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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.
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Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Under 2017 har vi utarbetat en ny policy. Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Hoylu AB ("Hoylu” eller "Bolaget™) levererar innovativa
losningar for digitala arbetsytor. Verktyget Hoylu Suite
mojliggor for foretag att leverera hogkvalitativt samarbete
pa den moderna arbetsplatsen med funktionen att anvanda
vilken enhet som helst, for att arbeta smartare och roligare
inom olika branscher s3som teknik, ldkemedel,
konstruktion, entreprenad, tillverkning, resor, gastfrihet,
grafisk design och maénga fler. Hoylu &r noterade pa
Nasdaq First North Stockholm sedan 2017.
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Hoylus mjukvara och produkter &r
redan testade pd marknaden och med
en nu mer etablerad organisation kan
forsdljningen komma att stiga kraftigt
framgent. Affarsmodellen &r skalbar
och mojliggér goda bruttomarginaler.
Nya ordrar, samarbeten och
utvecklingen av fler produkter och
system kan bidra till okat varde-
skapande.

Hoylu som bolag har existerat en kort
tid och &r idag inte I6nsamma. Av den
anledningen tilldelas ett lagt betyg,
vilket endast grundar sig i Hoylus
koncernhistorik och &r ej framat-
blickande.

Bade mjukvaran och hardvaran som
Hoylu tillhandahaller har funnits pa
marknaden en langre tid med bevisad
forséljningskapacitet. Det minskar den
produktspecifika risken. Den priméara
risken ar att Hoylu dréjer med att na
positivt kassaflode och vid upprepade
tillfallen  behdver  sbka  extern
finansiering, t.ex. genom nyemission
eller lanefinansiering, innan verk-
samheten blir lbnsam.

Hoylu bestdr av ett erfaret team och
VD Stein Revelsby har maéngarig
erfarenhet, t.ex. fran sin tid pad Anoto,
vilket kan bidra till att utveckla Hoylu i
ratt riktning och undvika fallgropar pé
végen. Resterande del av styrelsen &r

meriterad och har lampliga
kompetenser.
4 S} ’ Il

Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande 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 ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i forhallande till

bolaget.
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HovLu AB (HOYLU)

VINNER DEN STORSTA ORDERN I BOLAGETS HISTORIA

Ag

Hoylu har pa kort tid byggt upp organisationen och
senaste aret levererat flertalet orders till kunder runtom
hela vérlden. Med Dbefintliga distributions- och
partnersavtal, nuvarande orderbok och potentiella leads,
kan Hoylu komma att 6ka forsaljningen snabbt. Med
fortsatt bibehallen kostnadskontroll kan darmed Bolaget
nérma sig I6nsamhet. | ett Base scenario prognostiseras
omséttningen till ca 40 MSEK &r 2019. Utifran gjord
prognos och en relativvardering, hérleds ett potentiellt
varde per aktie om 5,5 kr pa 2019 ars prognos i ett Base
scenario.

= Ligre forsiljning &n estimerat men bra

kostnadskontroll

Under Q1-19 uppgick omsittningen till 6,5 MSEK (5,3),
motsvarande en tillvixt om 21 % mot jamforbart kvartal
2018. Var prognos om ca 8,6 MSEK var saledes i
overkant. I rapporten framgér att aktivitetsnivan for forsta
kvartalet har varit hg men att Hoylu inte kunde avsluta sa
manga affirer som de hade planerat. Samtidigt bibehaller
Hoylu sin disciplin avseende god kostnadskontroll dér
rorelsekostnaderna under Q1 uppgick till 10,7 MSEK,
vilket kan jimforas med 10,3 MSEK under foregéende
kvartal (Q4-18). Hoylu har genomgéende varit tydliga i
sin kommunikation med att de inte kommer dra pé sig en
storre  kostnadskostym innan intdkterna 4r pa en
tillfredsstéllande niva.

=  Erhaller rekordstor order om 25 MSEK over tre ar

Holland American Line, som tidigare ar kund till Hoylu,
gjorde under maj 2019 en ny bestillning av
mjukvaruldsningar, underhdll, tjdnster och support
motsvarande 25 MSEK o6ver en tredrsperiod. Ordern
kommer att faktureras ménadsvis Over tredrsperioden,
vilket i genomsnitt motsvarar ca 8,3 MSEK per ar,
motsvarande 25 % av heldrsomsittningen 2018.
Ordervirdet ar sdledes betydande och att ordern dessutom
bestar av mjukvara resulterar i en hogre bruttomarginal.

= Fokus 2019 ir att oka antalet slutanvindare av
Hoylu Suite

Hoylu har klarat av ménga av de strikta sdkerhetskrav
som flera av deras storsta kunder stéiller, nu skiftar fokus
mot att under 2019 vixa antalet slutanvéndare till Hoylu
Suite och utveckla Hoylus SaaS-modell. Det hér har alltid
varit den langsiktiga affirsmodellen och som med tanke
pad dess skalbarhet mdjliggdrs hogre forséljningsnivéer
och béttre marginaler.

= Likviditeten ér fortsatt en utmaning

Vi bedomer att Hoylu per sista maj 2019 har ca
4,9 MSEK i kassan (inklusive konvertibelemissionen om
5 MSEK under maj). Aven fast utestaende kundfordringar
uppgar till ca 13 MSEK é&r nuvarande likviditet i Bolaget
lag och ytterligare extern kapitalanskaffning framgent kan
inte uteslutas.
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Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

AKTIEKURS 4,1 kr
VARDERINGSINTERVALL 2019 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
3.0 Kkr | 5,5 kr | 7,0kr

Varderingen baseras pa flera antaganden och bade prognoser och en
forandrad kapitalstruktur kan komma att paverka varderingen.

Aktiekurs (2019-05-23) 41
Antal Aktier 14 865 711*
Market Cap (MSEK) 60,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 30,32
Enterprise Value (EV) (MSEK) 91,2

V.52 prisintervall (SEK) 2,83 -6,56

1 ménad +1,6 %
3 manader +13,7 %
1ar -4,6 %
YTD +8,3 %

HUVUDAGARE (KALLA: MODULAR FINANCE PER 2019-03-31)3

Fougner Invest AS 19,80 %
Edvin Austbg 6,46 %
AS Forvaltning Standard 3,49 %
Recall Capital Nordic AB 2,69 %
Trellevika Invest AS 2,46 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Stein Revelshy

Styrelseordforande Bjorn Wallin

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 2 2019 th.a.
PROGNOS (BASE), MSEK 2017 2018 2019E  2020E
Nettoomséattning 27,3 33,5 40,2 50,2
Omsattningstillvaxt n.a 23 % 20% 25%
Bruttoresultat 18,7 23,2 28,6 36,4
Bruttomarginal 68% 69% 71% 73%
EBITDA -18,6 -18,9 -14,6 -7,6
EBITDA-marginal -68% -56% -36% -15%
Nettoresultat -21,9 -28,0 -24,0 -16,9
Nettomarginal -80% -84% -60% -34%
P/S 2,2 1,8 15 1,2
EV/EBIT neg. neg. neg. neg.
PIE neg. neg. neg. neg.

