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Viardeskapande i 0kat resursutnyttjande

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Medel
Kurs 3,60
Hogsta/Ligsta (12M) 6,90/3,49
Antal aktier (m) 24,2
Borsvirde (EURm) 9
Nettoskuld (EURm) 3
Enterprise Value (EURm) 12
Reuters/Bloomberg LOUDS.ST/LOUDS SS
Listning First North

2018 2019E  2020E  2021E
Forsdljning 0 0 0 0
EBITDA -2 -1 -1 -1
EBIT -2 -1 -1 -1
Vinst f. skatt -3 -1 -1 -1
EPS, just. -0,14 -0,05 -0,05 -0,05
EK/A 0,45 0,36 0,36 0,36
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM NM NM
EBIT Marg. -2 464,8 414,9 650,0 650,0
ROE -20,5 -12,2 -15,1 -15,1
ROCE -11,0 -8,9 -10,2 -10,2
Nettoskuld/EK 0,13 0,32 0,32 0,32
EV/Fsg. 139,36 45,64 61,16 61,16
EV/EBITDA NM NM NM NM
EV/EBIT NM NM NM NM
P/E, just. NM NM NM NM
P/EK 0,78 0,94 0,94 0,94
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Kursutveckling, 12 ménader
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Fokus pa effektivt resursutnyttjande
Vi initierar bevakning pa Loudspring (tidigare Cleantech Invest), ett
finskt tidiga
huvudsakligen onoterade bolag som bidrar till ett

investmentbolag fokuserat pa investeringar i
effektivt
innehav beddms som

resursutnyttjande. Fem av bolagets tio

kidrninnehav dir Loudspring har betydande dgarintresse och
mojlighet att bedriva aktiv &garstyrning for att utveckla bolagen.
Kirninnehaven ir verksamma inom omradena energi (Eagle Filters,
Enersize), vatten (Sofi Filtration),

Solutions) och livsmedel (ResQ Club).

smarta fastigheter (Nuuka

Stark underliggande tillvixt i kirninnehav

I de flesta av Loudsprings totalt tio innehav har verksamheterna
utvecklats sd pass att affirsmodellerna validerats, produkterna
kommersialiserats och bolagen nu star infor eller ir i ndgon form av
scale-up. Exklusive det i Stockholm noterade Enersize Oy, uppgick
den underliggande aggregerade intdktstillviixten i bolagets nuvarande
kidrninnehav till 51% 2018 och 37% i H1’19. Nir det giller vinster
visade endast ett kdrninnehav, Sofi Filtration vinst pa EBITDA-niva
2018. Aven om manga bolag ir nira kassaflodespositiva riknar vi
genomgaende med investeringar i tillvixt kommande ar.

Sum of the parts visar en hog potential, till medelhog risk

Eftersom Loudspring inte konsoliderar nagot av portfoljinnehaven
speglar resultatrikningen endast centrala forvaltningskostnader
vilket gor varderingsmatt
kassaflodesviarderingar meningslosa. Vi
substansvédrdering dir var virderingsansats bygger pa en prognos av
vad de enskilda portfoljbolagen borde vara vérda vid en hypotetisk
exit 2021e, givet att de utvecklas som forvéntat. Detta framtida viarde

traditionella som multiplar eller

anviander istdllet en

diskonteras sedan till idag med en diskonteringsrénta som speglar var
beddmning av risken. Direfter justerar vi for de forvintade
investeringar det krivs for bolaget att n& dit, uttryckt som en
utspiadning vid en hypotetisk franvaro av ytterligare kapital fran
Loudspring. Det samlade virdet av dessa nettonuvirden justerat for
bolagets nettoskuld uppgar da till EUR 16m eller EUR 0,60 per aktie,
jamfort med dagens kurs pa EUR 0,34 / SEK 3,60. Det motsvarar en
hog potential for aktien, som far stod av mojligheten till en forsta
utdelning redan 202le. Hog diversifiering och ett dokumenterat
starkt virdeskapande talar for en lag
kirninnehavens konkurs 2018 och den onoterade miljon véger tungt i

risk medan ett av

andra vagskalen. Darfor ser vi en medelhdg risk.

Datum Hiandelse

Plats

31/10/2019 Q3-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Loudspring — Forsiljning per segment Loudspring — Forsiljning per marknad

Listed ; 1%

Unlisted ; 99%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Loudspring — Resultatutveckling, helar Loudspring — Resultatutveckling, kvartal
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Loudspring — Finansiell stallning
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Loudspring — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (EURm) 9
Antal utestaende aktier (m) 24,2
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 12
Fritt handlade aktier 100,0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Prila Oy, Lassi Noponen 23,3% 5,8%
Linnainmaa Timo Petteri 18,4% 4,1%
Teppo Tarja Kaarina 15,7% 3,8%
Thorkel Invest, Jarkko Joki-Tokola 9,6% 9,1%
Others 32,9% 77,2%
Ordforande Matti Vuoria
Verkstillande direktor Jarkko Joki-Tokola
Finansdirektor Timo Linainmaa
Investerarkontakt Timo Linainmaa
Telefon / Internet +46 70 968 5584 / https://loudspring.earth
Nésta rapport 31 October 2019

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Erik Penser Bank

Investment case

Loudspring ér ett finskt investmentbolag fokuserat p4 tidiga investeringar
i huvudsakligen onoterade bolag som bidrar till ett Okat
resursutnyttjande. I de flesta portfoljinnehav har affirsmodellerna
validerats och produkter borjat rullas ut. Exklusive noterade Enersize Oy,
uppgick den underliggande aggregerade intédktstillvixten 1 bolagets
nuvarande kidrninnehav till 51% 2018 och dven om manga bolag dr nédra
kassaflodespositiva rdknar vi genomgdende med investeringar i tillvixt
kommande &r. Vart samlade diskonterade nuvérde av Loudsprings andelar
vid uppskattade framtida vérderingar, justerade for férvintade
kapitaltillskott visar ett substansvidrde pd EUR 16m eller EUR 0,60 per
aktie. Det motsvarar en hog potential for aktien, till en medelhdg risk.

Modell

Loudsprings mal &r att investera i och bidra till att bygga lonsamma och
konkurrenskraftiga foretag for effektivt utnyttjande av naturresurser och
som loser globala utmaningar. Loudspring investerar tidigt, men da
bolaget varit verksamt i flera ar bestar portféljen nu av foretag i olika
utvecklingsfaser. Vissa av dem har redan intdkter pa flera miljoner euro
och vixer mycket starkt, medan andra &r pa vig att forbereda sin
marknadslansering. Loudspring fokuserar pa investeringar i foretag med
stort genomslag pad marknaden, och skalbar och kapitaleffektiv
affirsmodell.

Fem kirninnehav avgorande for portfdljen

Loudsprings portfolj bestar av tio bolag, dir fem betraktas som s& kallade
kiarninnehav (core holdings). Dessa bedomer vi utgdér ca 88% av
tillgdngarna i portfoljen.

Eagle Filters tillverkar gasturbinfilter for gaskraftverk. Aven om bolagets
produkt ar hogeffektiv och ger kunden stora besparingar med mycket kort
aterbetalningstid sa bromsade tillvixten in 2018 pd grund av felsatsningar
i sdljorganisationen. Men med framgingsrika rekryteringar inom
forsdljning och marknadsforing bor bolaget kunna nd i ndrheten av sitt
mal pad EUR 10m i omsittning 2021e. Eagle ags till 67% av Loudspring och
ir dess storsta innehav sett bade till viarde och dgarandel.

Nuuka Solutions erbjuder molnbaserade fastighetsforvaltningslosningar
till storre fastighetsforvaltare, stider och detaljhandelskedjor. Vi ser en
hog potential i Nuuka och en relativt 1ag risk d4 man framgangsrikt borjat
kommersialisera en mycket skalbar produkt. Bolaget sjalvt har ett mal om
att oka SaaS-intékterna med 100% arligen mellan 2019 och 2022. Nuuka &r
Loudsprings ndst storsta innehav sett till dgarandel.

ResQ Club ir en marknadsplats online for forsiljning av mat som annars
hade kasserats fran restauranger och caféer, till konsumenter, till ett
rabatterat pris. Bolagets fokus ligger pa vertikal och geografisk expansion.
Bolaget &r kassaflddespositivt vissa manader och skulle kunna vara
finansiellt sjilvférsorjande om man slutade att investera i aggressiv
tillvaxt.

Sofi Filtration dr specialiserat p& industriell vattenrening med ett
sjdlvrengdrande automatiskt mikrofiltreringssystem som anvidnder en
korsflodande filtreringsteknik for kostnadseffektiv filtrering av stora
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méangder vatten. Bolaget visade en hog tillvixttakt bade 2018 och forsta
halviret 2019 (144% resp. 214%). Bolaget var dessutom det enda i
Loudprings portfdlj som visade vinst pd EBITDA-nivd 2018, och vi
beddmer chanserna som goda for fortsatt tillvixt och ldnsamhet
framover. P4 grund av Loudsprings agarandel pa 24,7% har Sofi dock
endast ett begrénsat genomslag pa Loudsprings portfdlj.

