Analyst Group

Bull & Bear-analys
Analytiker: Patrik Olofsson

2018-02-22

Hoylu

BULL & BEAR-ANALYS




Introduktion

40 mo

Analyst Group

Bull & Bear-Analys

~ l°

Véardedrivare Historisk Lonsamhet Risk Ledning & Styrelse
» Hoylus omsattning under 2017 hogre &n véntat. ANALYTIKER
Med tanke pa de initiala orders Hoylu levererat Patrik Olofsson patrik.olofsson@analystgroup.se
under 2017 beddms foérutsattningarna vara goda for ~ Adress AG Equity Research AB
att forsaljningen ska fortsatta oka under 2018. Med Rlddargalt(a;]n f’5
den riktade emissionen under december 2017 & . .. lev\}ir?; Sstto‘;ouog
kassan pafylld och under H1-18 raknar vi med ett HOYLU LR R
forsta kvartal dar break-even resultat uppnas. Aktiekurs (2018-02-21) 6,17
. v. 52 hogsta / lagsta 13,28/2,84
» Hoylus affarsmodell ar skalbar och mojliggoér Antal aktier 14 865 711
héga bruttomarginaler. En del i Hoylus Borsvarde (MSEK) 91,7
affarsmodell &r att erbjuda mjukvara (Hoylu Suite) Nettoskuld (MSEK) 0,5
via  traditionell  licensiering  och  som EV (MSEK) o922
abonnemangstjinst.  Det  ger  upphov  till  Sektor Informationsteknik
aterkommande intakter, god bruttomarginal och  Lista/kortnamn First North/HOYLU
forutsagbara kassafléden. Arsredowsnmg 2017 2018-04-17
. . . . 1 ménad -40,1 %
»  Vaérderas t|_|| P/S 1,5 pa 2018 ars prognos. | ett 3 manader +18,7 %
Base scenario prognostiseras Hoylu omsétta ca 63 14r +15,3 %
MSEK fér 2018. Med bérsvarde (Market Cap) om YTD -20,4 %
ca 92 MSEK (2018-02-21) handlas Hoylu till ett HUVUDAGARE!
forward-P/S om 1,5 pa 2018 ars prognos. Avanza Bank 26,8 %
SEB Bank 18,7 %
»  Hoylu ar annu inte Ionsamma. Hoylu maste ~ NordeaBank 122%
fortfarande n& lénsamhet och bevisa att ?\i\”r? Ear:_'k ©delsbanken 15’% ;’
affarsmodellen fungerar. Tillganglig kassa antas per SToNd TANCE S0aTe hs
SISt? februari 2018 uppga till ca 11’.7 MS_EK' le.et Verkstallande Direktor (VD) Stein Revelshy
beréknad burn rate &r !—|oylu finansierade till Styrelseordférande TS AT TS
sommaren 2018, allt annat lika.
Omséttningsprognos
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Véardedrivare
. Fler globala OEM-avtal,
Okad andel mjukvarufdrséljning exempelvis likt tidigare
via licensiering och abonnemang. avtal med NEC.
= w Utveckling av nva
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. . produkter och lésningar.
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kunder med hogre

ordervarden.

héardvaruleverantorer (likt LG)
dér Hoylus mjukvara ar

forinstallerad.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

1Enligt Hoylu hemsida per 2017-12-31.
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Fortydligande av rating

Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en 6vergripande betygsskala baserat pa
vad som framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande
kvalitativ analys samt invagning av flera analytiker. Bull & en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori
kan betyget baseras pa en framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget.
Bear ar en metafor for en negativ installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framatblickande,
bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget.

Lagsta betyg Hogsta betyg
mmmmm AAA A
P 5 4 3 2 1 1 2 3 4 5 _

Bolagsbeskrivnin

Hoylu AB ("Hoylu” eller “Bolaget”) levererar mjuk- och hardvaruldsningar for
anvandning vid presentationer, idéskapande och samarbete med fokus pé
anvéandarupplevelsen. Hoylu séljer sina lésningar for kreativt samarbete (s.k.
creative collaboration) kombinerat med displayer och teknologier for intuitiv
input. Det inkluderar &ven Internet-of-Things (I10T) och teknik for att férenkla

samarbeten och arbetsprocesser mellan olika geografiska platser, for att uppna
hogre effektivitet och kreativitet. Ho ' LU

/\nalyst Group Var vanlig ta del av véra ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q4-17

Omsattningen var hogre an estimerat for Q4-17.
Samtidigt var kostnaderna, bade pa brutto- och
rorelsenivd, nagot hogre an vantat vilket resulterade i
lagre marginaler &n estimerat. Bruttomarginalen kom
in pd 68 % for heldret 2017, att jamfora med var
prognos om 70 %. En forklaring till detta &r den
produktmix av hard- och mjukvara Hoylu idag har,
dar storre andel hardvara levererats under Q4-17 &n
vad vi utgatt fran.

Omséttning och resultat

Under Q4-17 omsatte Hoylu 11,5 MSEK (5,9 MSEK
Q3-17) med en bruttomarginal pa 67 % (67 % Q3-
17). Periodens resultat uppgick till -3,9 MSEK (-7,0
MSEK Q3-17).

Under tredje kvartalet fanns inga engangskostnader.
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Under 2017 uppgick omséttningen till 27,3 MSEK.
Tidigare gjorda prognoser utgick fran att Hoylu skulle
omsétta omkring 26 MSEK for 2017, vilket saledes
visade sig vara nagot konservativt.

Analyst Group prognostiserar att Hoylu omsatter
omkring 63 MSEK for 2018, med ett rorelseresultat
(EBIT) om 1,8 MSEK.

