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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
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 battre stod i investeringsbeslut.

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

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Hoylu AB (”Hoylu” eller ”Bolaget”) levererar
innovativa losningar for digitala arbetsytor, dar Bolagets
uppdrag dr att gora distansarbete och informationsutbyte
enkelt. Genom Hoylus anpassningsbara Connected
Workspaces™ levererar Bolaget programvarul@sningar
till féretag, organisationer och individer i praktiskt taget
alla branscher som gor det mojligt for alla team, stora
som sma, att arbeta effektivt och sakert i ett intuitivt och
enkelt arbetsflode. Hoylu &r noterade p& Nasdaq First
North Growth Market sedan 2017.
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V ARDEDRIVARE 5av 10

Hoylus mjukvara och produkter ar redan testade pd marknaden
och med en nu mer etablerad organisation kan forsaljningen
komma att stiga kraftigt framgent. Affarsmodellen ar skalbar
och mojliggér goda bruttomarginaler. Nya ordrar, samarbeten
och utvecklingen av fler produkter och system kan bidra till
Okat vardeskapande.

HISTORISK LONSAMHET 4 av 10

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.

LEDNING & STYRELSE

Hoylu bestér av ett erfaret team och VD Stein Revelsby har
mangarig erfarenhet, t.ex. fran sin tid pa Anoto, vilket kan
bidra till att utveckla Hoylu i rétt riktning och undvika
fallgropar pa vagen. Resterande del av styrelsen ar meriterad
och har ldmpliga kompetenser.

Bade mjukvaran och hardvaran som Hoylu tillhandahaller har
funnits pa marknaden en langre tid med bevisad
forsaljningskapacitet. Det minskar den produktspecifika
risken. Den primara risken ar att Hoylu drojer med att na
positivt kassaflode och vid upprepade tillfallen behdver stka
extern finansiering, tex. genom nyemission eller
lanefinansiering, innan verksamheten blir 16nsam. | och med
den kapitalanskaffning som skett via emissionerna under
maj/juni 2020, har Hoylu stérkt sin balansrakning, vilket vi
menar minskar den finansiella risken.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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HovLu AB (HOYLU)

FLER ANVANDARE OCH HOGRE ARR

Ag

Hoylu fortséatter 6ka antalet anslutna anvéndare parallellt
med att ARR-intékterna okar aven under Q2, ett fortsatt
gott tecken pa att affarsplanen med att dverga till hogre
andel mjukvaruintakter gar at ratt hall. Under varen har
Hoylu starkt sin balansrakning vilket i kombination med
radande marknadstrender, som stiller nya krav pé
organisationer for effektivare samarbetslésningar, bor ge
Hoylu réatt forutsattningar for att skala upp sin forséljning
under hosten. | ett Base scenario prognostiseras en
omséttning om ca 36 MSEK for 2020 och utifran gjord
prognos och en relativvardering, hérleds ett potentiellt
varde per aktie om 3,2 kr (2,5) pa 2020 ars prognos.

= Vaxer med narmare 30 % under Q2

Infér Q2-rapporten var omsattningen redan kand, da
Hoylu tidigare slappt sina preliminéra intéktssiffror for
kvartalet. Trots Corona-pandemins framfart kunde
Bolaget uppvisa en tillvaxt om 29 %, vilket forvisso var
under var prognos om 40 % men ar samtidigt en
prestation som vi anser ar bra. Under varen har Hoylu
lanserat nya programvaror, bl.a. ett integrerat program och
tjdnst for Microsoft Teams. Det hdr tilligget utokar
Hoylus partnerskap med Microsofts ekosystem som redan
utnyttjar Azure- och Office365-produkter samt gér Hoylu
lattillgangligt i Microsoft Teams App Store. Med tanke pa
att Microsoft har en stor andel av marknaden och att
manga anvander foretagets olika losningar for samarbete,
t.ex. som Teams, kan det hér hjalpa till att driva Hoylus
forsaljning ytterligare under kommande manader.

= ARR-intédkterna kan ”boostas” ytterligare under
hosten

Under 2020 har Hoylu borjat rapportera arliga
aterkommande intakter (ARR), dar Bolaget forvantar sig
en signifikant 6kning ndr stora foretag fortsétter att dka
sitt anvéndande av Hoylu inom deras verksamheter.
Hoylus ARR uppgick till 21,3 MSEK i slutet av juni,
vilket &r en okning frdn 15,0 MSEK vid utgdngen av
december 2019. Det har ser vi som ett tecken pa att
Hoylus langsiktiga affarsmodell borjar ge resultat. Efter
att ny programvara lanserats i borjan av maj, foljt av
lanseringen av moduler for Pull-planning och Pl
Planning, har Hoylu mérkt en stark tillvaxt i antalet
registrerade anvandare men som dock inte visas i ARR-
okningen da den nya programvaran kom med en
60-dagars gratis testperiod. Vid bra konverteringsgrad kan
det dérmed ge en extra “boost” i ARR-intakterna under
kommande kvartal.