Ovriga portféljen

Vid sidan av de fem kérninnehaven har Loudspring ytterligare fem
innehav, dar man inte beddms ha vésentligt inflytande eller kapacitet att
forsvara sina dgarandelar. Det vardeméssigt stdrsta innehavet Swap.com
ingick tidigare i Loudsprings kidrninnehav, men fick ldimna dels p4 grund
av att Loudspring inte riknar med att kunna delta i kommande emissioner
pro-rata (6,7%) och dels att man 4r en si pass liten Agare att man inte har
mojlighet att utdva dgarinflytande och styrning i samma utstrickning som
i 6vriga bolag.

Swap.com ir en online second handbutik fér klider som siljer pa
kommission, vilket innebér att Swap.com inte dger kldderna. Operationellt
har Swap.com en hog langsiktig potential, bade f6r Loudspring och totalt
sett. Men 1lag visibilitet pd storleken péa kapitalbehovet och dirmed
Loudsprings utspédning gor att vi har begrinsade forvintningar pa totalt
viardeskapande for Loudspring fran innehavet i Swap.com.

Tillsammans med o6vriga innehav, Aurelia Turbines (ultraeffektiva
mikroturbiner for distribuerad kraftproduktion, 0,9% #dgarandel), Metgen
(enzym for forbattring av energieffektiviteten inom massa- och
pappersindustrin och effektiv omvandling av bioavfall till biobrinsle, 2,4%
dgarandel), Sansox (energieffektiv ersittningslosning for
vattenoxidationsbassinger, 9,6% 4garandel) och Watty (identifierar
energidtgang pa apparater i hemmet, 3,2% Adgarandel) si rdknar vi med att
det samlade vérdet pa Loudsprings icke kirninnehav uppgar till
EUR 2,3 m.

Virderingsansats

Vi har analyserat utsikterna for portféljbolagen pa medellang sikt, for att
avgora ett uppskattat viirde 2021e. Det vérdet baserar pa vart antagande
om bolagets marknadsvirde vid en framtida forsidljning om bolaget
utvecklas som forvéntat.

Det uppskattade marknadsvirdet har vi direfter diskonterat till idag.
Eftersom Loudsprings portfdljbolag alla &r i nagon form av tidig fas si har
de en risknivd som 4r hogre &n mogna smabolag med beprovade
affarsmodeller och stabila intidkter och vinster. Baserat pa den forhojda
risken tilldmpar vi darfér en diskonteringsrinta som normalt anvinds for
tidiga utvecklingsbolag, och som ar hogre dn den som normalt anvinds for
noterade, mer mogna bolag. Den specifika nivdn pa diskonteringsréntan
avgors av var syn pa bolagets mognadsniva och var syn pa riskerna.

For att materialisera var forviantade utveckling rdknar vi i nistan samtliga
fall med ett visst ytterligare kapitalbehov. Det speglas i var
substansberikning av den hypotetiska utspddning med vilken Loudspring
skulle spéda ut sig om man valde att inte skjuta in ytterligare kapital i
bolagen. Trots att denna metod kan vara nagot forvillande sa véljer vi den

Loudspring — 3 oktober 2019 Erik Penser Bank
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eftersom den passar béast vid substansvardesberékningar av portféljer med
tidiga utvecklingsbolag.

Virdering

Med nidmnda antaganden for portfdlibolagen och ett antagande om att
marknadspriset reflekterar det rétta virdet pad Enersize, sa visar var sum of
the parts-virdering av Loudspring ett samlat varde pa tillgdngarna pa néra
EUR 20 m. Minskat med bolagets nettoskuld pd EUR 3,2m uppgar
substansen till EUR 16 m, eller EUR 0,60 per aktie. Sammantaget visar det
en hog potential for Loudsprings aktie de kommande tva till tre aren, som
dock dr forknippad med en hog risk.

Fram till nyligen fanns skil att argumentera for att bolaget fortjdnade att
handlas till en premie mot substansen baserat pa dels det virde som
Loudspring tillférde sina portfoljbolag i termer av kunnande, nétverk,
finansiering och medinvesterare, och dels bolagets track record med exits
pa 18% och 42% arlig avkastning (Plugsurfing resp. delavyttring i Enersize).

Men f{drra hosten vinde vinden markant. I tvd externa analyser av
Loudspring under 2018 beddmdes det davarande kdrninnehavet Nocart Oy
som Loudsprings ndst storsta innehav i termer av vérde respektive
“Loudsprings viktigaste innehav”. Under hosten 2018 forsattes dock
Nocart Oy i konkurs, vilket skadade bolagets virdering och anseende
markant.

Dessutom innebdr #gande i onoterade bolag sdrskilda utmaningar med
stora spreadar och dalig likviditet, vilket talar for en viss rabatt.

Var sammanvigda beddmning med hinsyn till operationell utveckling,
portfdljbolagens utsikter och virdering blir att vi ser en hodg potential for
Loudsprings aktie, men till en medelhog risk.

Utdelning vs. Kapitalbehov

Loudspring menar sig ha ett uppskattat kapitalbehov pa EUR 2-3m fram
till 2021. Den exakta siffran beror dock pa finansieringsbehovet i
portfdljbolagen och mojligheterna att dka Loudsprings innehav genom
transaktioner pa andrahandsmarknaden, alltsd diar befintliga dgare vill
sidlja och Loudspring vill 6ka. I sddana fall kan Loudspring dven tdnka sig
en aktieswap, alltsd att kopa ut dgare i portfoljbolagen med betalning i
nyemitterade Loudspringaktier.

Samtidigt har Loudspring som mal att kunna betala utdelning redan forsta
halvdret 2021e. Huruvida Loudspring verkligen kommer att betala nigon
utdelning innan alla kidrninnehavens finansieringsbehov dr motta kommer
dock avgoras fran fall till fall. I den nuvarande kidrnportfdljen borjar dock
flera bolag mogna till att bli kassaflddespositiva vilket ger en del
kredibilitet at méalet. Dessutom kommer nista runda av investeringar i nya
bolag ta tid och kriva relativt lite kapital. Gynnsamma riskbalanserade
investeringsmojligheter kommer dock ges hdgre prioritet dn utdelningar.
Sammantaget riknar vi dirfor med att Loudspring kommer aterinvestera
allt overskott i tillvixt, och rdknar darfor inte med nagon utdelning i var
prognos. Undantaget dr dock om Loudspring viljer att dela ut de noterade
aktierna i kérninnehavet Enersize till Loudsprings aktiedgare, vilket man
angett som en mojlighet.

Loudspring — 3 oktober 2019
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Portf6ljinnehav, dgarandel och verksamhet

Agar-
Karninnehav andel Verksamhet
Eagle Filters 67,6% Hogpresterande luftfiltreringslésningar fér gasturbiner
Enersize 28,7% Analystjanster for energieffektivisering for industrin
Nuuka Solutions 47,7% Molnbaserad mjukvara for professionell fastighetesanalys
ResQ Club 17,9% Onlinemarknadsplats for dverskottsmat frn restauranger
Sofi Filtration 24,7% Industriell vattenfilter-teknologi
Ovriga innehav
Aurelia 0,9% Hogeffektiv mikroturbin for distribuerad kraftgenerering
Metgen 2,4% Enzym for energieffektivitet i tex massaindustri
Sansox 9,6% Energisndl syresattning av vatten
Swap.com 6,7% Second hand-butik for klader online
Watty 3,2% Energidvervakning i hemmet

Killa: Loudspring, Erik Penser Bank
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Portfoljbolagen

Loudsprings portfolj omfattar tio bolag, varav bolaget sjdlva betraktar fem
som sa kallade kidrninnehav (core holdings). Dessa bedémer vi utgér ca
88Y% av tillgadngarna i portfdljen.

Karninnehav

Kérninnehaven i Loudsprings portfolj visar en stabil positiv trend, dér
samtliga fyra onoterade bolag bidrar till den langsiktiga intaktstillvixten.
Totala intidkter for kdrninnehaven, exkl. Enersize, 6kade med 37% forsta
halvaret 2019 jamfoért med motsvarande period 2018. For kdrninnehaven
uppgar Loudsprings dgande ett spann mellan 17,9% (ResQ Club) till 67,6%
(Eagle Filters). Inget av bolaget konsolideras dock av Loudspring.

P4 rullande 12 manader uppgick de fyra onoterade kdrninnehavens
omsittning till EUR 5,25m vid slutet av H1’19. De kan jamforas med de
malintervall Loudspring satt upp for verksamheterna fér ar 2020e med en
total omsittning pa EUR 11-17 m. Endast ett av bolagen, Sofi Filtration
visade vinst pa EBITDA-niva 2018, medan exempelvis ResQ Club &r néra
kassaflodespositivt och snabbt skulle kunna bli det om man drog ner pa
investeringarna i tillvéxt.

