darefter forbattras bruttomarginalen
med 1 procent per ar d& bolaget vantas kunna nyttja skalbarheten i sin SaaS-
|6sning.

Antalet anstéllda uppgiar till 35 personer och vantas 6ka med en person
per ar vilket framfor allt hanfors till ny saljpersonal. Kostnaden per anstalld
vantas 6ka med inflationen om 4 procent per ar. Okningen i personalstyrkan
ar hogre an vad Appspotr har kommunicerat, och tar saledes hojd for en
storre kostnadsutveckling.

Ndstintill 8 miljoner kronor i
omsdttning

Applicenser per kund vintas
Oka

Lénsamhet fore tillvdiixt

Bruttomarginal 87 procent

Nyrekryteringar vintas
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Appspotr - Prognoser & Vardering

Hogre tillvaxt stundar

Vi réknar med att Appspotrs genomsnittliga kund nyttjar tre appar.
Nyttjandegraden vantas forblitre appar per kund under hela prognosperioden.

Antalet kunder vantas 6ka med tre stycken per kvartal under det tredje och
flarde kvartalet 2022 samt under 2023, darefter okar siffran med fem nya
kunder per kvartal. Det foljer av att Appspotr vantas starka sitt varumarke
och darmed attrahera fler nya kunder. Intdkten per applicens vantas 6ka med
4 procent per kvartal for alla perioder framat vilket reflekterar inflationen.

Enligt vara berdkningar kan Appspotr nd ld6nsamhet (EBIT) 2026. For att na
dit kravs att bolaget okar sina intakter i linje med Mangolds forvantningar.
Darutdver maste intékterna véxa i snabbare takt dn kostnaderna och de
ovriga externa kostnaderna som en andel av forsaljningen ska sjunka.

APPSPOTR - PROGNOSER

2022 2023 2024 2025 2026

Nettoomsattning 7.8 11,8 19,3 29,9 43,7
Bruttomarginal (%) 87% 88% 89% 90% 91%
EBIT -20,0 -16,7 -11,6 -3,9 477
EBIT-marginal (%) -256% -141% -60% -13% 11%

Kélla: Mangold Insight

Vardering pekar pa uppsida

Mangold reviderar riktkursen till 27,00 kronor per aktie, cirka 60 procents
uppsida jamfort med dagens kurs. En diskonteringsranta om 12 procent
tillampas vilket ar hogre an PwC:s rekommendation gallande riskpremie.
Vi tar sdledes hojd for risken forknippad med en investering i Appspotr.
Forverkligandet av riktkursen hdnger pa att bolaget uppnar Mangolds
forsaljningsprognoser samtidigt som omsattningen okar i snabbare takt an
kostnadsmassan.

APPSPOTR - DCF-VARDERING

(Tkr) 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT -19989 -16681 -11602 -3918 4681 15326
Fritt kassaflode -18890 -15785 -11543 -4532 2582 10442
Terminalvarde 116 019
Antaganden Avkkrav Tillvaxt Skatt

12% 3% 21%
Motiverat varde
Enterprise value 27 968
Equity value 51723
Motiverat varde 27,02

Kélla: Mangold Insight

Fler kunder och hégre intdkt per
kund

Lénsamt 2026

Uppsida om 60 procent
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Appspotr - SWOT

Styrkor Svagheter
- Vaxande kundbas och ARR - Ej l6nsamt
- Investeringar i plattformen tagna - Tidigt i kommersialiseringsfasen

Moijligheter Hot
- Utoka digitala tjanster i plattformen och - Fortsatt kapitalbehov i resursintensiv
darmed na fler konsumentgrupper bransch
- Low codes framfart - Regulatoriska krav
- Uppkopsobjekt

Appspotr 6 INSIGHT



Appspotr - Appendix

Appspotr - Forsaljning och tillvaxt
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Appspotr - Rorelseresultat och marginal
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Appspotr - Fritt kassafldode
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Appspotr - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Forsaljning 7040 5462 7820 11827 19 255 29 942 43 704 61278
Kostnad salda varor -680 -710 -1017 -1419 -2118 -2 994 -3 933 -4 902
Bruttovinst 6360 4752 6804 10 407 17 137 26948 39771 56 376
Personalkostnader -6 739 -13 224 -13371 -14 3083 -15 288 -16 330 -17 430 -18 592
Ovriga kostnader -12 494 -15876 -9 384 -9 461 -10 590 -11977 -15297 -20 222
Avskrivningar -4 872 -4.923 -4 037 -3324 -2 861 -2 559 -2 364 -2 236
Rorelseresultat -17 745 -29 272 -19 989 -16 681 -11 602 -3918 4 681 15326
Rorelsemarginal -252% -536% -256% -141% -60% -13% 11% 25%
Rantenetto =795 -45 -213 -213 -213 -213 -213 -213
Vinst efter finansnetto -18 540 -29 317 -20 202 -16 894 -11815 -4 131 4 468 15118
Skatter 0 -6 0] 0 0 0 -920 -3113
Nettovinst -18 540 -29 323 -20 202 -16 894 -11 815 -4 131 3548 12 000
Kalla: Mangold Insight
Balansrakning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgangar
Kassa och bank 7160 30263 11 160 17 162 5407 661 3030 13 259
Kundfordringar 2080 1491 964 1458 2374 3692 5388 7555
Lager 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga omsittn tillgdngar 1455 1354 1354 1354 1354 1354 1354 1354
Anlaggningstillgangar 13458 11 569 9 497 8173 7313 6753 6 390 6153
Totalt tillgangar 24153 44 677 22975 28148 16 447 12 460 16 162 28321
Skulder
Leverantorsskulder 1224 1632 167 233 348 492 647 806
Skulder 9 149 6508 7 104 7 104 7104 7104 7104 7104
Totala skulder 10373 8 140 7271 7 337 7 452 7 596 7751 7910
Eget kapital
Bundet eget kapital 37 759 38 284 38 284 60 284 60 284 60 284 60 284 60 284
Fritt eget kapital -22 545 -1747 -22 580 -39 474 -51 289 -55 420 -51 8783 -39 873
Totalt eget kapital 13780 36 537 15704 20 810 8 995 4 864 8411 20411
Skulder och eget kapital 24153 44 677 22975 28 148 16 447 12 460 16 162 28321
Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och
personer med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver
i dagslaget verksamhet inom tvd segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under
Finansinspektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.
Mangold ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem
pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstillts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i férvag ut slutsatser och/eller omddmen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsdkran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kréavs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i ssmband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan lasaren utga fran att Mangold erhaller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Vid fullgdrandet av sddana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utféra transaktioner med bolagets aktie eller
relaterade instrument, till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hanter-
ing av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade senast Appspotr den 21:e april 2021.
Mangolds analytiker ager inte aktier i Appspotr.

Mangold dger aktier i Appspotr.

Mangold ager aktier i Appspotr som likviditetsgarant
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:

Koép - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent

Appspotr INSIGHT