= Trenden med att arbeta pa distans gynnar Hoylu

Precis som manga andra blir aven Hoylu paverkade av
effekterna fran Covid-19, men till skillnad fran vissa
andra aktorer sa gynnas Hoylu av den véxande trenden att
arbeta pa distans dar pandemin paskyndar anvandningen
och efterfragan av effektiva digitala samarbetslésningar.

Analyst Group

AKTIEKURS | 2,65 kr
VARDERINGSINTERVALL 2020 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 1,9 kr \ 3,2 kr ‘ 4,0 kr

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

Aktiekurs (2020-08-26) 2,65
Antal Aktier (st.) 81 029 637
Market Cap (MSEK) 2147
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -14,3
Enterprise Value (EV) (MSEK) 200,4
V.52 prisintervall (SEK) 1,00-4,30

1 ménad +61,7 %
3 manader +30,5%
1ar -11,5%
YTD -25,4 %

HUVUDAGARE (KALLA: MODULAR FINANCE PER 2020-07-30)

Fougner Invest AS 23,3 %
Alden AS 15,5 %
TCC Invest AS 11,5%
Bimo Kapital 82%
Pine AS 2,4 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Stein Revelshy

Styrelseordforande Bjorn Wallin

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 3 2020 2020-11-20

PROGNOS (BASE), MSEK 2017 2018 2019 2020E
Nettoomsattning 27,3 33,5 26,9 36,3
Omséttningstillvaxt n.a 23 % -20% 35%
Bruttoresultat 18,7 23,2 18,5 25,3
Bruttomarginal 68% 69% 69% 70%
EBITDA -18,6 -18,9 -31,1 -18,9
EBITDA-marginal -68% -56% -116% -52%
Nettoresultat -21,9 -28,0 -47,4 -29,2
Nettomarginal -80% -84% -176% -80%
P/S 7,9 6,4 8,0 59
EV/EBIT neg. neg. neg. neg.
P/E neg. neg. neg. neg.

~
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KOMMENTAR Q2-20

OMSATTNING
REDAN KAND
INFOR RAPPORT

I mitten av juli sldppte Hoylu sina prelimindra forséljningssiffror for Q2-20, dar det framgick att
omsattningen under andra kvartalet uppgick till 8,0 MSEK (6,2), motsvarande en 6kning om 29 %.
Jamfort med vart estimat om 8,8 MSEK var utfallet saledes 0,8 MSEK lagre, samtidigt som vi anser
att 29 % tillvaxt &r en bra prestation under ett minst sagt annorlunda Q2. | pressmeddelandet framgick
aven att Hoylus ARR uppgar till 21,3 MSEK i slutet av juni, en 6kning fran 20,7 MSEK i slutet av
mars och fran 15,0 MSEK vid utgangen av december 2019.

Trots Corona-pandemin kunde Hoylu visa tillvaxt aven under andra kvartalet 2020.

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

tSEK s Nettoomséttning EBIT  -------- EBIT-marginal
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Kalla: Hoylu

Under arets andra kvartal okar Hoylus rorelsekostnader fran Q1-20 med ca 0,7 MSEK och uppgick
darmed till 11,2 MSEK. Under kvartalet har en del engéngsfaktorer uppstatt, vilket vi tror ar
forklaringen till den nagot hogre kostnadsbasen under Q2. Sett till Hoylus kapitalférbrukning, s.k.
burn rate, uppgick denna till -6,7 MSEK/ménad, vilket kan jamforas med -4,4 MSEK/manad under
arets forsta kvartal. Aven om Hoylu genom vérens kapitaliseringar har en god finansiell stallning
idag, s& hade vi garna sett en lagre burn rate under Q2. En forklarande faktor till den hogre nivan ar
bl.a. en samre utveckling i rorelsekapitalet, dar vi dven noterar att under de senaste tre kvartalen s
har Hoylus kundfordringar i absoluta tal 6kat med i genomsnitt 31 % per kvartal raknat fran Q3-19,
samtidigt som omséttningen legat relativt konstant omkring 8 MSEK senaste tre kvartalen. Har menar
vi att utrymme for forbattring finns, dar en kortare betalningstid mot kunderna skulle stdrka Hoylus
rorelsekapital och sledes bidra till en battre likviditet.

Likval ar som sagt den finansiella stallningen god idag, dar kassan vid utgangen av juni uppgick till
18,2 MSEK. D4 ska det aven tilliggas att ytterligare 11 MSEK fran den tidigare genomforda
foretradesemissionen samt 3,8 MSEK fran den riktade emissionen har registrerats forst efter den sista
juni och ska darmed tillgodoréknas kassan.

Uppdaterad prognos och vardering

I samband med Hoylus Q2-rapport har endast mindre justeringar gjorts for var helarsprognos for
2020. | ett Base scenario estimeras en omséttning om 8,2 MSEK under Q3-20 och 36 MSEK for
helaret 2020. Tillvaxten motiveras av bl.a. att historiska orders kan komma att skalas upp, samt att
Hoylu idag har bevisat att de kan sélja till stora globala foretag, dessa referensaffarer kan saledes
resultera i en snobollseffekt under aret.