Halvarsvis omsittning kdrninnehav exkl. Enersize, EURm Omsittning och mélintervall 2020e
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Portfoljbolagen befinner sig i varierande faser mellan tidiga start-ups och
tillvixtbolag. Nedan karninnehavens mognadsfas bedomda utifrin
Loudsprings eget index som méter den interna mognaden for ett foretags
processer som behovs for att foretaget ska kunna vixa. Faktisk tillvixt ar
dock dven beroende av externa faktorer t.ex. marknadsforhallanden som
ar bortom portfoljbolagets kontroll.

Mognadsfas, kirninnehav
Sofi Enersize Eagle Nuuka ResQ

Early Start-up ‘ Late Start-up | Early Growth ‘ Late Growth

Killa: Loudspring, Erik Penser Bank
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Exits

Sedan starten har Loudspring bara gjort ett fatal exits. Bland annat tyska
Plugsurfing som forvirvades av Fortum med en érlig snittavkastning for
Loudspring pa 18%. Nir Loudspring avyttrade en del av sitt innehav i
Enersize pa borsen i Q3’17 sa gav det en avkastning pa anméarkningsvirda
1030% for en investering pa sju ar (investerade 2010). Bolaget har dven
meddelat att man avser att delvis minska exponeringen mot innehav som
inte ingar i kirninnehaven, vilket vi ser som en signal att man vill 6ka
fokus pé kdrninnehaven.

Loudspring — 3 oktober 2019 Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Eagle Filters

Eagle Filters tillverkar gasturbinfilter {or gaskraftverk. Med en hogeffektiv
produkt som ger kunden stora besparingar och mycket Kkort
dterbetalningstid tillsammans med framgangsrika rekryteringar inom
forsdljning och marknadsforing bor bolaget kunna nd i nédrheten av sitt
mal pa EUR 10m i omsédttning 2021e.

Marknad

22% av vérldens elproduktion kommer fran gas. Av alla gasproducerande
turbiner vérlden Over uppskattas ungefir 10 000 passa Eagle Filters
produkter. Bolaget uppskattar att orenheter i gasturbiner orsakar
kostnader pd USD 7,5 mdr arligen p& grund av forluster i
bransleineffektivitet, tillgédnglighet och kraftgenereringskapacitet.

Verksamhet

Eagle Filters har utvecklat en patenterad teknologi som forbéttrar
kapacitetsutnyttjandet for gaskraftverk genom en supereffektiv
luftfilterldsning. Eagle Filters losning reducerar behovet att rengdra
gasturbinen till en gang per ar i samband med det arliga underhdllet,
vilket kan jamforas med tremanadersintervall som #ar standard med
traditionella filter. Bolaget beddmer att deras produkter kan oka
produktionen upp till 9%, brinsleeffektiviteten med 2,5% samt forlinga
turbinens livslingd. Det ger en aterbetalningstid for kunden pa under tre
manader. Tillvixten har varit stark och 2017 godkindes Eagle Filters som
leverantor till Engie som &r vérldens storsta gasturbinoperatdr. Med sedan
dess har tillvixten mattas av, till 2% 2018 och 10% i H1°19, vilket far anses
som en besvikelse i forhallande till bolagets potentiella tillvixt, position
och utsikter. Det berodde i huvudsak pa bristande resurser tillsammans
med ndgra mindre lyckade rekryteringar i sdljorganisationen. Processen
med att ersétta dessa pagar just nu.

Utsikter

Aven om Eagle verkar pa en stor global marknad si #r kunderna normalt
ganska konservativa i tillimpningen av ny teknik. Risken i verksamheten
ir 1ag och kapitalbehovet begriansat, och handlar da frimst om
expansionsinvesteringar i forsiljning och marknadsforing. Vid H1’19 hade
bolaget dialog med potentiella kunder i 28 linder. Langsiktigt ser vi en
hog lonsamhetspotential men det kommer ta tid att fA upp volymerna.
Bolaget har en malsittning pa EUR 10m i forséljning 2021e for Eagle.

Virdering

Om man lyckas fa fart pd tillvixten och komma i nérheten av malet, med
75% tillvaxt dven 202le i kombination med god ldénsamhet, med en
EBITDA marginal 6ver 20%, boér det kunna motivera en multipel pa 2-3x
forsdljningen och dver 10x EBITDA. Det ar dock mycket osikerhet
férknippat med att realisera det scenariot och bolaget har &nnu inte visat
att man lost utmaningarna med tillvixten. For att reflektera denna
osikerhet diskonterar vi vart uppskattade rorelsevirde 2021e med 25%
diskonteringsrinta. Samtidigt ser vi ett relativt 1agt kapitalbehov och dven
forutsattningar for att bolaget ska kunna finansiera sig med i huvudsak
lan. Aven om Loudspring uttryckt att de vill vara de enda aktieigare som
skjuter till aktiekapital, s& speglas det vantade kapitalbehovet fran
aktieigarna i den hdr utrikningen av den utspadning med vilken
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Loudspring skulle spidda ut sig om man valde att inte skjuta in ytterligare
kapital i bolagen, i det hér fallet 10%. Det ger ett diskonterat nuvirde pa
Loudsprings andel av en uppskattad framtida véirdering, justerad for
forvintat ytterligare kapitaltillskott paA EUR 7,5 m. Det dr dven virt att
notera att Loudspring har en option pa att dka sitt innehav i Eagle till 80%
pa okénda, men enligt Loudspring sjdlva, gynnsamma villkor.

Eagle Filters, EURm

2017 2018 2019e 2020e 2021e
Intakter 1,9 1,9 3,0 53 9,3
tillvéxt % 2% 60% 75% 75%
Loudspring "high target" 3,8 8,0 10
Loudspring “low target” 2,7 5,0
EBITDA -0,2 -0,4 -0,6 -0,2 2,0
EBITDA-margin neg. neg. neg. neg. 21%
Uppskattat rorelsevarde, EV 20,0
Netto rantebarande skuld 0,8
Bolagsvarde 19,2
EV/Sales 6,6 3,8 2,1
EV/EBITDA neg. neg. 10
Diskonteringsréanta 25,0%
Nuvérde Eagle Filters idag 12,3
Loudsprings andel 67,6%
Utspadning till 2021e 10,0%
Vérde for Loudspring 7,5

Killa: Loudspring, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Nuuka Solutions

Nuuka erbjuder molnbaserade fastighetsforvaltningslésningar till storre
fastighetsforvaltare, stidder och detaljhandelskedjor.

Marknad

Marknaden for smarta byggnader drivs av det faktum att byggnader blir
alltmer komplexa och genererar stora mangder data. Idag utnyttjar dock
inte de flesta fastighetséigare och fastighetsforvaltare denna data maximalt.
Nuukas fokus ligger pé stora fastighetsforvaltare, detaljhandelskedjor och
smarta stdder vilket man berdknar motsvarar en marknadspotential pa
EUR 1,1 mdr. Enligt Mordor Intelligance vintas den globala marknaden fér
fastighetsforvaltning viixa med 12,5% arligen mellan 2019 och 2024, och
anvindandet av mjukvaruldsningar i branschen kan véntas véxa betydligt
snabbare dn sé.

Verksamhet

Nuuka Solutions tillhandahdller en molnbaserad programvara f{or
professionell fastighetsanalys med big data. Nuuka sammankopplar en
fastighets information i en gemensam plattform som mojliggér en
forbattrad energieffektivitet och luftkvalitet samtidigt som det
effektiviserar fastighetens forvaltning och rapportering. Nuuka-
plattformen &r hardvaruoberoende och omkring en fjardedel av intdkterna
utgdrs av SaaS-intdkter. Kunderna omfattar stora fastighetsbolag,
storforetag och stider. Enligt Nuuka kan deras 16sning bidra till att skapa
betydande besparingar pa 10-30% enbart i energieffektivisering.
Forséljningsmodellen bygger pa partnerskap och befintliga kunder kan létt
rulla ut 16sningen pa flera fastigheter (dir exempelvis avtalet med ICA
Group har betydande potential). Bolaget har over 2 500 fastigheter
anslutna till plattformen.

Utsikter

Vi ser en hdg potential i Nuuka och en relativt 14g risk d& man
framgangsrikt borjat kommersialisera sin produkt. Bolaget sjdlvt har ett
mal om att 0ka SaaS-intékterna med 100% arligen mellan 2019 och 2022.
Foretaget har &ven tecknat avtal i Sverige, Finland, Nederlinderna och
USA.

Virdering

Nuuka vintas gora en A-runda under H1I’20 och innan dess ta in EUR
0,5m. Kapitalbehovet handlar framforallt om att 6ka forséljningen. Totalt
raknar Loudspring med en implicit teoretisk utspidning pa 20-25% innan
Nuuka &r sjélviorsdrjande. En hog lonsamhetspotential pd grund av
bolagets skalbara SaaS-16sning och en hog forvintad tillviixt motiverar en
hog virderingsmultipel. Som jamforelse virderas nirliggande svenska
SaaS-bolag som svenska Upsales till 3x forsidljningen 202le och 20x
EBITDA 2021e.