IFgre utspadning av utestdende konvertibler.
2Inklusive emission maj 2019, samt tidigare utstallda konvertibell&n.
3Galler per 2019-03-31 enligt Holdings.
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KOMMENTAR Q1-19

Omsittning nagot liagre dn véntat

Omsittningen under Q1-19 uppgick till 6,5 MSEK, vilken kan jamféras med 5,3 MSEK under
jamforbar period foregdende ar. I den aktieanalys som publicerades den 22 februari 2019 estimerade
vi en hogre omséttning under Q1-19 om ca 8,6 MSEK. 6,5 MSEK motsvarar en tillvixt om 21 % mot
2018 och -50 % mot foregéende kvartal (Q4-18). Sdsongsmaéssigt dr dock fjérde kvartalet starkare dn
forsta kvartalet.

Det ar tydligt att Hoylu verkar i en bransch med sédsongsmaéssiga svangningar. Samtidigt ar Hoylu fortfarande en relativt liten aktor,
vilket innebdr en viss beroendestallning mot stora kunder och saledes oforutsagbara intakter. Omsattning LTM uppgar till 34,6 MSEK.

Historisk omsattning, EBIT-resultat och EBIT-marginal, kvartalsbasis

tSEK s Nettoomséttning EBIT  -------- EBIT-marginal 13 g72
15000 11 490 0 . 0%
7936-_.62% e 33% 8_9_7_9-—.63%" 33&
10 000 2 0 5942 _o: - 5344 6083 __.--- -6.491 -100%
. t2-115% 344 T 1349 - 118%100%
5000 1953 ---=153% E
o wm_ .~ | . -200%
-5.000 1B07% -300%
- ) -4 888 -3815 5659 -4 305 -4009
10 000 6004 6830 2154 8171 7635 -400%
Q1-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17 Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 Q1-19
Kélla: Hoylu
I rapporten sé framgar det att aktivitetsnivan for forsta kvartalet har varit hog men att Hoylu inte
FORTSATT kunde avsluta s& ménga affirer som Bolaget hade planerat. Samtidigt bibehaller Hoylu sin disciplin
GOD KOSTNADS- avseende god kostnadskontroll dér rérelsekostnaderna under Q1 uppgick till 10,7 MSEK, vilket kan
KONTROLL jamforas med 10,3 MSEK under foregaende kvartal (Q4-18). Hoylu har genomgéende varit tydliga i

sin kommunikation med att de inte kommer dra pa sig en storre kostnadskostym innan intékterna ar pa
en tillfredsstdllande niva.

Ett extra intressant projekt att belysa ar det som sker i samarbete med Holland American Line, dir
kryssningsforetaget under véaren har sldppt sin nya mobilapplikation Navigator som Hoylu utvecklat
under februari. Projektet &r vardefullt ur flera perspektiv, i och med att Hoylu kan vidareutveckla sin
mjukvara och samtidigt erhalla ersdttning, samtidigt som projektet dr en stark referensaffar.

Likviditetsnivan ir fortsatt pa grinsen

Vid utgéngen av april uppgick Hoylus likvida medel till 1,1 MSEK. Dock genomférdes en riktad
konvertibelemission under maj om 5 MSEK vilket saledes har starkt den finansiella stéllningen pa
kort sikt.

Uppdaterad prognos och virdering

I samband med Hoylus Q1l-rapport har prognoser och vérdering uppdaterats. I ett Base scenario
estimeras en omséttning om 8,4 MSEK under Q2-19 och for helaret 2019 40 MSEK. Med tillimpad
P/S-multipel pa heldret 2019 motiveras ett potentiellt virde per aktie om 5,5 kr.

Efter Q1-19
MSEK Q2-19E 2019E

Nettoomséttning 11,3 45,2 8,4 40,2
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0

Totala intakter 11,3 45,2 8,4 40,2
Kostnad salda varor -3,2 -12,2 25 -11,6
Bruttoresultat 8,1 33,0 59 28,6
Bruttomarginal 2% 73% 70% 71%
SG&A -10,5 -42,4 -10,8 -43,2
EBITDA -2,4 -9,4 -4,8 -14,6
EBITDA-marginal -22% -21% -57% -36%
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INVESTERINGSIDE

DEN
LANGSIKTIGA
AFFARSMODELL
EN INNEBAR
HOG MARGINAL

HOYLU HAR
TECKNAT
FLERA STORA
KUNDER

40 MSEK
OMSATTNING
2019 HELAR

Hoylu har pa kort tid byggt upp organisationen och senaste aret levererat flertalet orders till kunder
runtom hela véarlden. Med befintliga distributions- och partnersavtal, nuvarande orderbok och
potentiella leads, kan Hoylu komma att oka forsaljningen snabbt. Med fortsatt bibehallen
kostnadskontroll kan déarmed Bolaget ndrma sig lénsamhet. | ett Base scenario prognostiseras
omsittningen till ca 40 MSEK ar 2019. Utifran gjord prognos och en relativvardering, harleds ett
potentiellt varde per aktie om 5,5 kr pa 2019 ars prognos i ett Base scenario.

Skalbar affarsmodell mgjliggor exponentiell tillvéxt

Den globala marknaden fér 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 anvands inom
Enterprise Collaboration férvantas na ett varde om 8,4 mdUSD ar 2020. Hoylu gynnas av dessa
marknadstrender. Hoylus langsiktiga affarsmodellen innebér att Hoylus mijukvara (Hoylu Suite)
erbjuds via traditionell licensiering, dar abonnemangsmodellen innebar aterkommande intakter och
forutsagbara kassafléden. DA mijukvaran enkelt kan installeras av kunden, utan nagra direkta
kostnader, ar affarsmodellen skalbar med hdga bruttomarginaler. Hoylu avser dven inkludera sin
mjukvara i tredje parts hardvara genom s.k. bundling. T.ex. ndr en hardvaruleverantor saljer
interaktiva storformatsskarmar sa skulle Hoylus mjukvara kunna ingad. Hoylu kommunicerade ett
sadant avtal med LG under oktober 2017. Beroende pa aktorers storlek och intakter fran
affarssegmentet kan Hoylu dka omséattningen avsevart och erhalla 1opande intdkter, direkt fran kund
eller hardvaruleverantoren.

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

Hoylu har levererat ett flertal orders till olika aktérer runt om i varlden. De initiala ordervardena, nér
dessa har kommunicerats, har generellt varit l1aga. Det kan forklaras av den forséljningsstrategi som
Hoylu har, d.v.s. att kunder erbjuds mindre orders initialt, vilka sedan kan komma att skalas upp. Med
tanke pa hur ménga orders Hoylu levererat finns det goda chanser att samma aktérer under 2018 gor
storre bestallningar. Under 2018 kommunicerade Hoylu totalt 11 orders, och hittills under 2019
(2019-05-23) har Hoylu kommunicerat atta orders. Analyst Group bedémer att dessa kommunicerade
ordervérden per 2019-05-23, tillsammans med vissa tidigare orders fran 2018, motsvarar en orderbok
om ca 10 MSEK for perioden Q2-Q4 2019. Det kvarstar fortfarande ca sju manader av 2019, vilket
inneb&r majlighet for ytterligare orders. For 2019 prognostiseras en tillvaxt om ca 20 %, motsvarande
en omséttning om 40 MSEK.