Finansiell stéllning

Bolagets egna kapital per den 31 december 2017
uppgar till 27,3 MSEK och de rantebarande skulderna
till ca 5 MSEK. Likvida medel uppgick vid utgangen
av december till 4,5 MSEK. Den riktade emissionen
under slutet av december 2017 ingar inte i den
utgaende kassan for perioden. Med hansyn till senaste
tidens burn rate antas kassan per den sista februari
2018 uppga till ca 11,7 MSEK. Med en burn rate om
2,7 MSEK/ménad antas Hoylu vara finansierade till
sommaren 2018, allt annat lika. Viktigt under H1-18
blir saledes att bevaka bade forsaljningsutvecklingen
och kostnadsmassan pa rérelseniva.
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Intressanta orders under H2-17

Under H2-17 har Hoylu levererat flera afférer till stora
och, enligt Hoylu, branschledande aktérer inom byggnad
och fastigheter, konsumentprodukter, e-handel, banker
och inom kryssning- och sjofartsindustrin.

Hoylu har dven ingatt ett partnerskap med LG Electronics
USA Business Solutions som innebdr att Hoylus mjukvara
ingdr i LG:s touchskdrmar. Hoylu har tidigare
kommunicerat att deras avsikt ar att inga i tredje parts
hardvara genom s.k. produktbundling.

Tidigare i september 2017 kommunicerade Hoylu att de
ingatt en avsiktsforklaring med BIMobject som beskriver
bada foretagens avsikt att samarbeta pa den globala
byggmarknaden ~ och  gentemot  arkitekt-  och
ingenjorsbranschen. Synergieffekter som kan uppsta

mellan parterna och deras respektive losningar &r
intressanta att folja utvecklingen av framgent.
Under november 2017 vann Hoylu en offentlig

upphandling och erhdll orders géallande flera hogre
laroséten i Forenade Arabemiraten. Uppskattat ordervérde
under 2018 om 15 MSEK har kommunicerats.

Fjarde kvartalet 2017
Hoylu skriver féljande i Q4-17-rapporten:

Var utmaning ar nu att forkorta forsaljningscyklerna fran
pilotstadiet till foretagsutrullning, utbilda séljare och att
folja efterfragan.

Hoylu har under hésten kommunicerat flera orders som
kan komma att skalas upp under 2018. Det &r viktigt att
de initiala orders Hoylu har levererat resulterar i
aterkommande orders for att forséljningen ska fortsétta
Oka i hog takt.

Partnerskap och avsiktsforklaringen med LG respektive
BIMobject kan ge en positiv effekt under 2018. Hoylu har
kommit i kontakt med flera nétverk och levererat flera
initiala orders. Givet lyckade leveranser och ndjda
kunder, antas Hoylu ha goda forutsattning for att oka
forséljningen under 2018

Avslutande ord

Hoylus omséttning under 2017 var ndgot hogre dn vantat
och med tanke p& hur manga initiala orders Hoylu
levererat under 2017 bedéms forutséattningarna vara goda
for att forséljningen ska kunna skalas upp under 2018. Vi
ser fortsatt positivt pd Hoylus framtid och affarsmodellen,
med mjukvaran, &r skalbar och mojliggbr goda
bruttomarginaler. Under H1-18 rdknar vi med ett forsta
kvartal med break-even resultat.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

Hoylu AB grundades oktober 2016 och erbjuder idag
hard- och mjukvarul6sningar till foretag med syfte att
framja samarbete, kreativitet och idéskapande med en
forhéjd anvéndarupplevelse. Genom en rad forvarv
under 2017 har Hoylu skréddarsytt organisationen
och &r nu sarskilt positionerade att dra nytta av
marknadspotentialen inom enterprise collaboration.

Marknaden for enterprise collaboration antas
fortséatta vaxa framover

Den globala marknaden for enterprise collaboration
forvantas vaxa med 13,1 % per ar till 2021, for att da
uppga till ett varde om 49,5 mdUSD. Marknaden for
mjukvarusystem som anvdnds inom enterprise
collaboration forvantas na ett varde om 8,4 mdUSD
ar 2020. Hoylu har identifierat flera trender som
driver efterfragan:

= Globalisering.

= Samarbeten mellan team och foretag sker i allt
storre utstrdckning oberoende av geografisk
plats, vilket skapar behov av nya och effektiva
samarbetssystem.

= Innovativa I6sningar for foretag for att pa sa satt
behalla konkurrenskraft.

= Mer avancerad teknik Okar -efterfragan pa
specialister.

Hoylu gynnas av dessa marknadstrender och Bolagets
adresserbara marknad definieras som foretag med fler
&n 50 anstallda. Enligt OECD SDBS (2013)
uppskattas antalet foretag med fler dn 50 anstéllda
uppga till 640 000 i USA, Europa och Ryssland.

Skalbar
tillvaxt

affarsmodell  mojliggér  exponentiell
Affarsmodellen som innebdr att Hoylus mjukvara
(Hoylu Suite) erbjuds via traditionell licensiering och
som abonnemangsmodell ger aterkommande intakter
och forutsdgbara kassafléden. D& mijukvaran enkelt
kan installeras av kunden, utan ndgra direkta
kostnader ar affarsmodellen skalbar med hdga
bruttomarginaler.

Vidare avser Hoylu inkludera sin mjukvara i tredje
parts hardvara genom s.k. bundling. T.ex. nar en
hardvaruleverantor séljer interaktiva storformats-
skarmar sa skulle Hoylus mjukvara kunna inga.
Hoylu kommunicerade ett sadant avtal med LG i
oktober. Beroende pa aktorers storlek och intékter
fran affarssegmentet kan Hoylu 6ka omsattningen
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avsevart och erhélla lopande intakter, direkt fran kund
eller hardvaruleverantoren.

Hoylu har levererat flera orders under 2017 som kan
komma att skalas upp under 2018

Hoylu har under 2017 levererat ett flertal orders till olika
aktdrer runt om i vérlden. De initiala ordervdrdena, nar
dessa har kommunicerats, har generellt varit lga. Det kan
forklaras av den forséljningsstrategi som Hoylu har, dvs.
att kunder erbjuds mindre orders initialt, vilka sedan kan
komma att skalas upp. Med tanke pa hur méanga orders
som Hoylu levererat under 2017 finns det goda chanser
att samma aktorer under 2018 kommer tillbaka och gor
storre bestéllningar. Ett exempel &r den order som gick till
laroséten i Forenade Arabemiraten, vilken inbringade
5 MSEK under 2017. Ordern kan komma att féljas upp
under 2018 till fler l&rosdten, med ett potentiellt
ordervérde om 15 MSEK.