Vi ser en relativt 1ag risk i verksamheten, dd den &r skalbar och inte
sarskilt kapitalkravande. Konkurrensen i segmentet &dr dock hog.
Sammantaget diskonterar vi diarfor vart uppskattade virde pa bolaget
2021e med 20% och riknar med 25% teoretisk utspadningseffekt.
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Det ger ett diskonterat nuvirde pa Loudsprings andel av en uppskattad
framtida véirdering, justerad for forvéntat ytterligare kapitaltillskott pé
EUR 4,0m. Nuuka ir Loudsprings nést storsta innehav sett till 4garandel.

Nuuka Solutions, EURm

2017 2018 2019e 2020e 2021e
Intakter 0,4 1,1 1,5 2,6 4,6
tillvaxt % 152% 37% 75% 75%
Loudspring "high target” 1,8 2,8
Loudspring "low target" 1,1 1,8
EBITDA -0,4 -0,3 -1,0 -0,5 1,5
EBITDA-margin neg. neg. neg. neg. 33%
Uppskattat rorelsevarde, EV 16,1
Netto réantebéarande skuld 0,2
Bolagsvéarde 16,3
EV/Sales 10,7 6,1 3,5
EV/EBITDA neg. neg. 10,7
Diskonteringsranta 20,0%
Nuvérde Nuuka Solutions idag 11,3
Loudsprings andel 47, 7%
Utspéadning till 2021e 25,0%
Varde for Loudspring 4,0
Killa: Loudspring, Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

ResQ Club

ResQ Club dr en marknadsplats online for forséljning av mat som annars
hade kasserats fran restauranger och caféer, till konsumenter till ett
rabatterat pris.

Marknad

Uppskattningsvis 30% av all mat i virlden kasseras. Det vill ResQ Club
motverka genom en marknadsplattform som gor det mojligt for kunder
att kopa mat fran restauranger, caféer och matbutiker, som annars hade
sldngts.

Trots att marknadspotentialen dr enorm s& 4r den befintliga marknaden
for den hir sortens tjinster ar dock relativt liten, da tjinsterna haft ett
relativt blygsamt genomslag bland den breda allménheten. Mellan de
aktiva spelarna pa marknaden (som svenska Karma eller danska Too Good
to Go) ar konkurrensen dock hard. Verksamheten har dock, av naturliga
skil, starka lokala inslag och pd manga av ResQs marknader har inte dessa
konkurrenter etablerat sig, vilket betyder att konkurrensen totalt sett inte
ar s hard.

Verksamhet

Kunderna kdper via appen och hidmtar ritterna pa plats. P4 si sétt kan
restauranger etc. forvandla sitt Overskott till en mdojlighet att tjdna en
extra inkomst och locka nya kunder. ResQClub grundades 2015 och
tjinsten lanserades i januari 2016, vilket var samma ar som Loudspring
gjorde sin forsta investering. 2017 gick ResQ samman med en mindre tysk
konkurrent MealSaverin. Tillvixten har varit brant och 2018 dkade vérdet
pa maltider salda pa plattformen med 107%. Foretaget har verksamhet i
Finland, Polen, Amsterdam, Berlin och flera stader i Sverige.

Utsikter

Bolagets fokus ligger nu pa vertikal och geografisk expansion. Den
geografiska expansionen bygger pa en franchise-modell, och den vertikala
handlar om att bygga konkurrensfordelar i en allt mer utsatt bransch och
rora sig uppét i virdekedjan nérmare matproducenterna. ResQ har en hog
skalbarhet i sin affirsmodell och trots att bolaget dr i tidig fas sd har
verksamheten i Finland visat att bolagets modell fungerar.

Virdering

Bolaget &r kassaflddespositivt vissa manader och skulle kunna vara
finansiellt sjdlvférsorjande om man slutade att investera i aggressiv
tillvéxt. Bolaget har uppskattat sitt kapitalbehov for fortsatt aggressiv
tillvéxt till EUR 4-7m till H1’20 och vi beddmer att det kommer kravas
mer pengar direfter. Aven om konkurrensen ir hard finns det gott om
tillvixtmojligheter och narliggande vertikaler att exploatera. I ljuset av att
nirliggande konkurrenten Karma tagit in pengar pa en vardering runt EUR
50m ser vi det rimligt att ResQ Club kan vérderas till 3x GMV och 18x
forsdljningen &ven om vinsterna uteblir 2021e.

Sammantaget diskonterar vi vart uppskattade framtida virde pa ResQ
Club med 30% och rdknar med ytterligare kapitalbehov motsvarande en
teoretisk utspadningseffekt pd 30%. Det ger ett diskonterat nuvirde pa
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Loudsprings andel av en uppskattad framtida véirdering, justerad for
férvéntat ytterligare kapitaltillskott pad EUR 3,0 m.

ResQ Club, EURm

2017 2018 2019e 2020e 2021e
GMV * 1,5 3,0 5,2 7,8 11,7
Intékter 0,3 0,6 1,0 1,5 2,2
intékter andel av GMV 21% 19% 19% 19% 19%
tillvaxt % 86% 7% 50% 50%
Loudspring "GMV high target" 6,1 11,6
Loudspring "GMV low target" 55 8,1
Loudspring "Revenue high target" 1,1 2,3
Loudspring "Revenue low target" 1,0 1,6
EBITDA -1,3 -0,5 0,0 0,3 0,4
EBITDA-margin neg. neg. 0% 17% 18%
Uppskattat rorelsevarde, EV 40
Netto réantebarande skuld 0
Bolagsvéarde 40
EVIGMV 8 5 3
EV/Sales 40 27 18
EV/EBITDA neg. 160 100
Diskonteringsréanta 30,0%
Nuvarde ResQ Club idag 23,7
Loudsprings andel 17,9%
Utspadning till 2021e 30,0%
Varde for Loudspring 3,0
*GMV = Gross Merchandise Volume
Killa: Loudspring, Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Sofi Filtration

Sofi Filtration dr specialiserat p& industriell vattenrening med ett
sjdlvrengorande filter som pd ett kostnadseffektivt sdtt kan filtrera stora
méngder vatten.

Marknad

Den globala marknaden for vattenfilter uppgick forra aret till USD 14,7
mdr och véntas oka till USD 19,8 mdr ar 2023, motsvarande en arlig
snittillvixt pa 6,3%, enligt marknadsanalysforetaget Markets and Markets.
Tillvaxten véntas drivas av segmenten olja och gas, kemi och petrokemi,
livsmedel och ldkemedel. Hantering och filtrering av avloppsvatten véntas
sarskilt driva tillvixten.

Verksamhet

Sofi Filtration huvudprodukt &r ett automatiskt mikrofiltreringssystem
som anvéander en korsflédande filtreringsteknik. Med detta system &r det
mojligt att filtrera stora méingder industriellt processvatten som
innehéller smi fasta partiklar pd ett kostnadseffektivt sitt. Produktens
sjalvreningsformaga och hoga exakthet ger en konkurrensfordel.

Utsikter

De huvudsakliga mojligheterna for Sofi Filtration dr dels mojligheten att
skala upp forsiljningen genom partners, enskilda storskaliga projekt och
okat fokus pa ett fatal marknadssegment med ett standardiserat
produkterbjudande. Sofi visade en hog tillvaxttakt bade helaret 2018 och
forsta halvaret i ar (144% resp. 214%), men med relativt laga intdkter forsta
halvaret 2019, pa EUR 0,55m gor att vi inte rdknar med att bolaget ska na
Loudsprings malintervall pd EUR 2,1-2,5m for helaret 2019. Vi ser dock
goda chanser att man ska na ikapp 2020e. Bolaget &r dessutom det enda i
Loudsprings portfélj som visat vinster pd EBITDA-nivd 2018, och vi
bedomer chanserna som goda for fortsatt tillvixt och lonsamhet
framover.

Virdering

Innovationer relaterade till vattenteknologi ar i allménhet sillsynta vilket
gor dem intressanta. Riskerna relaterade till tekniken 4r laga, produkten
skyddas av patent och den outsourcade produktionen gor att
kapitalbehovet dr lagt. Potentialen ligger i att hitta skalbara kundsegment
och expandera internationellt. Med en hdg innovationshojd, mycket hog
tillvixt och goda forutsittningar for uthalligt hog lonsamhet, ser vi
viarderingsmultipel pd 4-5x forsiljningen som motiverad i vart uppskattade
varde 2021e.