Organisationen har byggts upp pa kort tid

Hoylu har genomgatt en intensiv uppbyggnadsfas av organisationen. Under perioden februari-april
2017 gjorde Hoylu flera forvarv, bl.a. mjukvarubolaget We-inspire, Creative Minds Consulting och
produkten Huddlewall fran Scaleable Display Technologies. Hoylu &ger aven 10 % i VR-och AR-
bolaget VR Global. Idag har Hoylu tecknat stora kunder som Proctor & Gamble (har installerat
Hoylus lésning i nara 30 kontor, 19 olika platser i nio l&nder), Holland America Line, Daimler samt
tio av varldens storsta byggforetag, t.ex. Skanska, Suffolk, Balfour Beatty m.fl. Det kan &ven ndmnas
att Holland American Line under maj 2019 gjorde ytterligare en bestéllning motsvarande 25 MSEK
adver en tredrsperiod, vilket for Hoylu blev den storsta ordern i Bolagets historia.

Prognos och vardering

Hoylu har ingatt flera distributions- och partneravtal senaste aren och for 2018 uppgick omsattning till
ca 33,5 MSEK. Hoylu har levererat flera orders, dels mindre initiala orders, dels av storre karaktar.
Om Bolaget kan 6ka konverteringsgraden av potentiella affarsorders/leads till faktiskt forséljning, kan
omsattningen stiga snabbt. | ett Base scenario prognostiseras Hoylu omsatta ca
40 MSEK &r 2019. Baserat pa en malmultipel om P/S 2 pa 2019 ars forsaljning, erhalls ett varde per
aktie om 5,5 kr pa 2019 ars prognos. Varderingen baseras pa att antagna handelser intraffar och
nuvarande vérdering ar uppdaterad i samband med Q1-rapporten 2019.

Hoylu &r inte I6nsamma idag

Att skala upp forséljningen och ¢ka lonsamheten ar en utmaning och Hoylu maste vaxa med
bibehallen kostnadskontroll. Med tanke pa utgdende kassa under april samt riktad
konvertibelemission under maj, bedémer vi att Hoylu per sista maj har ca 4,9 MSEK kassan. Aven
fast utestdende kundfordringar uppgar till ca 13 MSEK &r nuvarande likviditet i Bolaget lag och
ytterligare extern kapitalanskaffning framgent kan inte uteslutas.
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BOLAGSBESKRIVNING
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Hoylu levererar innovativa losningar for digitala arbetsytor. Verktyget Hoylu Suite mojliggor for
foretag att leverera hogkvalitativt samarbete pa den moderna arbetsplatsen med funktionen att
anvanda vilken enhet som helst, for att arbeta smartare och roligare inom olika branscher sasom
teknik, lakemedel, konstruktion, entreprenad, tillverkning, resor, gastfrihet, grafisk design och manga
fler. Hoylu ar noterade pa Nasdagq First North Stockholm sedan 2017.

Primar produktportfol]

Hoylu Suite kan anvandas lokalt eller via molnet om anvandaren i realtid vill ansluta fran flera olika
geografiska platser. Mjukvaran kan anvandas fristaende eller i kombination med programvara fran
tredje part, t.ex. Adobe, Microsoft, Cisco, Zoom m.fl. Mjukvaran kan anvandas via mobiltelefon,

dator, pa stora skarmar, touch-bord och Huddlewalls.
1
enheter

Hardvara
(Hoylu)

Mjukvara
(Hoylu)

Hoylu Suite : Huddlewall Dator
| | | | . [ mobiteefon
Capture Flow Sketch Paper Touch-bord Surfplatta/Display

IHuddlewall &r en stor interaktiv vaggskarm dar en arbetsyta p& ca 2-11 meter i bredd kan skapas. Det, i kombination med Hoylus
teknik och mjukvara, ger anvandaren god Gversikt och mojligheten att arbeta med stora mangder data och innehaill.

Intaktsmodell

« Licensforsaljning: Hoylus langsiktiga affarsmodell ar forséljningen av Hoylu Suite som erbjuds
till kunder via traditionell abonnemangsmodell, dar kunden betalar t.ex. per manad eller ar.

« Bundling av egen hard- och mjukvara: pa kort- till medellang sikt erbjuder Hoylu bundling av
egen hard- och mjukvara, t.ex. en kombination av Hoylu Suite och produkten Huddlewall, vilket
ar en stor interaktiv vaggskarm dar en arbetsyta pa ca 2-11 meter i bredd kan skapas. Med Hoylus
mjukvara far anvandaren god oversikt och mojligheten att arbeta med stora mangder data och
innehall. Denna typ av egen hard- och mjukvarubundling &r nodvéandig for att forberedda
marknaden for Hoylus I6sningar samt bygga upp kassaflode pa kort sikt.

+ Bundling med tredje part: Hoylu ser dven mdjligheten att bundla sin mjukvara med tredje parts
héardvara, t.ex. storformatsskarmar och displayer. Hoylu har idag ett avtal med LG om just detta.

Utdver dessa intaktskallor arbetar Hoylu &ven med losningar for s.k. Smart Offices och Smart
Buildings, dar Hoylu kan arbeta tillsammans med kunden for att ta fram ratt [6sning.

Kostnadsdrivare

Hoylus langsiktiga affarsmodell ar att i hogre grad Gvergd till ren mjukvaruforsiljning av
anvéandarbaserade licenser, s.k. Software-as-a-Service. Bolagets mjukvara & kommersiellt redo och
vid okade volymer tillkommer endast mindre kostnader, vilket resulterar i hoga bruttomarginaler. P&
kort- till medellang sikt fortsatter dven Hoylu att erbjuda forsaljning av hardvara for att bygga upp
kassafloden. Forsaljning av hardvara innebar ligre bruttomarginal. Utéver egna séljare arbetar Hoylu
med partners och distributorer, vilket minskar anstéallningsbehovet, &ven om Hoylu antas 6ka
personalen allt eftersom forséljningen stiger.