I 6vrigt noteras en intressant transaktion i marknaden — MURAL tar in 118 MUSD

Tidigare i veckan, den 25 augusti, meddelande det amerikanska foretaget MURAL att de genomfor en
Serie B-runda och inhamtar ca 118 MUSD i externt kapital. MURAL erbjuder en plattform for
digitala arbetsytor som underlattar distanssamarbete, ett erbjudande som saledes har likheter med
Hoylus. Transaktioner likt den som MURAL genomfor ger en uppfattning om hur efterfragan kring
dessa typer av I6sningar ser ut, dar vi anser att nuvarande trend talar for Hoylu.
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INVESTERINGSIDE

Hoylu har senaste aret levererat flertalet orders till kunder runtom hela vérlden. Affarsplanens
inledande fas, med en initialt storre andel hardvaruforséljning for att bygga kassaflode, borjar nu ga
over till nasta fas i form av en hdgre andel mjukvaruférséljning. Overgangen skapar ett visst hack i
tillvéxtkurvan, vilket varit fallet under 2019. Under 2020 forvantar vi oss att Hoylu kan véxa vidare,
med fortsatt bra bruttomarginal vilken kan starkas av en 6kad andel aterkommande intakter. | ett Base
scenario prognostiseras omsattningen till ca 36 MSEK for 2020. Utifran gjord prognos och en
relativvérdering, samt inklusive den nettolikvid som tillkommer via bl.a. en storre Private Placement
under varen, harleds ett potentiellt varde per aktie om 3,2 kr (2,5) pa 2020 ars prognos i ett Base
scenario.

Skalbar affarsmodell mgjliggor exponentiell tillvéxt

DEN Den globala marknaden for Enterprise Collaboration férvantas vaxa med 13,1 % per ar till 2021, for
LANGSIKTIGA att da uppgad till ett varde om 49,5 mdUSD. Marknaden for mjukvarusystem som anvands inom
AFFARSMODELL Enterprise Collaboration forvantas na ett varde om 8,4 mdUSD ar 2020. Hoylu gynnas av dessa
EN INNEBAR marknadstrender. Hoylus langsiktiga affarsmodellen innebér att Hoylus mjukvara (Hoylu Connected

HOG MARGINAL Workspaces) erbjuds via traditionell licensiering, dar abonnemangsmodellen innebér aterkommande
intakter och forutsagbara kassaflden. D& mjukvaran enkelt kan installeras av kunden, utan ndgra
direkta kostnader, ar affarsmodellen skalbar med hdga bruttomarginaler. Hoylu avser &ven inkludera
sin mjukvara i tredje parts hardvara genom s.k. bundling. T.ex. ndr en hardvaruleverantr 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
HOYLU HAR o ) o o ) )
TECKNAT Hoylu har levererat ett flertal orders till olika aktérer runt om i varlden. De initiala ordervardena, nér

FLERA STORA dessa har kommunicerats, har generellt varit l1aga. Det kan forklaras av den forséljningsstrategi som
KUNDER Hoylu har, d.v.s. att kunder erbjuds mindre orders initialt, vilka sedan kan komma att skalas upp. Med
tanke pd hur manga orders Hoylu levererat finns det goda chanser att samma aktorer under 2020 gor

storre bestéllningar.

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 (idag HoyluWall) fran Scaleable Display Technologies. Idag har Hoylu tecknat
stora kunder som Proctor & Gamble (har installerat Hoylus 16sning i néra 30 kontor, 19 olika platser i
nio lander), Holland America Line, Daimler samt tio av varldens storsta byggforetag, t.ex. Skanska,
Suffolk, Balfour Beatty m.fl. Det kan dven ndmnas att Holland American Line under maj 2019 gjorde
ytterligare en bestallning motsvarande 25 MSEK oOver en trearsperiod, vilket for Hoylu blev den
storsta ordern i Bolagets historia. P4 senare tid har &ven Hoylu expanderar kraftigt inom
energisektorn, dar Bolaget har mottagit stororders fran bl.a. BP och Shell med aterkommande intakter.

Prognos och vardering

Hoylu har ingatt flera distributions- och partneravtal senaste aren och for 2018 uppgick omsattning till
ca 33,5 MSEK, vilket dock minskade till 26,9 MSEK under 2019. Hoylu har levererat flera orders,
dels mindre initiala orders, dels av stérre karaktdar. Om Bolaget kan ¢ka konverteringsgraden av
36 MSEK potentiella affarsorders/leads till faktiskt forsaljning, kan omsattningen stiga snabbt. | ett Base
OMSATTNING scenario prognostiseras Hoylu omsétta ca 36 MSEK &r 2020. Baserat pa en malmultipel om P/S 7 pa
2020 HELAR 2020 &rs forséljning, samt inklusive nettolikviden frn emissionerna under maj/juni 2020, erhélls ett
varde per aktie om 3,2 kr pa 2020 ars prognos. Varderingen baseras pé att antagna handelser intraffar

och nuvarande vardering ar uppdaterad i samband med Q2-rapporten 2020.