Med ett forvintat kapitalbehov pa EUR 2-3m for att understodja tillvixten
sa riknar vi med en 30% diskonteringsrinta och 30% utspadning fram till
2021e. Det ger ett diskonterat nuvirde pd Loudsprings andel av en
uppskattad framtida vérdering, justerad for forvintat ytterligare
kapitaltillskott p4 EUR 2,0 m. P4 grund av Loudsprings dgarandel pa 24,7%
har Sofi dock endast ett begrinsat genomslag pa Loudsprings portfdlj.
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Sofi Filtration, EURm

2017 2018 2019e

2020e 2021e

Intékter 0,4 0,9 1,7 2,9 4,6
tillvaxt % 144% 79% 70% 60%
Loudspring "high target" 2,5 4,2
Loudspring "low target" 2,1 2,6

EBITDA -0,1 0,4 0,4 0,6 0,9
EBITDA-margin neg. 39% 24% 20% 20%
Uppskattat rorelsevarde, EV 18
Netto réantebéarande skuld 1
Bolagsvéarde 20
EV/Sales 11 6 4
EV/EBITDA 40 28 17
Diskonteringsranta 30,0%

Nuvérde Sofi Filtration idag 11,6

Loudsprings andel 24,7%

Utspéadning till 2021e 30,0%

Varde for Loudspring 2,0

Killa: Loudspring, Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Enersize

Enersize erbjuder effektivisering och energibesparing av tryckluftssystem
till industrikunder. Efter forvirvet av LEAQS i slutet av 2018 har Enersize
utvecklat ett mer komplett tjdnsteerbjudande for effektivisering av
industriella tryckluftssystem och en ny affdrsstrategi. Det har redan visat
sig i ett omséttningslyft férsta halvdret i ar och nu véntar expansionen via
partnerndtverk i resten av Norden och Europa.

Marknad

Marknaden for effektivisering av industriella tryckluftssystem har en
enorm potential. Den globala elanvindningen f6r att driva
tryckluftssystem uppskattas till cirka 2 000 mdkr per ar. I Kina forbrukar
tryckluftssystem érligen cirka 300-400 TWh vilket motsvarar kostnader
om cirka EUR 34-50 miljarder. Kinas industri slipper dessutom ut stora
miangder koldioxid per kWh d& kinesisk elproduktion till stor del
anvénder kolkraft som energikélla. Potentiella kunder for Enersize Oyj ar
alla industrier med tryckluftssystem. Bolaget har idag flera befintliga avtal
i Kina och Europa.

Verksamhet

Bolagets tjinster omfattar utveckling och forséljning av analysverktyg for
energibesparing inom tryckluftssystem samt konsulttjinster. Enersize
Oyij:s plattform bestar av flera bestandsdelar; sensornitverk, molnlosning
med big data-hantering och analysverktyg. Nar ldckaget ar detekterat och
reparerat baserat pa LEAQS teknologi for lackagekontroll och detektion,
och besparingarna ar uppvisade for kunden, gar Enersize over i steg tva
som innebdr fortlopande monitorering och analys som ger langsiktiga
licensintikter baserade pa Enersizes ursprungliga erbjudande med smarta
nér och dvervakningssystem, Enersize Q+. Denna del av affiren sker i form
av online-abonnemang, sa kallad SaaS (Software as a Service). Bolaget
arbetar med IOT-system (Internet of Things) med molnbaserad big data-
insamling som analyseras genom bolagets egna algoritmer for att
identifiera svagheter i systemet och mdjliga besparingsatgirder. Genom
den data som sensorerna insamlar kan ineffektivitet och driftstdrningar i
tryckluftssystemet upptickas och Enersize kan dérigenom effektivisera
tryckluftssystemet. I ett normalt system kan Enersizes effektiviseringar
generera energibesparingar pd upp till 30 procent, ibland upp till 50
procent.  Till  bolagets  partnernatverk  rdknar  bolag som
Helsingforsnoterade Caverion, och bland kunderna finns namn som Isover
och SKF.

Utsikter och virdering

Marknaden for industriella tryckluftssystem forvintas véxa Lkraftigt
framover. Den arliga forsiljningen av centrifugalkompressorer, den
vanligaste typen i de allra storsta installationerna, forvéntas véxa till dver
50 mdkr arligen till 2024. Forsiljningen av skruvkompressorer, den
vanligaste typen i stora och medelstora installationer forvantas vixa fran
65 mdkr per ar 2016, till 90 mdkr per ar till 2021. Enersizes aktier ar
noterade pa First North Stockholm. I var berdkning antas darfor
marknadsvirdet reflektera bolagets rétta viarde. Virdet pd Loudsprings
innehav motsvarar ungefar EUR 1m.
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Nu genomfdr Enersize for en foretrddesemission pd EUR 3,4 m med
teckningstid under forsta halvan pad oktober. Fokus &r instillt pa att
expandera pad Europamarknaden. Loudspring riknar med att delta behalla
sin agarandel pro rata, genom en direkt investering pad EUR 125 000 och
en konvertering av EUR 400 000 i lan. Langsiktigt ser vi det som sannolikt
att Loudspring delar ut dgandet i Enersize till aktiedigarna i en utdelning,
snarare dn att dela ut kontanter.

Enersize, EURm

2017 2018
Intakter 0,22 0,21
tillvéxt % -6%
EBITDA -1,44 -0,97
EBITDA-margin neg. neg.
Uppskattat rorelsevarde, EV 3,2
Netto réantebéarande skuld 0,6
Bolagsvarde 2,7
EV/Sales 15
EV/EBITDA neg.
Loudsprings andel 28,7%
Vérde for Loudspring 0,8
Kdlla: Enersize, Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Ovriga innehav

Vid sidan av kdrninnehaven har Loudspring fem mindre innehav dir man
inte bedéms ha visentligt inflytande eller kapacitet att férsvara sina
dgarandelar.

Swap.com

Det virdemadssigt storsta innehavet bland Loudsprings ovriga innehav &r
Swap.com. Bolaget ingick tidigare bland kdrninnehaven, men fick ldmna
pa grund av tva skil. Dels att Loudspring inte réknar med att kunna delta i
kommande emissioner i en sddan utstrickning att man kan férsvara sin
dgarandel och dels att man ar en s& pass liten dgare att man inte har
mojlighet att utdva dgarinflytande och styrning i samma utstrickning som
i ovriga bolag.

Swap.com édr en online second handbutik for klider som sidljer pa
kommission. Swap ar verksamt i USA och har positionerat sig mellan
Amazon (e-handel) och eBay (en marknadsplats for transaktioner mellan
individer). Bolaget har ett sarskilt fokus pa lagkostnadsdistribution.
Swap.com har vuxit snabbt, &ven om man ibland haft betydande hack i
tillvixttakten, exempelvis 2017 dd man fokuserade mer pa lonsamhet
genom att Oka provisionen och sinka marknadsféringskostnaderna.
Bolaget har tagit in 6ver EUR 46 m i riskkapital sedan start.

Operationellt bedomer vi att Swap.com har en hog langsiktig potential,
bdde for Loudspring och totalt sett. Lag visibilitet pd hur stort
kapitalbehovet &r till dess att swap.com nar steady state och ldnsamhet,
och dirmed hur stor utspédning som véntas pressa ner Loudsprings
dgarandel, innan man nr dit, gor dock att vi har begriansade forvintningar
pa totalt virdeskapande for Loudspring fran innehavet i swap.com.

Sett till en uppskattad virdering 202le s& bOr man ha i atanke att
Swap.com verkar i en vildigt het sektor i USA. N#ra konkurrenten The
RealReal gick till borsen i USA i juni 2019 och dppnade upp 44% forsta
dagen. Det bolaget varderas idag till ca USD 1,8 mdr men omsétter nira
USD 300m i &rstakt, med forluster pd runt USD 100m. Det kan jamforas
med Swap.com som visade fallande intdkter forsta halvaret 2019 till
motsvarande EUR 2,9 m.

Aurelia Turbines

Aurelia Turbines tillverkar en ultraeffektiv mikroturbin fér distribuerad
kraftproduktion. Det utvecklas i samarbete med Lappeenranta
(Vilmanstrand) tekniska universitet (LUT). Foretagets patenterade
mikroturbin har visat sig vara mycket effektiv i tester och erbjuder 30%
effektivitetsforbattring jaimfort med traditionella mikroturbiner och 9%
jamfort med bista gasmotor. Aurelia Turbines ar i en tidig
kommersialiseringsfas. Orderingangen ir 2,4 miljoner euro med en
pipeline p& over 30 miljoner euro. Aurelia har tre kanalpartners och en
integratdorspartner. Den potentiella marknaden for mikroturbiner ar
betydande (under 3,5 MW cirka 30 miljarder euro). Risken ar dock hog da
bolaget ar i tidig fas, samtidigt som kapitalbehovet ir medelhdgt. Aven om
Aurelia Turbines nar framgang kommer dess effekt pd Loudsprings
portfdlj att vara relativt liten pd grund av den laga dgarandelen (0,9%).
Bolaget tog senast in EUR 3,7 m i mars 2018.
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Metgen

MetGenman tillverkar enzymer anvinds vid exempelvis forbittring av
energieffektiviteten inom massa- och pappersindustrin och effektiv
omvandling av bioavfall till biobransle. Utveckling och kommersialisering
av nya applikationer for produkten r avgodrande for foretagets framtida
framgéang. Trots att bolaget outsourcat tillverkningen av enzymerna &ar
kapitalbehovet stort pd grund av hoga utvecklingskostnader. Detta stods
av det faktum att foretaget har behovt nytt kapital for sin utveckling. Efter
dessa finansieringsrundor har Loudspring inte lingre en representant i
MetGens styrelse. P& grund av Metgens kapitalbehov och Loudsprings laga
dgarandel (2,4%) sa har MetGen en begriansad viardeskapandepotential for
Loudspring.