Strategiska utmaningar

Hoylu arbetar idag med en vertikal strategi dar Bolaget fokuserar pa bl.a. fastighets- och
byggbranschen, utbildningsindustrin, finansiell sektor. Hoylu har erhallit flertalet orders fran olika
aktorer runtom i vérlden, vilka innefattat bade hard- och mjukvaruférsaljning. Manga av dessa orders
ar att anse som s.k. pilotorders, vilket innebar att kunder under en viss tid utvarderar produkterna
genom att gora en mindre bestallning. Hoylus utmaning ar nu att forkorta forsaljningscyklerna fran
pilotstadiet till storre foretagsutrullning. Det kommer dven kréva att Bolaget utbildar sina saljare for
att klara av att folja efterfragan, samtidigt som likviditeten i Bolaget maste balanseras val.
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MARKNADSANALYS

Creative Collaboration ar en undermarknad for Enterprise Collaboration systems, vilket kan beskrivas
som system liknande sociala medier, dar anstéllda kan dela information (internt och externt) och
arbeta tillsammans oberoende av geografisk position. Fem exempel pa trender som férvantas driva
efterfrigan av system inom Enterprise Collaboration ar:

Samarbets-
mojlighet

Digitaliseringens Foretags behov Okad

efterfragan pa
specialisering

Globalisering framvaxt i av innovativa
samhaéllet I6sningar

oavsett
geografisk plats

Marknaden férvantas fortsatta vaxa

Den globala marknaden for Enterprise Collaboration forvantas vaxa fran en storlek om 26,7 mdUSD
till 49,5 mdUSD mellan 2016 och 2021, motsvarande en genomsnittlig arlig tillvaxt (CAGR) om ca
13,1 %. Den globala marknaden for de mjukvarusystem som anvands inom Enterprise Collaboration
estimeras véxa fran 7,1 mdUSD till 8,4 mdUSD mellan 2016 och 2020.

Det finns flera drivkrafter som véntas bidra till att marknaden for Enterprise Collaboration ska véxa.

Global marknadsstorlek Enterprise Collaboration och Software for Enterprise Collaboration

m Enterprise Collaboration Software for Enterprise Collaboration
mdUSD
60 49,5
50 43,8
34,2 -
40 . 302 )
30 '
20 84 8,8
8,1 ] s
10 71 74 77 )
0
2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E

Kalla: Apps run the world (2016)

Den breda teknikutvecklingen skapar fler satt att applicera mjukvarulésningar

Mjukvaran som utvecklas for Creative- och Enterprise Collaboration kan appliceras pa flera olika satt
nér 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 hdja anvandarupplevelsen. Marknaden for
interaktiva storformatsskarmar forvantas vaxa fran 9,9 mdUsD till 26,9 mdUSD mellan 2016 och
2022, vilket motsvarar en arlig genomsnittstillviaxt (CAGR) om 15,5 %.

Marknaden for interaktiva storformatsskdrmar vaxer. Det ar vanligt att denna typ av skarmar kombineras med inbyggd mjukvara.
Global marknadsstorlek Enterprise Collaboration och Software for Enterprise Collaboration

mdUSD
30

26,9
228
16,3 193
2 1,7 138 ’
99 ’
m 0 B
0

2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Kaélla: MarketsandMarkets

Viktiga drivkrafter till fortsatt efterfragan av I6sningar 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 tillimpa system och mjukvara inom
Enterprise Collaboration. Ny teknik i kombination med 6kat behov av kommunikation, mer komplexa
marknadsklimat, storre arbetsplatser och viljan att fortsatta vaxa ar viktiga drivare till efterfrdgan av
l6sningar inom Enterprise Collaboration.

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

For 2018 helar uppgick omsattningen till ca 33,5 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 23 %. Hoylu har
successivt 0kat sin omsdttning sedan noteringen 2017 men inte i tillr&ckligt hog grad for att tdcka
Bolagets fasta kostnader. Dock har Hoylu utvecklats med en god kostnadskontroll, dar fasta
rorelsekostnader i genomsnitt har uppgatt till 10,3 MSEK/kvartal senaste atta kvartalen.

Q1-19 visade pa ett trendbrott i den bemarkelsen att omsattningen inte steg Q-Q. Dock ar forsta kvartalet historiskt det svagaste for

Hoylu.

Omséttning, EBIT och EBIT-marginal

{SEK e Nettoomsattning EBIT  -------- EBIT-marginal
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Kalla: Hoylu

Framgent forvantas Hoylu 6ka sin forsaljning primart genom organisk tillvaxt fran dels nya affarer,
dels genom att skala upp pilotorders till tidigare kunder. Hoylu har inte uttalat nagon forvarvsstrategi,
varfor inga sadana intékter inkluderas i gjorda prognoser.

Omséttningsprognos 2019 och 2020

For 2019 och 2020 antas en organisk helérstillvaxt om ca 20 % respektive 25 %, vilket motiveras av
marknadens generella tillvaxt, nuvarande orderstock, uppskalning av tidigare orders samt nya
tillkommande affarer. Det &r en tillvéxt i linje med vad som antagits i tidigare analys.

Under 2018 kommunicerade Hoylu 11 orders via pressmeddelande, dér vi estimerar att merparten av
dessa tillfoll redovisad omséttning for helaret 2018. Per 2019-05-23 har Hoylu kommunicerat totalt
atta orders till ett sammanlagt varde om ca 28,4 MSEK, dar ca 2,6 MSEK estimerar bokas under
Q2-19. Den 22 oktober 2018 meddelade Hoylu att de med aterforsaljaren Ed Corp satt ett
forsaljningsmal omkring 15 MSEK 6ver en 12-manadersperiod. Forséljningsprognos utgar fran malet
att salja 1 000 displayer till 6ver 750 skolor, med en potential pa ytterligare 15 000 studentlicenser per
manad. Det innebdr dkade SaaS-intakter for Hoylu, ndgot som ar en del av Bolagets langsiktiga
intdktsmodell. | pressmeddelandet framgick att den prognostiserade forsaljningsvolymen strécker sig
éver 12 manader, motsvarande 9 MSEK i displaylicenser och 6,5 MSEK i personliga licenser. Det har
ar saklart nagot som kan komma att bidra starkt till utvecklingen 2019, samtidigt som det ska
understrykas att det &r en malsattning och annu maste resultera i konkreta affarer, varfor utvardering
far goras I6pande. Den 23 maj 2019 erholl Hoylu en rekordstor order fran Holland American Line
motsvarande 25 MSEK Gver en tredrsperiod, ordern i sig utgor ett starkt ekonomiskt varde samtidigt
som det ger Hoylu en bra referensaffar som sander positiva signaler till industrin.

Hoylu har exponering mot flera olika branscher och vertikaler, vilket resulterar i att férsaljning kan
fluktuera vissa manader beroende pa typ av kund. Stora globala foretag och forsaljningscykler
tenderar att vara langre nér affarsstorlekarna ar stérre. Historiskt har férsta och tredje kvartalet varit
relativt svagare for Hoylu, vilket i hdg grad aven géller for branschen som helhet.

Foljande intaktsfordelning antas i genomsnitt galla for kommande kvartal under 2019 och 2020.
Relativt 2018 forvantas intakterna under 2019 vara mer jamnt fordelade mellan kvartalen med en mer
stabil organisation pa plats, dér dock slutet av aret estimeras vara relativt starkare.

Kvartal Q1-19 (A) Q2-19 (E) Q3-19 (E) Q4-19 (E)
Intéktsfordelning 16% 18% 27% 39%
Kvartal Q1-20 (B) Q2-20 (E) Q3-20 (E) Q4-20 (E)
Intéktsfordelning 16% 21% 25% 38%
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For 2019 och 2020 antas saledes foljande fordelning av omsattningen:

Hoylu forvantas kunna véxa organiskt under béde 2018 och 2019, dar den licensbaserade forsaljningen ar en viktig komponent for att
snabbt kunna skala upp tillvéxten.