Hoylu ar inte I6nsamma idag — men har starkt sin kassa under varen 2020

Att skala upp forséljningen och ¢ka lonsamheten ar en utmaning och Hoylu maste vaxa med
bibehallen kostnadskontroll. Med tanke pa utgdende kassa under juni, samt efterfoljande
emissionslikvider om ca 14,8 MSEK som far adderas, anser vi att Hoylu ar vélfinansierade med en
stark balansrédkning som kan stotta Bolaget i den ténkta tillvéxtresan.
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BOLAGSBESKRIVNING

Hoylu levererar innovativa ldsningar for digitala arbetsytor, med uppdraget att géra distansarbete och
informationsutbyte enkelt. Genom Bolagets anpassningsbara Connected Workspaces™ levererar
Hoylu programvarulsningar till foretag, organisationer och individer i praktiskt taget alla branscher
som gor det mojligt for alla team, stora som sma att arbeta effektivt och sékert i ett intuitivt och enkelt
arbetsflode. Hoylu &r noterade pa Nasdaq First North Growth Market sedan 2017.

Priméar produktportfélj

Hoylu Connected Workspaces kan anvandas lokalt eller via molnet om anvéndaren i realtid vill
ansluta fran flera olika geografiska platser. Mjukvaran kan anvandas fristdende 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 HoyluWalls.

Mjukvara Hardvara '

BRED (Hoylu) (GLY) enheter
PRODUKT- | |
PORTFOLJ i - ; Dator

MED Connected Workspaces HoyluWwall 5
BEFINTLIG " L] i

FORSALINING . | Mobiltelefon
Touch-bord Surfplatta/Display

TECKNAT IHoyluwall &r en stor interaktiv vaggskarm dar en arbetsyta pa ca 2-11 meter i bredd kan skapas. Det, i kombination med Hoylus

FLERA teknik och mjukvara, ger anvandaren god Gversikt och mojligheten att arbeta med stora mangder data och innehaill.
INTRESSANTA Intéktsmodell
KUNDER’ - - . o . . P
BL.A.. » Licensforsaljning: Hoylus langsiktiga affarsmodell ar forsdljningen av Hoylus Connected

Workspaces som erbjuds till kunder via traditionell abonnemangsmodell, dar kunden betalar t.ex.
PeG per manad eller &r.

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

SKANSKA

Balfour Beatty 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 I6sning.

@ Kostnadsdrivare

Hoylus langsiktiga affarsmodell ar att i hogre grad Gverga till ren mjukvaruforsiljning av

SAAS- anvandarbaserade licenser, s.k. Software-as-a-Service. Bolagets mjukvara &r kommersiellt redo och
MODELL vid dkade volymer tillkommer endast mindre kostnader, vilket resulterar i hdga bruttomarginaler. Pa
GOR ATT kort- till medelldng sikt fortsatter &ven Hoylu att erbjuda forsaljning av hardvara for att bygga upp

HOYLU KAN kassafloden. Forsaljning av hardvara innebér lagre bruttomarginal. Utover egna saljare arbetar Hoylu
SKALA UPP med partners och distributdrer, vilket minskar anstéllningsbehovet, d&ven om Hoylu antas Oka
SNABBT personalen allt eftersom forsaljningen 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 mjukvaruforsaljning. 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 séljare for
att klara av att folja efterfragan, samtidigt som likviditeten i Bolaget maste balanseras val.
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MARKNADSANALYS

Visual Collaboration &r 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-

Digitaliseringens Foretags behov mojlighet

Okad
Globalisering framvaxt i av innovativa

samhaéllet I6sningar

efterfragan pa
specialisering

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

mdUSD m Enterprise Collaboration Software for Enterprise Collaboration
60
49,5
50 43,8
40 342 %7
26.7 30,2 ’
30 ’
20
8.1 8,4 838

10 71 74 7,7

0

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E

Kalla: Apps run the world (2016)

Den breda teknikutvecklingen skapar fler satt att applicera mjukvarulésningar

Mjukvaran som utvecklas for Visual- 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
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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 2019 heldr uppgick omséttningen till ca 26,9 MSEK, motsvarande en minskning om 20 %.
Omséttningen ar darmed inte pa tillrackliga nivaer for att tacka, eller Overstiga, Bolagets fasta
kostnader. Dock har Hoylu utvecklats med en god kostnadskontroll, dér fasta rorelsekostnader i
genomsnitt har uppgatt till omkring 10-11 MSEK/kvartal senaste kvartalen.

Trots en turbulent start pd 2020 med utbrottet av Covid-19, kunde Hoylu uppvisa tillvaxt d&ven under Q2-2.

Omséttning, EBIT och 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 2020

For 2020 antas en organisk heldrstillvaxt om ca 35 %, vilket motiveras av marknadens generella
tillvaxt, nuvarande orderstock, uppskalning av tidigare orders samt nya tillkommande afférer.