Sansox

Sansox utvecklar en energieffektiv ersittningslosning for
vattenoxidationsbassiinger. Oxidation spelar en avgorande roll i
vattenrening. Bolaget oxidationssystem, som kan kopplas direkt till
vattencirkulationen, kan helt eller delvis ersitta dyra oxidationssystem
som nu anvinds av industrin. Sansox har levererat sin forsta kommersiella
vattenreningslosning i Finland. Eftersom enhetspriset for bolaget produkt
4r ganska lagt si ar skalbarhet centralt for Sansox’ framgang. Aven om
marknaden for vattenoxidationssystem &ar stor hdimmas Sansox’s potential
av utmaningarna med att hitta ratt profil for att skala upp verksamheten.
Produktionen har outsourcats, vilket sénker kapitalbehovet, och
foretagets struktur dr ganska smal. Bolaget har en begrénsad potential for
viardeskapande for Loudspring p&d grund av den hoga risken och
Loudsprings laga agarandel (9,6%).

Watty

Watty ar ett svenskt foretag identifierar energidtgdng p& apparater i
hemmet med en lagkostnadshardvara. Wattys 10sning (hardvara och
algoritm) kan automatiskt identifiera energibesparande atgirder for
hemmet. Bolaget &r nu i kommersialiseringsfas och forséljningen
innehaller en mindre del SaaS-forsiljning med manatliga intdkter. Watty
har natt vissa kommersiella framgangar och har ett mindre
partnernidtverk. Det faktum att bolaget 4r i tidig fas Okar risken.
Loudspring salde dock sitt direkta innehav i Watty 2018 och har endast
kvar ett mindre, indirekt innehav pa 3,2%.
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Viardering

Var virdering av Loudspring utgér ifrdn en substansvirdering av de
enskilda innehaven. Men hidnsyn till bolagens utsikter och operationellt
momentum och Loudsprings potential och virdering blir var
sammanvéigda bedémning en hég potential till en medelhdg risk.

Sum of the parts

Var virdering av Loudspring utgar ifrdn pa en substansvérdering, eller
Sum of the parts-virdering. Med nimnda antaganden for portfdljbolagen
och ett antagande om att marknadspriset reflekterar det rétta virdet pa
Enersize ger en summering av delarna ett bruttovirde p& ndra EUR 20m.

Dartill gor vi avdrag med EUR 3,2 m for bolagets nettoskuld, vilket ger ett
substansvarde pa EUR 16 m eller EUR 0,60 per aktie.

Loudspring, Substansvirde

EURmM Jppskattat varde Diskonterings- Agar- Utspadning Nettonuvéarde
Karninnehav 2021e réanta Nuvéarde andel till 2021e for Loudspring
Eagle Filters 19 25% 12,3 67,6% 10% 75
Enersize - - 2,7 28,7% - 0,8
Nuuka Solutions 16 20% 11,3 47,7% 25% 4,0
ResQ Club 40 30% 23,7 17,9% 30% 3,0
Sofi Filtration 20 30% 11,6 24,7% 30% 2,0
61,5 17,2
Ovrigainnehav
Aurelia 8 40% 4,1 0,9% 40% 0,0
Metgen 7 40% 3,6 2,4% 40% 0,1
Sansox 6 40% 31 9,6% 30% 0,2
Swap.com 70 30% 41,4 6,7% 30% 1,9
Waitty 5 40% 2,6 3,2% 30% 0,1
54,7 23
Summa Innehav 116,2 19,5
Nettokassa (+)/skuld (-) -3,2 -3,2
Substans 16,4
Substans per aktie (EUR) 0,60
Pris Loudspring per aktie (EUR) 0,34
Pris Loudspring per aktie (SEK) 3,60

Killa: Factset, Bolagens rapporter, Erik Penser Bank

Kanslighetsanalys for virderingsantaganden

Var substansvardering visar en hog potential for Loudspring de
kommande tva till tre aren, som dock dr forknippad med en medelhdg
risk. En kénslighetsanalys av den hir beridkningen visar att forindrade
antaganden med +/-10% for bade diskonteringsrénta och utspidning ger
ett utslag mellan EUR 0,44 och EUR 0,81.

Loudspring, kinslighetsanalys

Diskonteringsranta +/-

-10% -5% 0% 5% 10%

-10% 0,81 0,75 0,70 0,66 0,62

-5% 0,75 0,70 0,65 0,61 0,57

Utspédning +/- 0% 0,70 0,65 0,60 0,56 0,52

5% 0,64 0,59 0,55 0,51 0,48

10% 0,59 0,54 0,50 0,47 0,44

Killa: Factset, Bolagens rapporter, Erik Penser Bank
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Premie eller rabatt

Fram till for nigot 4r sedan fanns det goda skl att argumentera for att
bolaget fortjanade att handlas till en premie baserat pa dels det virde som
Loudspring tillférde sina portfdljbolag i termer av kunnande, néitverk,
finansiering och medinvesterare, och dels bolagets track record med exits
pa 18% och 42% arlig avkastning (Plugsurfing resp. Enersize).

Samtidigt &r bolaget inte flackfritt. I tvd externa analyser av Loudspring
under 2018 beddmdes det davarande kérninnehavet Nocart Oy som
Loudsprings nést storsta innehav i termer av virde respektive Loudsprings
viktigaste innehav. Under hosten 2018 forsattes dock Nocart Oy i
konkurs, vilket skadade bolagets virdering och anseende markant.

Dessutom handlas stora noterade investmentbolag med noterade, likvida
portfdljinnehav ofta till en substansrabatt, pa ibland upp till 20%. I ljuset
av att endast ett av Loudsprings innehav dr noterat, samt att transaktioner
i onoterad miljé innebar sirskilda utmaningar med stora spreadar och
dalig likviditet, sa talar &ven det for en viss rabatt.

Sammantaget blir beddmningen dock att det dr svart att motivera varken
ndgon premievirdering eller rabatt i nértid.

Slutsats

Var sammanvigda beddmning med hinsyn till operationellt momentum,
de enskilda kidrninnehavens utsikter och vérdering blir att vi ser en hog
potential for Loudsprings aktie, som dock ar forknippad med en hog risk.
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Bolagsstyrning

Loudsprings styrelse har en gedigen bakgrund och kompetens inom
relevanta omraden. Tillsammans dger styrelsen och ledningen ca 21% av
aktierna och 52% av résterna i bolaget.

Ledningspersoners privata dgande i portfoljforetagen

Vid tidpunkten fér borsintroduktionen 2014 bemyndigade Loudsprings
styrelse ledningsgruppens medlemmar att gora begrdnsade investeringar i
enskilda portfoljforetag. Lassi Noponen och James Penney har investerat i
Swap.com genom ett SPV-foretag och deras &gande dr hogst nagra
tiondelar av en procent och James Penney har investerat i Nuuka
motsvarande en dgarandel mindre an 1%.

Vd Jarkko Joki-Tokola har forviarvat 1 666 250 aktier i Enersize via sitt
investeringsbolag Thorkel Investments. Han har &ven investerat
EUR 401 250 genom olika bolag i Swap.com. Dessa investeringar gjordes
under 2014-2016, innan han accepterade rollen som vd for Loudspring.

Matti Vuoria

Styrelseordfdrande sedan 2019, styrelsemedlem sedan 2016, oberoende i
forhallande till bolaget och dess betydande aktiefigare. Efter att ha jobbat
ett decennium pa pensionsfonden VARMA, pensionerades Matti Vuoria ar
2014. Han ér for tillfillet styrelseordforande for YIT Oyj och har tidigare
suttit i styrelsen for foretag som Stora Enso Oyj, Wirtsila Oyj, Sampo Oyj,
Orion Oyj, Danisco (Danmark) och Nordiska Inversteringsbanken. Han var
dven styrelseordforande for Fortum Oyj fran 1998 till 2003. Matti Vuoria
dr medlem i Kungliga Ingenjoérsvetenskapsakademien.

Lassi Noponen

Medgrundare, partner och styrelsemedlem sedan 2010. Arbetar fulltid
med Loudspring som medlem i ledningsgruppen. Betydande aktiedgare
och icke oberoende i forhallande till bolaget. Sedan 2010 till och med
2018 ordforande i styrelsen. Lassi var tidigare styrelseledamot och &@ven
styrelseordforande i borsnoterade kontraktstillverkaren Incap. Han
grundade och var VD for Proventia Group, en av de forsta fonderna
inriktade pa cleantech, mellan 2000-2006. Han har dven varit partner
(M&A) pad Evli Corporate Finance Oy 1999-2000, och haft ett antal
ledningsbefattningar pa Neste Corporation. Lassi har en Master of Law
fran Abo University och M.Sc. (Mgmt) fran London Business School.