Prognostiserad omséttning 2018-2019E, Base scenario
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Analyst Groups prognos

Orderlage i forhallande till faktisk och prognostiserad omsattning

Under 2017 och 2018 har Hoylu kommunicerat flera orders av varierande storlek. Under 2017
kommunicerade Hoylu 14 afférer via pressmeddelande, att jamfora med 11 st. 2018. Vi beddmer att
Hoylu per den 23 maj 2019 har ca 10 MSEK i orderboken i kommunicerade orders for leverans
perioden Q2-Q4 2019, vilket, tillsammans med Q1-19 som &r redovisat, motsvarar ca 41 % av
prognostiserade omséttning for heldret. Vara berakningar utgar fran kommunicerade orders, och for
de orders som stracker sig dver flera kvartal har vi gjort uppskattningar avseende periodisering.

De grona staplarna &r en uppskattning kring hur vi tror kommunicerade orders bokfdrs per kvartal. Den svarta linjen stéller det i
relation till faktiskt kvartalsomsattning 2017, 2018 och Q1-19, samt samt prognostiserad kvartalsomséttning Q2-Q4 2019.

Kommunicerade ordervarden
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Kalla: Analyst Group

Hoylu har fatt in mer an 50 aterkommande orders fran befintliga kunder under perioden Q3-17 till
Q1-18, och ytterligare orders och inkommande forfragningar darefter. Hoylu skrev sjilva i samband
med sin Q1-rapport 2018 att de forvéntar sig att forsaljningscyklerna kommer att forkorteras, samt att
orderstorlekarna kommer att 6ka. Det har till viss del varit fallet och Hoylu har kommunicerat storre
orders under H2-18, vilket anses vara ett tecken pé att forséljningsarbetet borjar resultera i just hogre
ordervarden. | samband med Q4-rapporten 2018 skrev Hoylu att deras momentum 6kar och under
Q1-19 att aktivitetsnivan varit hog, men att farre affarer an énskvart har kunnat avslutats.

Analyst Group
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Brutto- och rérelsekostnader

Hoylus bruttomarginal uppgar till 69 % LTM, malsattningen ar att prestera en bruttomarginal 6ver
70 %. Forsaljning av hardvara har lagst bruttomarginal, dar bruttomarginaler omkring 50 % i
genomsnitt antas galla. D& Hoylu fortfarande har relativt hog forsaljning av hardvara, har det minskat
marginalen pa kort sikt. Kostnader som belastar ar framférallt den produktion och det material som
varje enhet forutsatter. Aven om hardvaran har en lagre marginal, och Hoylus licensférséljning
forvantas 6ka, star hardvaran for en nodvandig intdkt pa kort sikt for att Bolaget ska kunna bygga

~100 % nddvandiga kassafloden till dess att volymen av licensbaserade affarer okat. Vid forséljning av
MARGINAL mjukvarulicenser antas Hoylu ha en bruttomarginal ndrmare 100 %. Under mars 2018
PA kommunicerade Hoylu att de ingatt ett flerarigt mjukvaruavtal med Grafisch Lyceum Rotterdam,
MJUKVARU (GLR), den hollandska kreativa hogskolan for media, design och teknik vilken ar den storsta kreativa
-LICENSER hogskolan i sitt slag i Nederlanderna. Denna order representerar den forsta rena ordern med
mjukvarulicenser. Under augusti och september 2018 har Hoylu kommunicerat ytterligare
mjukvaruorders. | samband med Q4-rapporten som publicerades under februari 2019 skrev Hoylu att
efter ha klarat av de strikta sakerhetskrav som manga av Bolagets storsta kunder staller, skiftar nu
fokus mot att véxa antalet anvandare och utveckla Hoylus SaaS-modell. Vidare, Hoylu har satt ett
forsaljningsmal med Ed Corp om 15 MSEK 6ver en 12-manadersperiod. Forséljningsprognos utgar
frdn malet att salja 1 000 displayer till dver 750 skolor, med en potential pa ytterligare 15 000
studentlicenser per méanad. Det innebar 6kade SaaS-intakter for Hoylu, ndgot som &r en del av
Bolagets langsiktiga intaktsmodell. Vid fler orders likt denna, kan bruttomarginalen stiga.
Hoylu arbetar bl.a. med partners och distributorer for att na ut med sina produkter och tjanster globalt.
Hittills har Bolagets rorelsekostnader varit relativt stabila mellan kvartalen, vilket & en medveten
strategi. Framover, nér kassafloden borjar visa positiva siffror, forvantas Hoylu 6ka antalet egna
anstallda vilket priméart antas best av ett storre antal saljare. Det kommer bidra till 6kad omséttning,
men som samtidigt belastar resultatet negativt. En hogre bruttomarginal, enligt motivering ovan, kan
dock bidra till att motverka delar av marginaleffekten.
Jamfdrelse och uppféljning av prognoser
Nedan framgar prognoser gjorda efter Q4-18 Nedan framgar prognoser gjorda efter Q1-19
Omsittning, EBIT-resultat och EBIT-marginal Omséttning, EBIT-resultat och EBIT-marginal
mmm Omséttning EBIT -------- EBIT-marginal mmm— Omséttning EBIT -------- EBIT-marginal
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Foljande sektion summerar gjorda prognoser pa kvartals- och arsbasis mellan 2018 och 2020.

s Nettoomséttning EBIT  -------- EBIT-marginal
tSEK
-0,6%
60 -8,6% 0%
/502
50 -26,6% “@R6,7% -20%
-32,9% AN A
AN X e 30.9% / 0%
-57,6%
30 27,3 -63,09% \ L
. -60%
89 [ 74.5% 1
20 -188% ks 7 15,3
' ; 13,1 o ’ 126 199 -80%
0 W% 53 61 \oes At I ' I
-100%
0 \ I I \‘!7 /! I I I
' = %
y | -13 ! -120%
\ ! o -4,3 52 55 33 -4,5
-10 L g2 p2 5,7 76 63 : :
L -134,3% 134 1409
. 140%
-20 -152,6%
215 -20,5
-30 -26,3 -160%
-40 -180%

2017 Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 2018 Q1-19 Q2-19E Q3-19E Q4-19E 2019E Q1-20E Q2-20E Q3-20E Q4-20E 2020E

Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 2018 Q1-19 Q2-19E Q3-19E Q4-19E 2019E Q1-20E Q2-20E Q3-20E Q4-20E 2020E