Under 2018 kommunicerade Hoylu 11 orders via pressmeddelande, dér vi estimerar att merparten av
dessa tillfoll redovisad omsattning for helaret 2018. Den 22 oktober 2018 meddelade Hoylu att de
med aterforsaljaren Ed Corp satte ett forsaljningsmal omkring 15 MSEK 6ver en 12-manadersperiod.
Forsaljningsprognos utgér fran malet att salja 1 000 displayer till dver 750 skolor, med en potential pa
ytterligare 15 000 studentlicenser per manad. Det innebar okade SaaS-intakter for Hoylu, ndgot som
ar en del av Bolagets langsiktiga intaktsmodell.

Under 2019 kommunicerade Hoylu totalt 22 orders till ett sammanlagt varde om ca 39 MSEK. Den
23 maj 2019 erholl Hoylu en rekordstor order fran Holland American Line motsvarande 25 MSEK
éver en tredrsperiod, ordern i sig utgor ett starkt ekonomiskt varde samtidigt som det ger Hoylu en bra
referensaffdr som sénder positiva signaler till industrin. Den 29 november 2019 kommunicerade
Hoylu att de mottagit en stor mjukvaruorder fran Royal Dutch Shell plc., vilka ar en del av Shell-
gruppen. Den initiala ordern &r for Shell Norge och uppgar till lagst 1,2 MSEK under en 3-arsperiod,
med Aarliga aterkommande intakter (ARR) p& 400 000 SEK. Under januari 2020 mottog Hoylu
ytterligare en order fran energisektorn, narmare bestamt frdn BP, dar den initiala ordern uppgar till ett
varde av 1 MSEK och &r en kombination av mjukvaru- och produktintakter.

Hoylu har exponering mot flera olika branscher och vertikaler, vilket resulterar i att forsaljning kan
fluktuera vissa manader beroende pa typ av kund. Stora globala foretag och férsaljningscykler
tenderar att vara langre nér affarsstorlekarna &r stérre. Historiskt har forsta och tredje kvartalet varit
relativt svagare for Hoylu, vilket i hdg grad dven géller for branschen som helhet. Foljande
intdktsfordelning antas i genomsnitt gélla for kommande kvartal under 2020.

Kvartal Q1-19 (A) Q2-19 (A) Q3-19 (A) Q4-19 (A)
Intéktsfordelning 24% 23% 23% 30%
Kvartal Q1-20 (A) Q2-20 (A) Q3-20 (E) Q4-20 (E)
Intdktsférdelning 22% 22% 23% 33%
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FINANSIELL PROGNOS

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
213 MSEK efter ha klarat av de strikta sakerhetskrav som manga av Bolagets storsta kunder staller, skiftar nu
A,RR PER fokus mot att vdxa antalet anvandare och utveckla Hoylus SaaS-modell. Per den sista juni 2020
SISTA JUNI uppgick Hoylus aterkommande intakter (ARR) till 21,3 MSEK. Denna typ av intakt bidrar till att
2020 bruttomarginalen kan stiga under kommande kvartal.
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 ar en medveten
strategi. Framover, nér kassafloden borjar visa positiva siffror, forvantas Hoylu 6ka antalet egha
anstallda vilket priméart antas besta 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 Q1-20. Nedan framgar prognoser gjorda efter Q2-20.
Omséttning, EBIT-resultat och EBIT-marginal Omséttning, EBIT-resultat och EBIT-marginal
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FINANSIELL PROGNOS

Foljande sektion summerar gjorda prognoser pa kvartals- och arsbasis for 2020.
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Nettoomséttning 27,3 | 53 6,1 90 131 | 335 | 65 6,2 6,3 8,2 269 | 8.2 8,0 82 12,0 | 36,3
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 27,3 | 53 6,1 90 131 | 335 | 65 6,2 6,3 8,2 269 | 8.2 8,0 82 12,0 | 36,3
Kostnad sélda varor 86 | -15 -19 -30 -39 [-103| -19 -20 -20 -2,5 84 | 25 -25 -25 -36 |-11,0
Bruttoresultat 18,7 | 3,8 42 6,0 92 | 232 | 45 42 4.4 57 185 | 57 55 57 84 | 253
Bruttomarginal 68% | 72% 68% 67% 70% | 69% | 70% 68% 69% 69% | 69% | 69% 69% 70% 70% | 70%
SG&A -348 | -106 -109 -102 -10,3 | -421 | -10,7 -10,7 -10,0 -14,6 | -496 | -105 -11,2 -11,2 -11,3 | -442
Ovriga rorelseposter -2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -21 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -186 | -68 6,7 -42 -12 |-189| 62 -86 -56 90 |(-311| 49 57 55 -29 |-18,9
EBITDA-marginal -68% |-127% -110% -47% -9% | -56% | -95% -140% -89% -110% |-116%| -60% -71% -67% -24% | -52%
Av- och nedskrivningar| -29 | -14 -15 -14 -32 | -74 | -15 -15 -15 -1,3 57 1-13 -16 -16 -16 | -6,3
EBIT -215| 82 -82 57 -43|-263| -76 -101 -71 -102 |-368| 62 -73 -72 -45 |-252
EBIT-marginal -79% |-153% -134% -63% -33% | -79% |-118% -164% -113% -125% |-137%| -76% -91% -87% -38% | -69%
Finansnetto 04| -01 -02 -05 -08]|-16|-09 -11 -0,6 -7,7 |-105| -09 -11 -10 -1,0 | -4,0
EBT 219 83 -84 62 51 |-279| -85 -112 -78 -179 |-473| -71 -84 -82 55 |-292
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 -11,2 -78 -179 |-474| -71 -84 -82 55 |-292
Nettomarginal -80% |-155% -138% -69% -39% | -84% |-131% -182% -123% -220% |-176% | -87% -105% -100% -46% | -80%