Handlas till P/S 1,5 pa 2018 ars prognostiserade
omséttning

Hoylus verksamhet utgar fran mer an tio ars forskning
och erfarenhet och vérderas till ca 92 MSEK
(2018-02-21) samtidigt som Bolaget prognostiseras
omsétta ca 63 MSEK 2018. BIMobject, ett bolag som har
likheter med Hoylu, grundades 2011 och har idag ca 130
anstallda med verksamhet i mer &n 10 l&nder ver hela
varlden. Ldésningarna omfattar digitaliseringen av
byggindustrin och BlMobject erbjuder s.k. BIM-objekt
(Building Information Modeling). BIMobject noterades pa
First North 2014 och &r vérderat till ca 1,6 mdSEK med
en forsaljning pa ca 85 MSEK (2017), vilket innebar en
vardering omkring P/S 19. Hoylus varderas till P/S 1,5 pa
2018 ars prognos.

Omséttningsprognos

MSEK
150 129
100 63
Y m ]
0 [ |
2017A 2018E 2019E

Hoylu &r annu inte l6nsamma

Att skala upp forsaljningen och 6ka lénsamheten &r en
utmaning och Hoylu maste vdxa med bibehallen
kostnadskontroll, ndgot Bolaget klarat bra under 2017.
Givet att antagen kassa i slutet av februari 2018 uppgar
till ca 11,7 MSEK, och nuvarande burn rate, ar Hoylu
finansierade till sommaren 2018, allt annat lika. Viktigt
under H1-18 blir siledes att bevaka bade
forsaljningsutvecklingen  och  kostnadsmassan  pa
rorelseniva.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

Hoylu grundades hosten 2016 av Stein Revelsby som
tidigare har varit VD for Anoto. Ndr han lamnade
Anoto handplockade han ett antal medarbetare att
inkludera i Hoylu och sin vision om att bli det
ledande foretaget for innovativa samarbetslosningar.
Sedan hosten forra aret har Hoylu genomgaétt en
intensiv uppbyggnadsfas av organisationen:

We-inspire forvarvas och dess mjukvara
for creative collaboration, dér ett globalt
kundnéatverk och forséljningshistorik
redan var pa plats. Hoylu ingar ocksa ett
strategiskt partnerskap med VR Global
som utvecklar losningar inom Virtual
Reality (VR) och Augmented Reality

(AR).

Hoylu  forvarvar  Seattle-baserade

Creative Minds Consulting under mars,

och under april forvarvar Hoylu

produkten Huddlewall fran Scaleable
I Display Technologies.

Hoylu och BIMobject (noterade pa First

North) tecknar avsiktsforklaring dér de

bada foretagen avser samarbeta pa den
i globala byggmarknaden.

Hoylu genomfor en riktad emission som
inbringar 15,8 MSEK (fore
emissionskostnader).  Kassan  starks
saledes och den kortsiktiga likviditets-
risken minskar.

v

Huddlewall &r en stor interaktiv véggskarm dér en
arbetsyta pa ca 2-11 meter i bredd kan skapas. Det, i
kombination med teknik fran Anoto och Hoylus
mjukvara i Hoylu Suite, ger anvéndaren god dversikt
och mojligheten att arbeta med stora méngder data
och innehall.

Hoylu Suite ar en mjukvaruportfolj som bestar av
fyra applikationer: Flow, Sketch, Paper och Insight.
Programmen kan anvandas lokalt eller via molnet om
anvandaren i realtid vill ansluta fran flera olika
geografiska platser. Mjukvaran kan anvéandas
fristdende eller i kombination med programvara fran
tredje part, t.ex. Adobe, Autodesk, Microsoft, Cisco,

Zoom m.fl.  Mjukvaran kan anvéndas via
mobiltelefon, dator, pa stora skirmar, touch-bord och
Huddlewalls.
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Hoylus adresserbara marknader

Hoylu beddmer att foretag med fler & 50 anstallda
kommer vara den huvudsakliga kundgruppen for Bolagets
produkter och lésningar. Enligt statistik fran OECD
SDBS (2013) finns ca 640 000 stycken foretag med minst
50 anstéllda pa Hoylus huvudmarknader.

Affarsmodell

Hoylus langsiktiga affarsmodell ar forsaljningen av Hoylu
Suite som erbjuds till kunder via traditionell licensiering
och som en abonnemangsmodell, dar kunden betalar t.ex.
per manad eller ar. Framover vill Hoylu dven bundla sin
mjukvara med tredje  parts  hardvara, tex.
storformatsskarmar och displayer. Avtal med LG har
redan tecknats géllande detta.

Hoylu arbetar &ven med Igsningar for s.k. Smart Offices
och Smart Buildings, dar Hoylu kan arbeta tillsammans
med kunden for att ta fram rétt 16sning. Det bidrar till
Okad insikt i kundens behov, vilket gor att Hoylu kan
forbattra och anpassa sina lésningar l16pande. Ett exempel
pa sadant projekt ar det som pagar tillsammans med ett
USA-baserat kryssningsforetag, vilka Hoylu inledde
samarbete med under varen 2017. Som ett resultat av
samarbetet skapades just applikationen Insight, som
numera ingar i Hoylu Suite.

Pa kort- till medellang sikt erbjuder Hoylu bundling av
egen hard- och mjukvara (t.ex. likt Huddlewall). Det &r
nddvandig for att forberedda marknaden fér Hoylus
I6sningar samt bygga upp kassaflode pa kort sikt.