Nettoomséttning 27,3 | 53 6,1 9,0 13,1 | 335 6,5 8,4 9,9 153 | 40,2 | 95 126 11,0 17,1 | 50,2
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 273 | 53 6,1 9,0 13,1 | 335 6,5 8,4 9,9 153 | 40,2 | 95 126 11,0 17,1 | 50,2
Kostnad sélda varor 86 | -15 -19 -30 -39 |-103| -19 -25 -29 43 |-116| -27 -35 -30 -46 |-138
Bruttoresultat 18,7 3.8 4,2 6,0 9,2 232 | 45 59 7,1 11,0 | 286 | 6,9 9,1 8,0 12,4 | 36,4
Bruttomarginal 68% | 72% 68% 67% 70% | 69% | 70% 70% 71% 72% | 71% | 72% 72% 73% 73% | 73%
SG&A -348 | -106 -109 -10,2 -103 | -421 | -10,7 -10,8 -10,8 -10,9 | -43,2 | -109 -11,0 -110 -11,1 | -44,0
Ovriga rérelseposter -2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -186 | -68 -67 -42 -12 |-189| 62 -48 -38 01 |-146| 40 -19 -30 1,4 -7,6
EBITDA-marginal -68% |[-127% -110% -47% -9% | -56% | -95% -57% -38% 1% | -36% | -42% -15% -27% 8% | -15%

Av- och nedskrivningar | -2,9 -14  -15 14 3.2 74 | -15 -1,5 -1,5 -1,5 -5,8 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -5,8

EBIT -215| 82 82 57 -43|-263| -76 63 52 -13|-205| -55 -33 -45 -01 |-134
EBIT-marginal -79% |-153% -134% -63% -33% | -79% |-118% -74% -53% -9% | -51% | -58% -27% -40% -1% | -27%
Finansnetto 04|01 -02 05 -08|-16|-09 -09 -09 -09|-35|-09 -09 -09 -09 ]| -35
EBT -219| 83 -84 -62 51 |-279| -85 -72 61 -22|-240| 64 -42 53 -10 |-169
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettoresultat -219| 83 -84 -62 51 |-280| -85 -72 -61 -22|-240| 64 -42 -53 -10 |-169
Nettomarginal -80% |-155% -138% -69% -39% | -84% |-131% -85% -61% -14% | -60% | -67% -34% -48% -6% | -34%
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VARDERING
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Analyst Groups prognos —

12 manader rullande

2019E 2020E

Base scenario

Omséttningstillvaxt n.a 22,5% 12,7% 20,0% 25,0%
Bruttomarginal 68,4% 69,3% 69,1% 71,1% 72,5%
EBITDA-marginal -68,3% -56,3% -52,7% -36,4% -15,1%
EBIT-marginal -78,8% -78,5% -74,4% -50,9% -26,7%
Nettomarginal -80,3% -83,7% -81,6% -59,7% -33,7%
P/S 2,2 1,8 1,8 1,5 1,2
EV/S 3,3 2,7 2,6 2,3 1,8
EV/EBITDA -4,9 -4,8 -5,0 -6,2 -12,1
EV/EBIT -4,2 -3.5 -3,5 -4,5 -6,8
P/E -2,8 -2,2 -2,2 -2,5 -3,6

For att ge varderingen perspektiv undersoks amerikanska Citrix och svenska BIMobejct. Aven om det
rader vissa skillnader, finns likheter mellan foretagen och Hoylu avseende affarsmodell, adresserbar
marknad och kunderbjudande.

Citrix &r ett amerikanskt bolag grundat 1989. Bolaget &r verksamma inom molnbaserade tjanster och
tillnandahaller bl.a. mjukvara for att underlatta samarbete och erbjuder produkter som GoToMeeting,
ShareFile och molnbaserade lagringslésningar. Citrix ar noterade pa Nasdagq (USA-borsen) och
varderas till 13,6 mdUSD (2019-05-22) och tolv manader rullande omséttning uppgar till 3,0 mdUSD.

BIMobject, grundat 2011, noterades pa First North 2014 och 4r med ca 130 anstéllda verksamma i
mer &n tio lander vérlden 6ver. BIMobject 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 underltta processer och samarbeten for foretag
paminner om Hoylus verksamhet. BIMobject ar noterade pd Nasdaq First North och vérderas till
1,8 mdSEK (2019-05-22) och tolv méanader rullande omséattning uppgar till 128,4 MSEK.

Av de tvd 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 &r pa marknaden. Det kan dven tillaggas att
nuvarande branschsnitt (globalt) avseende vardering av bolag likt Hoylu ar omkring P/S 6-7. Med
tanke pa Hoylus korta historik, motiveras en varderingsrabatt. Hoylu handlas LTM till P/S 1,8, och
Bolaget maste fortfarande bevisa sin langsiktiga affarsmodell. Utrymme bedéms fortfarande finnas
for uppvardering fran dagens nivaer, dar en konservativ P/S-multipel om 2 idag tillimpas pa 2019 ars
prognos. Givet att en fullvdrdering inte sker omedelbart, utan att vérderingen stiger over tid,
illustrerar nedan graf foljande potentiella varderingsnivder 2019-2020, dar tillampad multipel
expanderar Gver tid i takt med att Hoylu bevisar sin affarsmodell. Vid P/S 2 pa 2019 ars prognos,
motsvarar det ett Market Cap om ca 80 MSEK, eller ca 5,5 kr per aktie, pa 2019 ars prognostiserade
omsattning.

Foljande &r en illustration av potentiell uppvardering kommande tva ar.

Vardering givet tillampad P/S-multipel

. Varde per aktie!

C1P/S-multipel  m Vérde per aktie

8,4

55

:___1| Applicerad P/S-multipel 338

______
______

Senast

Analyst Groups prognos

1Beraknat utifran 14 865 711 utestdende aktier. Kommer uppdateras vid eventuell forandring av kapitalstrukturen eller prognoser.
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BULL & BEAR

Bull scenario

Hoylu verkar i en marknad med god tillvaxt, dar féretag blir allt mer digitala. Resultat ska levereras
snabbt och arbetsstyrkor och individer blir alltmer spridda, samtidigt som arbetsredskap ska ha
samma enkelhet som mobilapplikationer istéllet for avancerade system och processer. Det skapar ett
behov av nya forutsattningar och losningar for att organisationer ska kunna samarbeta och férmedla
information pa ett effektivt vis. Hoylu har sedan 2016 byggt upp den egna organisationen och med
produkterna pé plats bevisat att dessa ar kommersiellt gangbara.

Hoylus adresserbara marknad &r omfattande i storlek, och att Hoylu Suite &r ett s.k. agnostiskt system
(fungerar med i stort sett all hardvara), ar enkel att anvanda och mojliggor distanssamarbete i realtid,
beddms darmed erbjudandet vara konkurrenskraftigt.

Under 2019 och 2020 vaxer Hoylu i en hdgre takt &n angivet Base scenario. Det motiveras primért av
en hogre andel licensférsaljning dar mjukvaran Hoylu Suite nar ut till allt fler anvandare. Den okade
forsaljningen av mjukvara relativt hardvara forvantas driva rorelsemarginalerna uppat. | takt med att
Hoylu véxer och gar narmare break-even forvantas Bolaget utoka den egna personalstyrkan, vilket
bidrar till hogre kostnadsmassa. Det forvéntas dock ske i relativt l&gre takt &n den forvéntade
omsattningstillvaxten.