Tiina Kiho

Styrelsemedlem sedan 2019 och oberoende i forhillande till bolaget och
dess betydande aktiedgare. Tiina K&ho ar verkstillande direktdr for
Helsinki Metropolitian Smart & Clean Foundation, ett samarbetsprojekt
mellan offentliga och privata sektorn som hjilper att transformera
Helsingfors region till varldens skyltfénster for klimatlosningar. Tiina har
over 20 &r av erfarenhet inom hallbarhet och energisektorn. Tina har
jobbat i flera ledande befattningar inom POyry Oyj mellan 2008-2014.
Mellan 2000-2008 ledde Tiina miljokonsulteringsverksamheten pa Sito Ltd
med fokus pad planerande av infrastruktur. Tiina har &ven jobbat som
larare och foreldsare pa Aalto Universitetet. Tiina har en ekonomie
magisterexamen fran Jyviskyld universitet.
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James Penney

Styrelsemedlem sedan 2016, oberoende i forhallande till bolaget och dess
betydande aktiedgare. James Penney ar styrelseordférande for Darwin
Property Investment Management och sitter i styrelsen for deras
investeringskommitté. 2015 vann Darwin Property Investment
Management Limited priset for ”Alternative Investment Manager of the
Year” i European Pension Awards och priset for "Alternative Manager of
the Year” priset i LAPF Investment Awards. James Penney 4r &ven VD och
dgare i Darwin Consulting. Han har varit lirare p4& Westminster College i
Oxford och har en M.Sc. (Mgmt) fran London Business School.

Catharina Burch

Styrelsemedlem sedan 2019, oberoende i férhéllande till bolaget och dess
betydande  aktiedgare. Catharina Burch har bakgrund inom
kommunikations- och marknadsforingsstrategi och jobbar som Head of
Communications inom IVC Group. Catharina har 20 ars erfarenhet inom
marknadsforingskommunikation inom branscher som finans (PwC, VPD),
telekommunikation (Telia), IT (Insight Technology Solutions), IT
konsultbolag (Avega Group) och likemedel (Medtronic).

Johan Stromberg

Styrelsemedlem sedan 2019, oberoende i forhallande till bolaget och dess
betydande aktiedgare. Johan Stromberg ar partner pa Nordia Law Firm i
Stockholm sedan 1992 och har &ven fungerat som Nordia Laws
verkstillande direktdér under tvd perioder. Johan &r grundare och
styrelsemedlem i Lennart Johansson Foundation vars méal ir att frimja
férutsittningarna for gott ledarskap i nationella och internationella
fotbollsforbund och klubbar. Johan ar &ven styrelsemedlem i WHYRED,
ett modefdretag; ACC, ett kladforetag och HLK Ab, ett investeringsbolag.
Johan var styrelseordforande for fotbollsklubben AIK fran 2008 till 2013.

Jarkko Joki-Tokola

Verkstillande direktor, anstilld sedan 2019. Jarkko Joki-Tokola ar
medgrundare till CRF Health and Lifeline Ventures. Han har bakgrund
inom affarsutveckling pa Fortum och TeliaSonera och har levt och arbetat
i USAica 10 ar.

Timo Linnainmaa

Medgrundare, partner, anstilld sedan 2005. Medgrundare till Loudspring
och har arbetat i cleantech-sektorn sedan 2002, bade som radgivare och
investerare. Timo var VD {or Loudspring mellan 2005-2010. Tidigare var
han Director of the Environmental Management Research Unit vid
Helsinki University of Technology mellan 2002-2005. Timo har en M.Sc.
Technology.

Antonio Gallizio

Investeringschef, anstilld sedan 2017. Antonio Gallizio &r Loudsprings
CIO. Innan det si arbetade han pa Los Angeles Cleantech Incubator (LACI)
som radgivare for start-ups och investeringsradgivare for family offices i
Los Angeles. Han har dven arbetat pd GEREJE Corporate Finance i
Singapore, och med Impact Investing pa Heart Capital i Kapstaden.
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Risker och osiakerhetsfaktorer

Utéver de generella risker som omfattar alla investeringar i aktier och
smabolag sd dr en investering i Loudspring férknippad med ectt flertal
bolags- och aktiespecifika risker och osdkerhetsfaktorer.

Inneboende rorelserisken med att investera i tidiga utvecklingsbolag
Utvecklingsbolag i tidig fas har en betydligt hogre rorelserisk &n mogna
bolag, som ir de vanligast forekommenade i den noterade miljon. Det
innebar forhojda risker inte bara med hinsyn till verksamheten utan dven
med rapportering och corporate governance. Den hdga risken med att
investera i bolag i tidig utvecklingsfas illustreras inte minst av konkursen i
bolagets uppskattningsvis nést stérsta innehav sett till virdet, i november
2018. Aven om det skadade Loudsprings anseende och viirdering si drog
Loudsprings ledning dock ett par viktiga lirdomar, varefter man &ndrade
sina investeringskriterier till att exempelvis aldrig investera i ett bolag déar
grundaren och entreprendren ar kvar som storste dgare.

Prognosrisken i tidiga utvecklingsbolag med begrinsat dataunderlag
De bolag Loudspring investerar i, med undantag for Enersize som &r
noterat, har i de flesta fall en betydligt simre dokumentation dn noterade
bolag och ofta inte ens rapporterar utvecklingen pa delar. Pa grund av det
begrinsade underlaget ar det dirfér en betydligt hogre osikerhet
forknippad med att gora prognoser och vérderingar av sddana bolag
jamfoért med mindre, noterade smabolag.

Beroende av enskilda nyckelpersoner

Loudspring &r beroende av en relativt liten operativ kidrna av
nyckelpersoner som fattar investeringsbeslut och radger portfdljbolag.
Utan dessa nyckelpersoner ar det inte sakert att Loudspring kan bidra p&
ett langsiktigt vérdeskapande sétt, varken for portfoljbolag eller
aktieagare.

Utdragna 1onsamhetsproblem

Det finns inget som garanterar att Loudspring i framtiden kommer att ga
med vinst. Loudspring investerar i utvecklingsbolag i tidig fas och det
finns inga garantier for att dessa kommer mogna till att producera vinst
och avkasta kapital till 4garna.

Finansiering

Framgangen for Loudsprings portféljbolag dr beroende av tillgang till
kapital, vilket innebér att Loudspring ar beroende av tillging till kapital.
Aven om flera av portfoljbolagen bdrjat mogna och nirma sig att bli
kassaflodespositiva sd bedomer Loudspring att det finns ett ytterligare
kapitalbehov pd EUR 2-3m de kommande aren. Det finns dock en risk att
bolaget inte kommer kunna sikra den dnskade nivan pa finansiering vilket
riskerar att skada Loudsprings och dess portfdljbolags utveckling.
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Loudspring — Resultatrakning, kassaflode och balansrikning (EURm)

Resultatrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoomsittning 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kostnad for salda varor - - - - - - - - - -
Bruttovinst - - - - - - - - - -
Administrationskostnader - - - - - - - - - -
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader 0 -10 -1 -1 -1 -1 2 -1 -1 -1
Resultat fore avskrivningar -2 -7 -1 -1 -1 -1 -2 -1 -1 -1
Avskrivningar -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat -2 -7 -1 -1 -1 -1 -2 -1 -1 -1
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -0 -0 -0 -0 -0 -0 2 -0 -0 0
Resultat fore skatt -2 -7 -1 -1 -1 -2 -3 -1 -1 -1
Skatter 0 0 0 -0 -0 -0 0 -0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -2 -7 -1 -1 -1 -2 -3 -1 -1 -1
Kassaflodesanalys

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Resultat fore avskrivningar -2 -7 -1 -1 -1 -1 -2 -1 -1 -1
Fordndring av rorelsekapital 0 0 -1 -0 -1 0 -0 -0 0 0
Ovriga kassaflodespaverkande poster 0 - 0 0 0 -0 -0 -0 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten 2 - -1 -1 -1 -1 -2 -1 -1 -1
Finansiella nettokostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Betald skatt 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0
Investeringar 0 0 -0 -0 -0 -0 0 0 0 0
Fritt kassaflode -2 - -2 -1 -2 -1 -2 -1 -1 -1
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forvirv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga justeringar 0 0 3 -0 2 3 -2 1 1 1
Kassaflode -2 - 1 -1 0 2 -3 -0 0 0
Icke kassaflodespaverkande justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad -0 -19 -2 -1 -1 -3 1 3 3 3
Balansrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
TILLGANGAR
Goodwill 37 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar -37 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anliggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar 0 0 3 5 19 20 11 10 10 10
Summa anliggningstillgangar 0 1 4 6 20 20 11 10 10 10
Varulager 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga omsittningstillgaingar 0 0 1 0 1 1 2 2 2 2
Likvida medel 0 19 2 1 1 4 0 0 0 0
Ovriga omsittningstillgangar 1 21 3 1 2 5 2 3 3 3
SUMMA TILLGANGAR 1 22 6 7 22 25 13 13 13 13
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 0 19 6 7 20 23 11 10 10 10
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 0 19 6 7 20 23 11 10 10 10
Langfristiga finansiella skulder 0 0 0 0 0 0 1 3 3 3
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 1 3 3 3
Kortfristiga finansiella skulder 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
Leverantorsskulder 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 0 1 0 0 2 2 0 0 0 0
Kortfristiga skulder 0 3 0 0 2 2 1 0 0 0
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1 22 6 7 22 25 13 13 13 13