Analyst Group
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VARDERING

Analyst Groups prognos —

12 manader rullande

Base scenario

Omséttningstillvaxt 23% -20% -12% 35%
Bruttomarginal 69% 69% 69% 70%
EBITDA-marginal -57% -116% -82% -52%
EBIT-marginal -80% -137% -101% -69%
Nettomarginal -85% -176% -135% -80%
P/S 6,4 8,0 7,0 59
EVI/S 6,0 7,4 6,5 5,5
EV/EBITDA -10,4 -6,4 -8,0 -10,6
EV/EBIT -7,5 -5,4 -6,5 -8,0
P/E -7,6 -4,5 -5,2 -7,4

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

Citrix &r ett amerikanskt bolag grundat 1989. Bolaget &r verksamma inom molnbaserade tjanster och

BT, tillnandahaller bl.a. mjukvara for att underlatta samarbete och erbjuder produkter som GoToMeeting,
PIS EVIS - oinal ShareFile och molnbaserade lagringsl6sningar. Citrix ar noterade pa Nasdaq (USA-bdrsen) och
57 61 - varderas till 18,1 mdUSD (2020-08-26) och tolv manader rullande omsattning uppgar till 3,2 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

b'rndm s.k. BIM-objekt (Building Information Modeling), vilket kan beskrivas som 3D-modellering for

Brutto- projektering och visualisering. Konceptet att underldtta processer och samarbeten for foretag

marginal paminner om Hoylus verksamhet. BIMobject &r noterade pa Nasdaq First North Growth Market och
184 178 8% varderas till 2,1 mdSEK (2020-08-26 och tolv manader rullande omsattning uppgar till 138 MSEK.

PIS EVIS

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 viss konservativ ansats i varderingen och Hoylu maste

32 KR fortfarande bevisa sin langsiktiga affarsmodell. Utrymme bedoms fortfarande finnas for uppvardering
i fran dagens nivéer, dar en P/S-multipel om 7 tillimpas pa 2020 &rs prognos, vilket saledes ar i linje
PA 2020 med vad Hoylu handlas till idag LTM. | varderingen har dven den nettolikvid som Hoylu erh6ll under
ARS varen 2020 via en Private Placement, en riktad emission samt en foretradesemission inkluderats. Vid
PROGNOS P/S 7 p& 2020 ars prognos, samt inklusive namnd nettolikvid, motsvarar det ett Market Cap om ca
(BASE) 258 MSEK, eller ca 3,2 kr per aktie, pa 2020 ars prognostiserade omsattning.

Féljande &r en illustration av potentiell uppvérdering.

Vérdering givet tilldampad P/S-multipel il Nl
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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 mjukvara &r ett s.k. agnostiskt
system (fungerar med i stort sett all hardvara), ar enkel att anvanda och mojliggor distanssamarbete i
realtid, bedéms darmed erbjudandet vara konkurrenskraftigt.

Under 2020 véxer Hoylu i en higre takt &n angivet Base scenario. Det motiveras primart av en higre
andel licensforséljning dar mjukvaran Hoylu Connected Workspaces nér ut till allt fler anvandare.
Den 6kade forsaljningen av mjukvara relativt hardvara férvantas driva rorelsemarginalerna uppat. |
takt med att Hoylu véxer och gar narmare break-even forvantas Bolaget utéka den egna
personalstyrkan, vilket bidrar till hdgre kostnadsmassa. Det forvantas dock ske i relativt lagre takt an
den forvéntade omséttningstillvaxten.

Bull-faktorer i urval

Hoylus langsiktiga affarsmodell ar forsaljningen av Hoylu mjukvara 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.