Go-to-market-strategi

Hoylu arbetar idag med en vertikal strategi dar Bolaget
fokuserar pad bl.a. fastighets- och byggbranschen som
bestar av allt frdn arkitekter, byggbolag och
forsaljningsaktorer. Hoylu riktar sig ocksa mot aktorer
verksamma inom utbildningsindustrin, och har tidigare
erhallit orders far olika larosaten runtom i varlden.

Hoylu ser &ven mojligheter till partnerskap med tredje
part som erbjuder applikationer for Project Management
Tools eller Lean Planning Tools. Hoylu har ingatt
avsiktsforklaring med BIMobject som beskriver parternas
avsikt att samarbeta pa den globala byggmarknaden.

Mal och utmaningar

Hoylu har tidigare kommunicerat att de avser prestera en
bruttomarginal éver 70 procent. | rapporten fér Q4-17
skriver Hoylu under ”Future Outlook” att utmaningen nu
ar att forkorta forsaljningscyklerna fran pilotstadiet till
foretagsutrullning, utbilda saljare och att folja efterfragan.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknad

Creative collaboration &r en undermarknad for
enterprise collaboration systems, vilket kan beskrivas
som system liknande sociala medier, dér anstallda kan
dela information (internt och externt) och arbeta
tillsammans oberoende av geografisk position.

Fem exempel p& trender som forvintas driva
efterfragan av system inom enterprise collaboration
ar:

Globalisering

Digitaliseringens framvéxt i samhallet

Féretags behov av innovativa lI6shingar

Samarbetsmojlighet oavsett geografisk plats

Okad efterfrdgan pa specialisering

Marknaden forvantas fortsatta vaxa

Den globala marknaden for enterprise collaboration
forvantas vaxa fran en storlek om 26,7 mduUsSD Htill
49,5 mdUSD mellan 2016 och 2021, motsvarande en
genomsnittlig arlig tillvaxt (CAGR) om ca 13,1 %.

Den globala marknaden fér de mjukvarusystem som
anvénds inom enterprise collaboration estimeras véxa
fran 7,1 mdusD till 8,4 mdUSD mellan 2016 och
2020.

m Enterprise collaboration (mdUSD)

Software for enterprise collaboration (mdUSD)

49,5
43,8
38,7
34,2
30,2
26,7
I7,1 I7,4 7,7 8,1 8,4 8,8t

2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
Kélla: Apps run the world, 2016.
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Den breda teknikutvecklingen skapar fler satt att
applicera mjukvaruldsningar

Mjukvaran som utvecklas for creative- och enterprise
collaboration kan appliceras pé flera olika satt nar teknik
inom bredare falt utvecklas, t.ex. utvecklingen av loT,
3D-ljud, VR, AR och utveckling av mer avancerade
storformatsskarmar och touch-displayer.

Géllande storformatsskarmar &r det vanligt att dessa
kombineras med inbyggd mjukvara for att hoja
anvandarupplevelsen.  Marknaden  for  interaktiva
storformatsskarmar forvantas vaxa fran 9,9 mdusD till
26,9 mdUSD mellan 2016 och 2022, vilket motsvarar en
arlig genomsnittstillvaxt (CAGR) om 15,5 %.

Marknadsstorlek for interaktiva storformatsskarmar

(mdusD)
26,9
22,8
19,3
16,3
117 13,8

I I I I

2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E  2022E

Kalla: MarketsandMarkets.

3D-ljud kan Kortfattat beskrivas som teknik som gor att
ljudet uppfattas komma frdn en annan plats an dar
ljudkallan &r placerad. Enligt en rapport publicerad av
MarketsandMarkets (2015) kan marknaden for 3D-ljud na
en storlek om 2,1 mdUSD ar 2020, att jamféra med 2015
da marknadsstorleken uppskattades till 0,8 mdUSD.

Goldman Sachs estimerar i en marknadsrapport fran 2016
att hard- och mjukvarumarknaden for VR-teknik kan
komma att na ett varde om 79 mdUSD ér 2025.2

Viktiga drivkrafter till fortsatt efterfrdgan av
lésningar inom enterprise collaboration

De teknologiska framstegen inom de olika segmenten
géllande 10T, 3D-ljud, VR, AR och interaktiva
storformatsskarmar skapar nya mojligheter for foretag att
tillampa system och mjukvara inom enterprise
collaboration. Ny teknik i kombination med 6kat behov
av kommunikation, mer komplexa marknadsklimat, storre
arbetsplatser och viljan att fortsatta véxa &r viktiga drivare
till efterfragan av losningar inom enterprise collaboration.

1Givet fortsatt CAGR.
2Goldman Sachs Investment Research 7
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Finansiell prognos

Varderingen av Hoylu utgdr fran en multipelvardering som utgdr fran perioden 2018-2019 och en kassaflodesanalys (DCF). For
perioden 2018-2019 presenteras aven ett Bull- och ett Bear scenario pa sida 9. Om &n en indirekt implikation, kan det fortydligas for
lasaren att farre, fler eller andra kombinationer av faktorer i nedan angivna resonemang ar mojliga. Gjord multipelvardering
indikerar ett potentiellt varde per aktie om 13 SEK pa 2018 ars prognos (Base), jamfort med DCF-véardet om 11 SEK per aktie.

Hoylu har tidigare kommunicerat ett antal orders som
erhallits fran olika kunder. Under forsta halvaret 2017
har Hoylu meddelat att avtalet med det USA-baserade
kryssningsforetaget kommer generera intdkter om ca
16,3 MSEK 6ver en femarsperiod, vilket i genomsnitt
motsvarar intdkter om 0,8 MSEK per kvartal.
Leveransen antas ha péborjats under
Q2-17. Avtalet med ryska Polymedia innebar ett
lagsta forséljningskrav om 13 MSEK d&ver en
treérsperiod, vilket i genomsnitt motsvarar intakter
om ca 1,1 MSEK per kvartal.