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Loudspring — Vardering och nyckeltal (EUR)

Aktiedata

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Vinst per aktie, rapporterad - -0,05 -0,07 -0,05 -0,07 -0,14 -0,05 -0,06 -0,06
Vinst per aktie, justerad -0,05 -0,07 -0,05 -0,07 -0,14 -0,05 -0,05 -0,05
Rorelsens kassaflode/aktie - -0,04 -0,06 -0,04 -0,06 -0,14 -0,04 -0,05 -0,05
Fritt kassaflode per aktie - - -0,09 -0,04 -0,07 -0,04 -0,08 -0,05 -0,04 -0,04
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie - - 0,35 0,35 0,90 0,95 0,45 0,36 0,36 0,36
Eget kapital per aktie, ex goodwill NM NM 0,35 0,35 0,90 0,95 0,45 0,36 0,36 0,36
Substansvirde per aktie - 0,35 0,35 0,90 0,95 0,45 0,36 0,36 0,36
Nettoskuld per aktie 0,10 -0,05 -0,05 0,14 0,06 0,13 0,13 0,13
EV per aktie - - - 1,64 2,42 0,41 0,45 0,45 0,45
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) - - 18,2 19,3 22,0 239 24,2 27,2 27,2 27,2
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - 18,2 19,3 22,0 23,9 24,2 27,2 27,2 27,2
Virdering

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
P/E-tal, rapporterat - - - NM NM NM NM NM NM
P/E-tal, justerat NM NM NM NM NM NM
Kurs/rorelsens kassaflode - - NM NM NM NM NM NM
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - NM NM NM NM NM NM
Fritt kassaflode/borsvirde - - - - 4,3 -1,7 22,8 -13,7 -12,1 -12,1
Direktavkastning - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad - - NM NM NM NM NM NM NM NM
Kurs/eget kapital - - - 1,87 2,69 0,78 0,94 0,94 0,94
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - 1,87 2,69 0,78 0,94 0,94 0,94
Kurs/substansvirde - - - 1,87 2,69 0,78 0,94 0,94 0,94
EV/omsittning - - - - 90,67 1994,47 139,36 45,64 61,16 61,16
EV/EBITDA - - - - NM NM NM NM NM NM
EV/rorelseresultat - - - - NM NM NM NM NM NM
Aktiekurs, arsslut - - - - 16,20 25,10 3,55 3,60 3,60 3,60
Aktiekurs, arshogsta - - 17,40 34,50 25,95 6,12 - -
Aktiekurs, arsligsta - 9,20 15,70 3,40 3,38 - -
Aktiekurs, arssnitt B N N 12,66 26,87 12,83 4,22 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - - 37 61 8 9 9 9
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - - 36 58 10 12 12 12
Tillvixt och marginaler

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsittningstillvixt, arsforindring NM 825,1 -96,9 179,8 59,0 -92,7 144,8 277,5 -25,4 0,0
Rorelseresultat, arsfi dring NM NM NM NM NM NM NM NM NM
Vinst per aktie, arsforandring - - - NM NM NM NM NM NM NM
EBITDA marginal -722,5 -241,0 -673,0 -297,2 -230,8 -3879,3 -2214,1 -349,3 -550,0 -550,0
EBITA marginal -727,5 -246,5 -778,7 -350,2 -274,0 -4 496,6 -2 464,8 -414,9 -650,0 -650,0
Rorelsemarginal -727,5 -246,5 -778,7 -350,2 -274,0 -4 496,6 -2 464,8 -414,9 -650,0 -650,0
Vinstmarginal, justerad -727,6 -247,8 -975,3 -523,3 -286,9 -5 382,8 -4 856,3 -467,9 -730,0 -730,0
Nettomarginal, justerad -727,6 -247,8 -975,3 -524,1 -287,1 -5 386,2 -4 856,3 -469,4 -730,0 -730,0
Skattesats NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM
Lonsamhet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Avkastning pa eget kapital -928,5 72,5 -6,8 -20,0 -8,6 -7,3 -20,5 -12,2 -15,1 -15,1
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt NM NM NM NM -207,3 -23,0 -12,6 -13,7 -12,8 -14,1
Avkastning pa sysselsatt kapital -10 174,4 -6 049,3 -29,3 -16,8 -8,9 -6,9 -11,0 -8,9 -10,2 -10,2
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt NM NM NM NM -3255,8 -1222,2 -14,6 -10,5 9,2 9,4
Investeringar och kapitaleffektivitet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Investeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investeringar/omsittning 0,0 0,0 500,0 2,0 57,3 41,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Investeringar/avskrivningar 0,0 0,0 4,7 0,0 1,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Varulager/omsittning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 84,3 113,0 113,0
Kundfordringar/omsittning 35,9 68,9 66,3 27,3 59,1 379,3 70,4 69,8 93,5 93,5
Leverantorsskulder/omsittning 91,1 47,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekapital/omsittning -55,2 21,3 66,3 27,3 59,1 379,3 70,4 154,1 206,5 206,5
Kapitalomsittningshastighet 0,81 0,25 0,01 0,04 0,03 0,00 0,00 0,02 0,02 0,02
Finansiell stillning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoskuld, rapporterad -0 -19 2 -1 -1 -3 1 3 3 3
Soliditet 63,2 87,0 98,4 98,9 89,4 91,3 86,5 74,4 74,2 74,2
Skuldséttningsgrad -0,91 -0,99 -0,28 -0,13 -0,06 -0,15 0,13 0,32 0,32 0,32
Nettoskuld/borsvirde - - - - -0,03 -0,05 0,17 0,35 0,35 0,35
Nettoskuld/EBITDA 0,2 2,7 3,0 1,2 1,3 2,9 -0,9 -3,3 -2,8 -2,8

Notera att nyckeltalen dr baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska

nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Erik Penser Bank
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Loudspring — Resultatutveckling per halvair (EURm)

Income Statement

- H114 H214 H115 H215 H116 H216 H117 H217 H118 H218 H119
Net Sales - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Other Operating Income - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Other Operating Costs - -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -1 -0
EBITDA - -0 -0 -0 -0 -0 -0 -1 -1 -1 -1 -0
Depreciation and Amortisation - -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0
EBIT - -0 -0 -0 -0 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Non-recurring Items - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Associated Companies - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Financial Items - 0 -0 0 -0 -0 0 -0 -0 -0 -1 -0
Pre-tax Result Reported - -0 -1 -0 -1 -1 -0 -1 -1 -1 -2 -1
Pre-tax Result Adjusted - -0 -1 -0 -1 -1 -0 -1 -1 -1 -2 -1
Tax - 0 0 -0 0 0 -0 -0 0 0 0 -0
Minority Interest - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Result Reported - -0 -1 -0 -1 -1 -0 -1 -1 -1 -2 -1
Growth Rates and Margins

- H114 H214 H115 H215 H116 H216 H117 H217 H118 H218 H119
Sales Growth, YoY - - - NM 18,0 73,6 241,0 -52,6 -96,9 22,2 345,5 509,1
EBIT Growth, YoY - - - NM NM NM NM NM NM NM NM NM
EBITDA Margin - NM -375,3 -247,2 -365,7 -1276,3 -119,8 -2933,3 -5427,3 -3 345,5 -1706,1 -349,3
EBIT Margin - NM -449,4 -293,1 -428,6 -1478,9 -146,1 -3427,8 -6 245,5 -3 750,0 -1 887,8 -414,9
Pre-tax Margin Adjusted - NM -646,1 -252,1 -895,2  -1915,8 -114,0  -3622,2 -8263,6 -4672,7 -4938,8 -467,9
Tax Rate - NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Loudspring — Forsiljning, 12-mén rullande medelvirde Loudspring — EBITDA, 12-méan rullande medelvirde
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Loudspring — Rorelseresultat, 12-méin rullande medelvarde

Loudspring - Resultat f. skatt, 12-min rullande

0 0
-500
-1000
-1000
1500 £ -2000
c g 5 g
- - w <
£ 2000 Y 3000 F
a £ E c
=S £
= 250 g § g
o k) - 15
= 3000 £ poy 4000 g
w & >
-3500 > -5000
-4.000
-6 000
-4 500
2+ - -5000 -4 - -7000
mmERIT ~@=EBIT marginal = Vinst fore skatt, justerat  =@=Vinstmarginal, justerat
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
Loudspring — 3 oktober 2019 Erik Penser Bank

28




Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan "Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéingliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar
inte i forvig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar
dérmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument ir forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling 4r ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Vésentliga antaganden for viarderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten ”"Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% férvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kinda parametrar som dr relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer én 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran
Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till ellel
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begransningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter
mellan kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sdttet som Banken anvénder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan
dock, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som dr foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstéllda kan dga aktier i omnd@mnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstilldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som
medverkat i detta arbete far inte for egen rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstilldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings

ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstéllt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i
analyserat bolags emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

Erik Penser Bank har tillstdnd att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.

Frik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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