Bull-faktorer i urval

Hoylus 1angsiktiga affarsmodell &r forsiljningen av Hoylu Suite som erbjuds till
* Hdogre andel licensforsaljning kunder via traditionell licensiering och som en abonnemangsmodell, dar kunden
(SaaS) relativt hardvara betalar per ménad eller &r. Om Hoylu kan addera anvéandare i hogre takt kommer det
bidra till en exponentiell omsattningstillvéxt, samt forbattrade marginaler.

Hoylu kan bundla sin mjukvara med tredje parts hardvara, t.ex. storformatsskarmar
* Bundling med tredje part och displayer. Hoylu har idag ett avtal med LG om just detta och fler liknande avtal
kan komma att driva pa forsaljningen ytterligare.

| ett Bull scenario forvantas Hoylu véxa i en hdgre takt, samtidigt som marginalerna stiger.

Omsittning och EBIT-resultat, Bull scenario

tSEK mmmmm Nettoomsattning EBIT -------- EBIT-marginal
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Da Hoylu i ett Bull scenario antas véxa i hogre takt och nd hogre marginaler i verksamheten, kan det
motivera att aktien ska handlas till en hdgre vardering. Givet foljande varderingsmultiplar, och gjorda
prognoser, erhélls foljande vardering:

Senast 2019E 2020E
P/S 1,8 2,3 2,5
Vérde per aktie? 4,1 7,0 10,0

1Beraknat utifran 14 865 711 utestdende aktier. Kommer uppdateras vid eventuell forandring av kapitalstrukturen eller prognoser.
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BULL & BEAR

Bear scenario

Hoylu skrev i sin Q2-rapport 2018 att de inte nadde sitt intaktsmal for kvartalet, dar de underskattat
de langre forsaljningscyklerna i stora foretag och att storre taganden normalt ar foremal for mer
noggrann utvardering. Q3-18 sdg battre ut men Hoylu ar fortfarande ett relativt litet bolag, och en
situation likt den under Q2-18 kan komma att ske vid fler tillfallen. Q4-18 blev 4nda en godkand
avslutning p& 2018 men utmaningen Hoylu star infor &r fortsatt att skala upp tidigare pilotorders och
Oka antalet aterkommande kunder, ndgot som &ven var en faktor under Q1-19. Bolaget har flera
potentiella affarer och leads, i ett Bear scenario konverteras inte dessa i tillrackligt hdg grad till
forsaljning. Vid otillrackliga affarer och for fa aterkommande orders, resulterar det i en lagre
omséttning, vilket gor att Hoylu inte kan skala upp den egna organisationen. | ett Bear scenario antas
séledes kostnadsmassan pa rorelseniva vara relativt konstant, men den laga forsaljningen innebér
fortsatt forlustresultat.

Hoylu har under senaste aret gjort flera emissioner, vilket for noterade tillvaxtbolag forvisso inte ar
ovanligt. Hoylu har exempelvis mellan oktober 2018 och maj 2019 gjort tre emissioner av
konvertibler 4 10 MSEK, 5 MSEK och 5 MSEK. | ett Bear scenario, innefattande lag forsaljning och
fortsatt forlust, kan upprepade kapitalanskaffningsrundor komma att spada ut befintliga aktiedgare,
nagot som vérderingen pa sjalva Bolaget kan fa svart att vaga upp i ett Bear scenario.

Bear-faktorer i urval

Hoylu har flera aktiva kunder och befintlig férséljning och omséttningen LTM
uppgér till 35 MSEK. Detta ar dock otillrackligt och far Bolaget svarigheter att
konvertera pilotorders och leads till mer forséljning av storre ordervarden, kommer
det troligen driva vérderingen nedat.

«  Svarighet att konvertera
leads/pilotorders till storre varden
resulterar i 1ag forsaljning

Om inte forséljningen 6kar kommer nuvarande kostnadsmassa innebéra fortsatt
forlustresultat. For att f& mer tid pé sig att vanda trenden kommer Hoylu behéva
ytterligare finansiering. Vid flera finansieringsrundor, och utebliven prestation, kan
inte bolagsvérderingen véga upp utspadningen i ett Bear scenario.

» Fortsatt forlust och nyemissioner

| ett Bear scenario forvantas Hoylu véxa i en lagre takt med fortsatt forlust i verksamheten.

Omséttning och EBIT-resultat, Bear scenario

tSEK s Nettoomsattning EBIT ----- EBIT-marginal
60 000 P 0,0%
33478 38159
40 000 27322 -20,0%
20 000 . . - -39,6% -40,0%
[ E— - 57,90 -60,0%
-20 000 -78,8% S 785% -80,0%
-17 815
-21536 22102
-40 000 -26 289 0 -100,0%
2017 2018 2019E 2020E

Analyst Groups prognos.
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D& Hoylu i ett Bear scenario antas véxa i lagre takt och med samre marginaler i verksamheten, kan
det motivera att aktien ska handlas till en lagre vérdering. Givet foljande véarderingsmultiplar, och
gjorda prognoser, erhalls foljande vardering:

Senast 2019E 2020E
P/S 1,8 1,2 1,0
Vérde per aktie? 4,1 3,0 3,0

Vid utgangen av Q1-19 uppgick likvida medel till ca 1,1 MSEK. Efter perioden, under maj,
inhdmtade Hoylu 5 MSEK via en konvertibelemission. Vi bedémer att Hoylu per sista maj 2019 har
ca 4,9 MSEK kassan. Aven fast utestdende kundfordringar uppgér till ca 13 MSEK &r nuvarande
likviditet i Bolaget lag och ytterligare extern kapitalanskaffning framgent kan inte uteslutas.

1Beraknat utifran 14 865 711 utestdende aktier. Kommer uppdateras vid eventuell forandring av kapitalstrukturen eller prognoser.
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Hoylu hemsida.

Stein Revelsby, VD och Styrelseledamot

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. Stein innehar utbildningen
MBE fran Norweigan School of Management (BI). Aktieinnehav 518 975 st. samt optioner 625 900 st.

Karl Wiersholm, CFO och Legal

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. | Anoto Inc. (dotterbolag) hade han &ven en roll som
styrelseledamot. Utdver sitt nuvarande uppdrag i Hoylu ar 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 fran San Diego State University. Aktieinnehav 293 975 st. samt
optioner 227 950 st.

Satoshi Nakajima, Chief Technology Officer

Satoshi Nakajima har under 2018 tilltratt som CTO och President for Hoylu Japan. Satoshi kommer styra den
strategiska inriktningen for Bolagets produkter och leda innovationsarbetet. Han kommer ocksa leda Hoylus
ny6ppnade kontor i Tokyo, Japan. Satoshi var tidigt anstalld pd Microsoft dar han arbetade i 14 ar som bl.a.
mjukvaruarkitekt for Windows och Internet Explorer. Han var ansvarig for ett antal viktiga innovationer pa
Microsoft, sdsom Internet Explorers komponentindelning och integration med Microsoft Office och Windows.
Satoshi ld&mnade Microsoft for att grunda Ignition Partners LLC, ett investmentbolag med séte i Bellevue,
Washington som fokuserar pa tradlés kommunikation. Han grundade ocksa Xevo Inc. ar 2000 dar han var VD.
Han var ocksa Corporate Officer pa Square Enix Holdings Co., Ltd. Han har en MSc i elektroteknik fran Waseda
University i Tokyo och en MBA fran Univ. of Washington. Aktieinnehav 628 571 st. samt optioner 400 000 st.