Framover forvantas Hoylu erhalla intakter fran olika
intdktskéllor. Hoylu antas i viss utstrackning fortsétta
silja egen hdrdvara, t.ex. Huddlewalls, kombinerat
med Hoylu Suite. Denna del i affarsmodellen
forvantas successivt Overtas av mjukvaruforséljning
via licensiering och abonnemang, samt ambitionen att
inkludera mjukvaran hos hardvaruleverantorer (likt
befintligt avtal med LG). Under andra halvan av 2017
har Hoylu kommunicerat flertalet ordrar som kan
komma att skalas upp under 2018. En viktig order var
t.ex. den till laroséten i Forenade Arabemiraten, dar
det potentiella ordervérdet under 2018 uppskattats till
15 MSEK.

Huddlewall och Hoylu Suite

Ordervérdet for denna typ av ldsning kan variera
beroende pa vilka komponenter kunden &nskar.
Under varen 2017 meddelade Hoylu att byggbolaget
Suffolk bestéllt sju Huddlewalls, dar ordervérdet
uppgick till 2,2 MSEK vilket i snitt innebédr ca
0,3 MSEK per Huddlewall-l6sning. Denna del i
affairsmodellen antas minska under 2018 relativt
forséljningen av mjukvarulicenser, abonnemang och
direkt-bundling med hardvaruleverantorer.

Hoylu Suite

Hoylu har kommunicerat att forséljningen av
mjukvarulicenser och abonnemang kommer sta for
majoriteten av intdkterna, dar prisbilden antas kunna
variera fran kund till kund. Det &r tankbart att Hoylu
initialt kan ge ut vissa licenser kostnadsfritt, for att fa
tag i kunden.

Prysm, ett foretag som erbjuder liknande tjanster och
lésningar som Hoylu, uppskattas debitera kund
omkring 59 USD (ca 480 SEK) per licens och manad.
Konservativt antas Hoylu i genomsnitt debitera
kunder 30 USD/manad per licens. En licens fran
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Prysm ger inloggningsmdjlighet for en anvéandare, vilken
dock flera kan dela pad. Hoylu, som adresserar foretag
med fler & 50 anstéllda/anvéndare, antas sdlja i
genomsnitt 10 licenser till respektive foretag vilket
genererar intakter om ca 300 USD/méanad och foretag.
Baserat pd samtal med Bolaget antas foretag anvénda
ungefar 5 licenser per “métesrum”. Vidare antas att 90 %
av kunderna véljer att fortsatta efter ett ar och halften av
dessa koper ytterligare 10 licenser. Hoylu antas &ven
erhalla en serviceavgift om 20 %.

Hur manga licenser Hoylu kan silja, i vilken takt och
exakta prisbilder far utvarderas lopande. Nedan &r
Analyst Groups estimat for 2017-2019:

Poitentiellt antal salda licenser (ackumulerat)
st.
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Bundling med hérdvaruleverantorer

Hoylu har kommunicerat ambitionen att bundla sin
mjukvara med tredje parts hardvara, och under oktober
2017 meddelade Hoylu att de lanserar ett nytt
produktpaket med LG:s 4K Ultra HD Touchskérmar.
Paketet innehaller programvaran Hoylu Suite och nya LG
touchskdarmar  vilket idag riktar sig mot den
nordamerikanska foretagsmarknaden.

Foljande rékneexempel illustrerar potentialen i att
ingd med mjukvara i tredje parts hardvara

Sedan juli 2017 finns Hoylus mjukvara tillganglig pa
webbplatsen NEC Solutions Zone. Sedan 2007 har NEC
Display Solutions salt ca 1 miljon storformatsskarmar
varlden over, vilket innebar ca 100 000 skarmar per ar i
genomsnitt. Vid ett antagande dar Hoylu med sin
mjukvara skulle ingd i 5 % av den arliga forséljningen
2018 och 10 % 2019, skulle det motsvara mjukvara i
5 000 respektive 10 000 storformatsskarmar. Hoylu antas
kunna erbjuda en gratismanad for nya kunder och att
30 % av kunderna faller bort efter ett ar. Givet en intakt
om ca 30 USD/manad och licens, innebar det en
omséttning om ca 13,1 MSEK for 2018 och ca 36,3
MSEK for 2019.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vardering

MSEK
Omséttning
Bruttoresultat
Rorelsekostnader

EBIT

Givet gjorda antaganden och valda inputs erhalls
ovan presenterad potentiella omséattning for 2018-
2019. Hoylus forsaljningsutveckling kommer att
bevakas, varfor justeringar kan komma att goras
I6pande och kvartalsvis.

Bruttomarginalen antas till foljd av hogre andel
licens- och abonnemangsforséljning stiga till 75 % ar
2018-20109.

Hoylus rorelsekostnader uppgick under Q4-17 till ca
11,5 MSEK (inkl. avskrivningar). For 2018 och 2019
antas rorelsekostnaderna i genomsnitt uppga till
11 MSEK/kvartal respektive 20 MSEK/kvartal. Den
hoégre kostnadsmassan nérmare 2019 &r ett resultat av
att Hoylu antas narma sig break even och saledes kan
investera mer i personal och marknadsforing.

Multipelvérdering

Eftersom Hoylu forvantas vaxa i hog takt kan Bolaget
varderas som ett tillvixtbolag utifran  en
omsattningsmultipel som P/S och EV/S. Givet ovan

prognostiserade  forsdljning handlas Hoylu till
féljande forséljningsmultiplar:
2017 2018E 2019E
P/S 3,4 1,5 0,7
EV/S 3,4 15 0,7

For att uppskatta en malmultipel undersoks tva
utvalda peers/alternativinvesteringar, BIMobject och
Citrix. For att fa ett bredare perspektiv anvands aven
ett globalt branschsnitt bestdende av 236 bolag som
tillhandahaller mjukvarusystem och applikationer.

Det kan tillaggas att Hoylu under september 2017
kommunicerade att de ingétt avsiktsforklaring med
BIMobject for att samarbeta pad den globala
byggmarknaden.