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

Omsittning och EBIT-resultat, Bull scenario
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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:

31-dec-19 Senast 2020E
P/S 3,2 7,0 8,0
Vérde per aktiet 3,5 2,7 4,0

1Beréknat utifrdn 81 029 637 utestdende aktier

Analyst Group

13



Analyst Group

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 &nda en godkand
avslutning p& 2018 men utmaningen Hoylu star infor ar fortsatt att skala upp tidigare pilotorders och
Oka antalet aterkommande kunder, nagot som aven var en faktor under 2019. Bolaget har flera
potentiella affarer och leads, i ett Bear scenario konverteras inte dessa i tillrdckligt 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
saledes kostnadsmassan pa rorelseniva vara relativt konstant, men den ladga forsaljningen innebar
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 oktober 2019 gjort fyra emissioner av
konvertibler och under 2020 genomforde Bolaget en foretradesemission samt ytterligare emission av
konvertibel i borjan av aret, och under varen en mer omfattande Private Placement samt ytterligare
emission i form av bade foretradare och riktad. | ett Bear scenario, innefattande lag forsaljning och
fortsatt forlust, kan ytterligare 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 forsaljning och omséttningen LTM
uppgar till ca 31 MSEK. Detta ar dock otillrackligt och far Bolaget svarigheter att
konvertera pilotorders och leads till mer forséljning av storre ordervarden, kommer
det troligen driva varderingen nedat.

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

Om inte forséljningen 6kar kommer nuvarande kostnadsmassa innebéra fortsatt
forlustresultat. For att fa mer tid pa 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
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D& Hoylu i ett Bear scenario antas véxa i lagre takt och med sdmre marginaler i verksamheten, kan
det motivera att aktien ska handlas till en lagre vardering. Givet foljande varderingsmultiplar, och
gjorda prognoser, erhalls foljande vardering:

31-dec-19 Senast 2020E
P/S 3,2 7,0 4,2
Varde per aktiel 35 2,7 1,9

Med tanke pa utgéende kassa under juni och efterfoljande likvid om 14,3 MSEK fran emissionerna
under, anser vi att Hoylu &r valfinansierade med en stark balansrakning vilket minskar den finansiella
risken pa kort sikt.

1Beréknat utifrdn 81 029 637 utestdende aktier
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VD-INTERVJU, STEIN REVELSBY

Trenderna i marknaden gallande arbete pa distans forandras snabbt just nu, dar det kan
argumenteras for att radande pandemi skyndar pa utvecklingen. Om du jamfor idag med for
ett ar sedan, hur méarker ni och era saljare skillnad nar ni ar i kontakt med kunder?

Det fantes ogsa tidligere mange gode argumenter for & digitalisere arbeidsprosesser samt &
effektivisere settet man gjennomfarer prosjektmgter og dokumenterer gruppearbeid, men mange
bedrifter har jobbet under en hypotese om at man er mer effektiv pa et kontor. Etter at kontoret ble
stengt som fglge av pandemien og alle ble tvunget til & tenke nytt, s3 oppdager stadig flere at
effektiviteten gar opp, det er mindre distraksjoner, mindre slgsing med tid i trafikk, samt starre frihet
til & organisere sin arbeidsdag uten 4 sitte i et mgterom. Forutsetningen er at man har bra verktgy for
deling av informasjon og at man lykkes & engasjere sine medarbeidere pa et bra sett. Kundene er
vesentlig mer engasjerte i & utvikle gode Igsninger samt & utmane tradisjonell tenkning, men mange
har for store forventninger til at generelle verktgy som videokonferanse og skjermdeling er
tilstrekkelig for effektiv samhandling. Et gammeldags ledersyn er ogsé at man ma ha folk pa et kontor
for & kontrollere at de jobber, og at de jobber mindre nar de jobber hjemme. | en digital verden sa er
ikke dette lenger et argument da det er enkelt & male produktivitet, deltakelse og resultat online. Flere
og flere bedrifter konkluderer derfor med at arbeidstiden vil fordeles i starre grad mellom kontor og
hjem, der kontoret blir et alternativ for sosial omgang med kolleger og for de som ikke har optimale
forhold for & jobbe hjemme.

Senaste tre kvartalen har era kundfordringar 6kat med i genomsnitt 31 % per kvartal, rédknat
fran Q3-19, samtidigt som omséattningen legat relativt jamnt omkring 8 MSEK. Vilka faktorer
har varit drivande till de 0kade kundfordringarna och ser du att ni kan vénda trenden
kommande kvartal?

Dette er litt tilfeldig men beror pa at vi har hatt starre fakturering mot enkelte kunder og at Covid-19
pandemien har medfgrt lengre betalingstider generelt. Vi tror ikke dette er en trend som fortsetter og
vi ser heller ingen solvensrisiko i denne portefaljen. Alle vare kunder er store foretak som vil fortsette
sin business selv i taffere tider.

Under varen har ni lanserat er nya mjukvaruplattform och efter det féljt upp med ytterligare
produktslapp. Kan du sammanfatta lite kring vad for styrkor och férdelar som finns med er
nya plattform och hur det kan bidra till en hogre tillvaxt 6ver tid?