Neil Fishman, Chief Engineer

Neil har varit Chief Engineer i Hoylu sedan 2017. Han har tidigare varit vice ingenjérschef vid Xevo samt haft
ledande befattningsroll i Xbox Store, Microsoft Corporation. Neil har en kandidatexamen i System- och
Datorvetenskap fran Rensselaer Polytechnic Instiute, samt en masterexamen i System- och datorvetenskap fran
Harvard Universitet. Aktieinnehav 295 233 st. samt optioner 190 466 st.

Travis Beaven, Chief Product Officer

Travis har varit Chief Product Officer (CPO) i Hoylu sedan 2017. Han &r grundaren till bolaget Creative Minds
LLC och har tidigare varit CPO i bolaget Xevo. Travis har en kandidatexamen i Design- och Visuell
Kommunikation fran Seattle Art Institute. Aktieinnehav 293 975 st. samt optioner 187 950 st.

Christi McCorkle, Chief Marketing Officer

Christi har varit Chief Marketing Officer (CMO) i Hoylu sedan 2018. Hon har tidigare varit vice produktionschef
vid Xevo samt Senior Manager vid Disney Parks and Resorts. Christi har en kandidatexemen i Computur
Information Systems vid Jacksonville University, samt en MBA inom General Management vid University of
Florida. Aktieinnehav 21 144 st. samt optioner 82 288 st.

Jon Ullmark, GM EMEA

Jon har tidigare varit extern VD for C Security Systems AB och utdver sitt nuvarande uppdrag i Hoylu ar han
styrelseledamot i Azurans Capital Project Insure AB och Dafo Brand AB. Han &r &ven styrelsesuppleant i re-
consider AB. | sin tidigare roll som Area Manager pd Semcon har Jon genomfort digitala transformationer och
mjukvarustrategier inom loT och Al &t nagra av Sveriges storsta industriféretag. Han har varit ansvarig for stora
utvecklingsteam och komplexa projekt. Han har jobbat bdde med sma startup-foretag och stora organisationer.
Jon innehar utbildningen MSc in Computer Science vid Kungliga Tekniska Hogskolan i Stockholm.
Aktieinnehav 40 182 st. samt optioner 300 000 st.
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Hoylu hemsida.

Bjorn Wallin, Styrelseordférande

Bjorn Wallin & grundare och VD i Recall Capital Group. Bjorn har erfarenhet som VD, CFO och
styrelseuppdrag fran flera svenska noterade tillvéxtbolag. Han har dven varit Noteringschef och VD pa Nordic
Growth Market samt styrelseledamot i GXG Markets, bada reglerade skandinaviska borser. Bjérn har stor
internationell erfarenhet som harrér fran ledande positioner i flera féretag med omfattande globala natverk. Bjorn
inbjods ocksa att verka som adjungerad medlem av Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning och har varit en
aterkommande talare i Sverige i &amnen som inkluderar, bolagsstyrnings- och noteringsfragor. Bjérn har inget
aktieinnehav och innehar inga optioner i Hoylu.

lan Sandmael, Styrelseledamot

lan & VD och medgrundare till féretaget Work, ett konsultféretag som arbetar med produktdesign med séte i
Oslo. Via Work har lan arbetat med véalkénda aktérer som Cisco, Acano, WB Samson, Hafslund, Defa, Rica och
Hatteland Display. Han har tidigare arbetat pa IDEO i San Fransisco, dér han hanterat internationella klienter som
Microsoft och Proctor & Gamble. lan har en kandidatexamen i Produktdesign vid Art Center College, Pasadena
Kalifornien. lan har inget aktieinnehav och innehar inga optioner i Hoylu.

Hans Other Blixt, Styrelseledamot

Hans Othar &r VD och styrelseordférande i Skadi Capital LLC och Skadi AS. Blix har arbetat som investerare,
konsult och professionell styrelseledamot i mer an 25 &r i dver 40 teknik- och IT-foretag i Skandinavien och
USA. Blix har bred erfarenhet av affarsstrukturer och férhandlingar, investerarrelationer, borsintroduktioner,
fusioner och forvérv, omstrukturering, nédl&gen, ekonomi, strategisk planering och genomférande samt
kapitalanskaffningar och uttrdden. Han &r en norsk medborgare och bor for nérvarande stadigvarande i USA.
Hans Othar Blix har en Master’s of Business and Marketing fran Oslo Business School i Norge samt en examen i
datavetenskap fran EDB Skolen. Hans Other har inget aktieinnehav och innehar inga optioner i Hoylu.
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Aktiekursens utveckling
Aktiekurs ——HOYLU ——— OMXSPI Indexpunkter
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Nettoomsattning 1953 7936 5942 11490 27322 5344 6083 8979 13072 6491
Summa intékter 1953 7936 5942 11490 27322 5344 6083 8979 13072 6491
Kostnad salda varor -383 -2498 -1969 -3782 -8632 -1502 -1927 -2961 -3874 -1948
Bruttoresultat 1570 5438 3973 7708 18690 3842 4156 6018 9198 4543
Bruttomarginal 80% 69% 67% 67% 68% 72% 68% 67% 70,4% 70,0%
SG&A -5042 -9 556 -9 939 -10272 -34 809 -10 615 -10 858 -10 247 -10 348 -10 722
Ovriga rorelseposter 2529 0 0 0 -2 529 0 0 0 0 0
EBITDA -6 000 -4 117 -5965 -2563 -18647 -6772 -6701 -4229 -1150 -6179
EBITDA-marginal -307% -52% -100% -22% -68% -127% -110% -47% -9% -95%
Av- och nedskrivningar och amorteringar -3 -770 -864 -1251 -2888 -1381 -1469 -1430 -3155 -1456
EBIT -6 003 -4 887 -6 829 -3814 -21535 -8153 -8170 -5659 -4305 -7635
EBIT-marginal -307% -62% -115% -33% -79% -153% -134% -63% -33% -118%
Finansnetto -5 -6 -218 -147 -375 -138 -189 -528 -792  -885
EBT -6 011 -4 894 -7 048 -3962 -21911 -8293 -8361 -6187 -5097 -8520
Skatt 0 -4 -5 -18 -28 -8 -19 0 -47 -8
Arets resultat (nettoresultat) -6 011 -4 898 -7053 -3980 -21939 -8301 -8380 -6187 -5144 -8528
Nettomarginal -308% -62% -119% -35% -80% -155% -138% -69% -39% -131%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar 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 mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for 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 bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull & 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 instilld 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 innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Hoylu AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet 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 &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.

Analyst Group



http://www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

) | 4321 | 5285 | 7346

AG EQUITY RESEARCH AB

s T RIDDARGATAN 35
‘ ' 114 57 STOCKHOLM

© AG Equity Research AB 2014-2019
WWW.ANALY STGROUP.SE