Analyst Group

2017A 2018E 2019E
27,3 62,8 1294
18,7 47,1 97,0
40,2 -452 -81,9
21,5 1,8 15,2

bi :
imobject
BIMobject grundades 2011 och noterades pa First North
2014. Med en vérdering om ca 1,6 mdSEK (Market Cap)
och en forsaljning om ca 85 MSEK (2017), vérderas
bolaget omkring P/S 19. Bolaget har ca 130 anstallda och
ar verksamma i mer &n 10 ladnder Over hela vérlden.
BlMobject arbetar inom digitalisering av byggindustrin
och erbjuder s.k. BIM-objekt (Building Information
Modeling), vilket kan beskrivas som 3D-modellering for
projektering och visualisering. Konceptet att underlétta
processer och samarbeten for foretag paminner om
Hoylus verksamhet.

CITRIX

Citrix ar ett amerikanskt bolag grundat 1989. Bolaget ar
verksamma  inom  molnbaserade  tjanster  och
tillhandahaller bl.a. mjukvara for att underlatta samarbete
och erbjuder produkter som GoToMeeting, ShareFile och
molnbaserade lagringsldsningar. Bolaget omsatter ca
28 mdSEK, har 6ver 9 000 anstéllda och &r verksamma i
omkring 100 lander.

P/S EV/S
BIMobject 19,2 17,8
Citrixt 47 48
Globalt 6.6 73

branschsnitt
1Kalla: Thomson Reuters Eikon, 2017, per 2018-02-16

Av de tva namnda bolagen &r BIMobject det mindre och
Hoylu har idag mer likheter med det bolaget an Citrix.
Citrix &ar en storre aktor med betydligt fler ar pa
marknaden. Skulle det antas att en rimlig vérdering av
Hoylu ar P/S 3, vilket sdledes ar en rabatt mot ovan
illustrerade varderingar, skulle det motsvara ett Market
Cap om ca 190 MSEK, eller ca 13 kr per aktie, pa 2018
ars prognostiserade omsattning. Varderingen baseras pa
gjorda antaganden.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

Bull & Bear

Bull scenario

Hoylu har organisationen och produkterna pa plats
och i en omfattande marknad finns det gott om
utrymme att vixa. Hoylu har flera olika intaktskallor
idag:

« Forséljning av  mjukvara via traditionell

licensiering och abonnemangstjanster.

 Forsaljning av egen hardvara i kombination med
egen mjukvara, tex. likt Huddlewall, egna
touchskérmar med turnkey-lésningar m.m.

» Projektintakter for utvecklingen av Smart Offices
och Smart Buildings.

« Bundling med tredje parts hardvara.

| ett Bull scenario antas Hoylu na en hdogre
marknadsandel i snabbare takt gallande forsaljningen
av mjukvarulicenser.

m Omséttning (Bull scenario)

MSEK
160
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Bruttoresultat (Bull scenario)

Bull scenariot har justerats ned jamfort med tidigare
analyser under 2017. Motiveringen &r att Hoylu antas
aven i detta scenario befinna sig pa en liknande
forsaljningsniva avseende hardvara. Aven om det ar
fullt mojligt att Hoylu kan ha forutsédttningarna att
sdlja mer hardvara, antas Bolaget inte fokusera pa
detta utan kommer istallet att satsa pa att oOka
forséljningen av mjukvara.

Tillvaxten &r dock fortfarande god, dar en tillvaxt
omkring 160 % antas i ett Bull scenario 2018, med en
bruttomarginal om 75 %.

Skulle Hoylu handlas till P/S 3 pa 2018 ars prognos
innebér det ett Market Cap om ca 215 MSEK i ett
Bull scenario, eller 14,5 kr per aktie.
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Bear scenario

Hoylu &r ett ungt bolag med hoga tillvaxtmal.
Produkterna i form av héard- och mjukvara har funnits pa
marknaden tidigare via t.ex. We-inspire och Scalable
Display Technologies (Huddlewall) med bevisad
forsaljningspotential. Genom férvdrven av dessa och
andra bolag bedéms Hoylu std pd en bra grund. Under
2017 har Hoylu omsatt ca 27 MSEK, vilket &r en bra niva
med tanke pa att 2017 var Hoylus forsta hela
verksamhetsar. Bolaget gar dock fortfarande med forlust,
dar nettoresultatet for 2017 uppgick till -21,9 MSEK.

December 2017 genomforde Hoylu en riktad nyemission
som inbringade ca 15,8 MSEK (fore emissionskostnader),
I Q4-17 redovisade Hoylu en utgdende kassa om
4,5 MSEK (emissionen hade da inte registrerats &n).

Burn rate under Q4-17 (fore finansieringsverksamheten)
var 2,7 MSEK per manad. Givet en fortsatt burn rate om
2,7 MSEK/manad sedan den sista december kan det antas
att kassan uppgar till ca 11,7 MSEK vid slutet av februari
2018 (dér den riktade emissionen under december 2017
adderats i berdkningen). Givet en fortsatt burn rate om
2,7 MSEK per manad sa ar Hoylu finansierade till borjan
av sommaren 2018, allt annat lika.

Utveckling kassa, burn rate 2,7 MSEK/ménad

14,4
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9,0
6.3
I 3,6
I 10
[ ]
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-17
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Pa langre sikt, i ett Bear scenario, tar inte forséljningen
fart och fasta kostnader gor att resultatet pressas ned.
Hoylu kan dad komma att behdva soka ytterligare
finansiering. Hur Hoylu valjer att finansiera sig da, och
vilka mojligheter som finns, aterstar i sadana fall att se.
Det ska ndmnas att Hoylu &ven kan komma att ta in
ytterligare  kapital for att tillvarata potentiella

tillvaxtmaojligheter.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kassaflodesanalys

D& Hoylu idag anses vara ett tillvaxtbolag innebar det
att modellen har anpassats jamfort med en vérdering
av ett mer utvecklat bolag med relativt konstant
tillvaxt och I6nsamhet dar befintliga tillgdngar
genererar kassafléden. Omsattningen for 2018-2019
framgadr ovan och fran 2019 forvantas den arliga
tillvaxttakten sjunka i jamn takt till 2026 for att da
uppga till 3 %.

mmmmmm Omséttning  --------- Tillvaxt
MSEK
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Den tillvaxten antas i Terminal State, vilket ar det
stadie dar Hoylu kategoriseras som ett mer utvecklat
bolag med stabil tillvéxt, marginaler och I6nsamhet.
En tillvaxt om 3 % dr ett mer konservativt jamfort
med den globala BNP-tillvéaxten de senaste 50 aren.

Till ar 2019 antas Hoylu na en EBIT-marginal om ca
12 %. Citrix som befinner sig langre fram i
utvecklingskurvan har pavisat en genomsnittlig
EBIT-marginal om 14 % de senaste 10 aren.
Malmarginal vid Terminal Year for Hoylu sétts till
13 %, vilket séledes &ar nagot konservativare.

For att vaxa forvantas Hoylu inte behdva gora stora
kapitalinvesteringar. BIMobject och Citrix uppvisar
foljande investeringsbehov i forhallande till
forséljning:

Sales-to-Capital

BlMobiject snitt 1,0
Citrix 10-arssnitt 47
Globalt branschsnitt 0,7

Citrix uppvisar en tydligt hogre kapitaleffektivitet
jamfort med BlMobject, dar Citrix omsattning &r ca
4,7 ganger mer &an investerat kapital. Det kan
argumenteras for att Hoylu idag & mer lika
BlMobject géllande storlek och kapitalstruktur, och
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saledes kan uppvisa en liknande kapitaleffektivitet. Hoylu
antas dock minska sitt investeringsbehov framgent och i
snitt antas en multipel om 1,5 6ver kommande 10 ér.
Angivna forutsattningar géllande tillvaxt, I6nsamhet och
kapitaleffektivitet resulterar i foljande utveckling av
Hoylus ROIC till 2026:

Return On Invested Capital (ROIC)

-60%
-80%

I Terminal State antas Return On New Invested Capital
(RONIC) uppga till 10 %, dar bl.a. Citrixs genomsnittliga
ROIC om ca 10,6 % de senaste 10 aren anvands som
riktlinje.

Idag satts den genomsnittliga kapitalkostnaden (WACC)
till 12 %. Kapitalkostnaden forvantas dock minska allt
eftersom Hoylu véxer vilket kan argumenteras for att
minska risken och sédledes den smabolagspremie som
adderats i dagslaget. | Terminal State satts WACC till
10 %, vilket &r i linje med Return On New Invested
Capital (RONIC). Da Hoylu fortfarande har mycket att
bevisa har en Probability of Failure antagits om 20 %, dér
5 % av bolagsvirdet (matt som vérdet av framtida
diskonterade kassafldden) antas erhéllas.

Kanslighetsanalys

For att adressera de osékerheter som en vérdering innebér
kompletteras angivet scenario med tva andra scenarion,
dér angivna inputs varieras och en slutlig viktad vérdering
erhalls.

. Terminal Terminal .
Scenario Growth EBIT (% Sales-to-Capital
Base 3% 13% 15
Bull 3,5% 14 % 1,7
Bear 2% 11 % 1,1
Scenario  Aktiekurs  Sannolikhet Viktat vérde per aktie
Base 13,2 50% 1
1 1
Bull 173 20% 1 11SEK 1
1 1
1 1
Bear 3,3 30 % : :

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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VD-intervju, Stein Revelsby

Vad tycker du har varit det mest intressanta under
fjarde kvartalet for Hoylu?

Det er & fa bekreftet at vi har en produkt-portefalje
som er rett posisjonert i forhold til kundenes behov.

Under december manad 2017 tog ni in ca 15,8
MSEK genom en riktad nyemission. Kan du
berétta lite mer om vad ni kommer anvénda
emissionslikviden till?

Det er working capital for & drive Hoylu til et
lennsomt foretak med hay tilvekst.

Likvida medel vid utgdngen av 2017 var 4,5
MSEK. Hade den riktade emission som ni gjorde
under december (15,8 MSEK) registrerats per den
sista december 2017, eller kommer den synas i
kassaflodet forst under Q1-18?

En vesentlig del ble betalt inn i Q1.

Ni har idag en personalstyrka pa totalt 29
personer. Hur ser du pa ert behov/mdjlighet att
anstélla mer personal under H1-18?

Vi kommer til & ansette enkelte personer pa salg na
som vi ser hvilke store muligheter vi har og deretter

Under Q4-17 uppgick kostnaderna for R&D till 2,5
MSEK, ca 20 % av Hoylus driftkostnader. Hur
bedémer du att denna kostnadsmassa kommer
utvecklas under 2018?

Denne kommer til & vere stabil inntil vi nar lgnnsomhet
og deretter marginal gkning etter behov. Produktutvikling
er ikke den store utmaning na uten product marketing og
salg.

Kan du beratta nagot kring hur du ser pa er orderbok
under inledningen av Q1-18, att jamféra med t.ex.
inledningen av Q4-17?

Antall leads og pilot prosjekter har gket dramatisk. N&
handler det om & konvertere interessen til salg. Ordrebok
er ikke relevant i og med at vi leverer sa fort vi far
ordren.

Vad kommer vara ert framsta fokus under forsta
halvan av 20187

Salg og product marketing, inklusive support og trening
av partnere.

Den 16 februari 2018

ved behov etterhvert som vi vokser.

Betyg e —————————————————————————

A

Vardedrivare

Hoylus mjukvara och produkter &r redan testade p& marknaden och med en nu mer etablerad organisation kan
forsaljningen komma att stiga kraftigt framgent. Affarsmodellen &r skalbar och méjliggér goda
bruttomarginaler. Nya ordrar, samarbeten och utvecklingen av fler produkter och system kan bidra till 6kat
vardeskapande.

Historisk
Lonsamhet

Hoylu som bolag har existerat i mindre &n ett ar och &r idag inte Iénsamma. Av den anledningen tilldelas ett
1agt betyg, vilket endast grundar sig i Hoylus koncemhistorik och ar ej framatblickande. Uppjustering har
dock gjort fran Q3-17, da Hoylu borjat visa en battre Ionsamhet pa kvartalsbasis. Betyget utvarderas fortsatt
lopande.

™

Risk

Bade mjukvaran och hérdvaran Hoylu tillhandahdller har funnits pd marknaden en langre tid med bevisad
forsaljningskapacitet. Det minskar den produktspecifika risken. Den primdra risken &r att Hoylu dréjer med att
nd positivt kassaflode och sdledes behdver soka extern finansiering, t.ex. genom nyemission eller
lanefinansiering, innan verksamheten blir 1dnsam. Med den riktade emissionen under december 2017 &r dock
kassan sakrad pa kort sikt.

i

Ledning
&
Styrelse

Hoylu bestar av ett erfaret team och VD Stein Revelsby har méanga tidigare erfarenheter, t.ex. fran sin tid pa
Anoto, vilket kan bidra till att utveckla Hoylu i ratt riktning och undvika fallgropar p& vagen. Resterande del
av styrelsen &r meriterad och har lampliga kompetenser. For ett hogre betyg hade vi velat se storre andel
insiderégande.

Sammanfattning

Hoylu har snabbt byggt upp organisationen och lagt en grund som bestar av bevisade produkter, meriterade
mjukvaruutvecklare och erfarna séljare. Nu ska forsdljningen skalas upp och i en omfattande marknad som
forvéntas véxa, har Hoylu utrymme for att expandera. Det finns en risk att extern finansiering kan behévas om
det tar langre tid 4n véntat att nd lonsamhet. Kassan fylldes dock pad under december 2017, och sakrar
likviditeten pa kort sikt. | dagslaget bor en investerare utvardera Hoylu halvarsvis for att se om Bolaget ror sig
i fortsatt ratt riktning.

Analyst Group
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Ledning & styrelse

Analyst Group

Stein Revelsby

Verkstéallande Direktdr (VD) och styrelseledamot
Aktieinnehav: 318 975 st.

Optioner: 625 900 st.

Stein har varit VD i Hoylu sedan 2016 och tidigare erfarenheter
innefattar bl.a. styrelseledamot i Cenium AS och Virtualworks Inc.
Han har &ven varit styrelseledamot och VD i Anoto Group AB.
Utbver nuvarande uppdrag i Hoylu sitter Stein i styrelsen for
Abyssinia Resources AS och Belle Epoque AS. Stein innehar
utbildningen MBE fran Norweigan School of Management (BI).

Mats Andersson
Styrelseordférande
Aktieinnehav: 226 104 st.
Optioner: 52 508 st.

Mats ar en senior strategisk radgivare och har erfarenheter fran
flera ledande befattningsroller, tex. som tidigare styrelse-
ordférande i Team Sportia AB, 1QS AB och Active Sport Group
Europe AB. Han har &ven varit VD i Anticimex AB. Utdver sitt
nuvarande uppdrag i Hoylu &r Mats styrelseordférande i Dafo
Brand AB, Bluetest AB, Cleanwatertech CWT AB och Azurans
Capital Project Insure AB. Han &r dven styrelseledamot i Un Invest
i Norden AB och ZiugDoc AB. Mats har utbildning inom ekonomi,
juridik och psykologi.

Karl Wiersholm
Finanschef (CFO) och Legal
Aktieinnehav: 293 975 st.
Optioner: 227 950 st.

Karl har erfarenhet som finanschef fran flera bolag, t.ex. Anoto
Group AB, Athletic DNA Inc., Doyenz Inc. och i Auction Edge
Inc. var han tillfallig finanschef. I Anoto Inc. (dotterbolag) hade
han aven en roll som styrelseledamot. Utdver sitt nuvarande
uppdrag i Hoylu &r Karl &ven styrelseledamot i Athletic DNA Inc.
Karl innehar utbildningar som BBA Finance fran University of
Wisconsin, Juris Doctor (JD) fran University of San Diego —
School of Law och MS Accountancy frén San Diego State
University.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ledning & styrelse
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Anna Anderberg
Styrelseledamot
Aktieinnehav: 0O st.
Optioner: 40 000 st.

Anna har tidigare varit Director of Stockholm at The Swedish
Trade Federation. Utdver sitt nuvarande uppdrag i Hoylu & Anna
naringslivschef i Botkyrka kommun och retail-ansvarig pa Fabege
AB. Hon éar é&ven styrelseledamot i Flemingsberg Science
Foundation, Botkyrka Sédra Porten AB och Nyforetagarcentrum
Botkyrka-Huddinge.

Jon Ullmark
Styrelseledamot
Aktieinnehav: 18 273 st.
Optioner: 76 546 st.

Jon har tidigare varit extern VD for C Security Systems AB och
utdver sitt nuvarande uppdrag i Hoylu &r han styrelseledamot i
Azurans Capital Project Insure AB och Dafo Brand AB. Han é&r
aven styrelsesuppleant i re-consider AB. Jon innehar utbildningen
MSc in Computer Science vid Kungliga Tekniska Hogskolan i
Stockholm.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ansvarsbegréansning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstéllt i
informationssyfte, for allméan spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten
i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och bor
anvandas varsamt. AG kan ddrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsheslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrorande AG &r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler for analytiker, utéver detta sa har alla analytiker
undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder for
tillsyn for de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ research och Gvervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull
Bull &r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for en
positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear
Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for
en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for att géra analysen.
Uppdragsgivaren Hoylu AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft
asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgdra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i bolaget.

Oliver Molse, narstaende person till AG, har vi bolag ett konvertibelt skuldebrev dar Hoylu ar Géldenér.

Analysen avses uppdateras inom 3 manader.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB

2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutsattning att analysen delas i
oforéndrad form.
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