Jeg skriver om dette i VD ordet, men i korthet s& er styrken at den er enkel & anvende for alle,
informasjonen kan deles i realtid, tilgjengelig pa alle hardware plattformer, funker med alle
videokonferanselgsninger, og informasjonen lagres automatisk ogsa slik at man far kontinuitet i
arbeidet etter at videomgtet tar slutt. Om man har ukentlige mater sa vil historien ligge pa samme
sted, samt visuelt, uberoende av filformat. Visuell informasjon i kontekst er mer effektiv enn
sekvensiell informasjon i foldere. Man behgver ikke lenger skrive separate mgtereferat og sende pa
email. Man har stor frihet til a lage egne templates og man kan koble ulike workspaces til hverandre
pa samme sett som man etablerer break-out rooms i videomgte, -igjen med fordel at man far satt
informasjon i sammenheng. Utover dette som er generelle fordeler, sa har Hoylu valgt en unik strategi
med & lage spesifikke moduler med logikk tilpasset arbeidsprosesser. Et eksempel er Pull Planning
som er en Lean metodikk som blant annet anvendes i byggeprosesser. Kort sagt sa bestar logikken i &
organisere aktiviteter i rett sekvens, registrere og rapportere arsaker til forsinkelser, sende beskjed til
leverandgr av neste aktivitet nar jobben er gjort, ko-ordinere og rapportere hvor mange dager og
personer som behgves for en bestemt aktivitet, samt & kunne anvende erfaring fra ett prosjekt videre i
neste prosjekt. I motsetning til en analog plan eller en statisk template, sd gir Hoylu’s moduler
mulighet for & automatisere produktivitetsrapporter lgpende i prosjektet.

Den 21 augusti 2020
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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 (Bl). Aktieinnehav 518 975 st. samt 375 900 st. syntetiska optioner
och 1 600 000 st. optioner.

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. I Anoto Inc. (dotterbolag) hade han &ven en roll som
styrelseledamot. Utdver sitt nuvarande uppdrag i Hoylu ar Karl dven styrelseledamot i Athletic DNA Inc. Karl
innehar utbildningar som BBA Finance fran University of Wisconsin, Juris Doctor (JD) frdn University of San
Diego — School of Law och MS Accountancy fran San Diego State University. Aktieinnehav 293 975 st. samt
187 950 st. syntetiska optioner och 800 000 st. optioner.

Travis Beaven, Chief Product Officer

Travis har varit Chief Product Officer (CPO) i Hoylu sedan 2017 och har en ledande roll inom Product &
Engineering. 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 187 950 st. syntetiska optioner och 800 000 st. optioner.

Truls Baklid, Chief Operating Officer

Truls Baklid har en Iang meritlista av chefspositioner inom IT-branschen. Han har stor kunskap inom
affarsutveckling, ledning av séljteam och av att driva kundndjdhet, Software as a Service (SaaS) och
aterkommande intakter. Baklid kommer senast fran en position som General Manager Nordics pa
ayfie Group, ett bolag som tillnandahaller ledande lésningar inom sok- och textanalys inom juridik,
regelefterlevnad (compliance), finans, halsovard och media. Aktieinnehav 976 666 st. och 200 000 st.
optioner.

Bjorn Wallin, Styrelseordférande

Bjorn Wallin &r 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 pé& Nordic
Growth Market samt styrelseledamot i GXG Markets, bada reglerade skandinaviska borser. Bjorn har stor
internationell erfarenhet som harrér fréan 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 &mnen som inkluderar, bolagsstyrnings- och noteringsfragor. Bjérn har inget
aktieinnehav och innehar inga optioner i Hoylu. Innehar 150 000 st. optioner.

lan Sandmael, Styrelseledamot

lan & VD och medgrundare till foretaget Work, ett konsultféretag som arbetar med produktdesign med séte i
Oslo. Via Work har lan arbetat med vélkanda aktérer som Cisco, Acano, WB Samson, Hafslund, Defa, Rica och
Hatteland Display. Han har tidigare arbetat pa IDEO i San Fransisco, dar han hanterat internationella klienter som
Microsoft och Proctor & Gamble. lan har en kandidatexamen i Produktdesign vid Art Center College, Pasadena
Kalifornien. Innehar 150 000 st. optioner.

Hans Other Blixt, Styrelseledamot

Hans Othar ar VD och styrelseordférande i Skadi Capital LLC och Skadi AS. Blix har arbetat som investerare,
konsult och professionell styrelseledamot i mer &n 25 ar i dver 40 teknik- och IT-foretag i Skandinavien och
USA. Blix har bred erfarenhet av affarsstrukturer och férhandlingar, investerarrelationer, bérsintroduktioner,
fusioner och forvérv, omstrukturering, nddlagen, 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. Aktieinnehav 1 773 647 st. och 150 000 st. optioner.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiekurs e HOYLU —— OMXSPI Indexpunkter
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SEK 2017 2018 2019
Nettoomsattning 27 322 33478 27 150
0 0 0

Summa intékter 27 322 33478 27 150
Kostnad salda varor -8 632 -10 264 -8 396
Bruttoresultat 18 690 23214 18 754
Bruttomarginal 68,4% 69,3% 69,1%
SG&A -34 809 -42 068 -46 063
Ovriga rorelseposter -2529 0 -2 100
EBITDA -18 648 -18 854 -29 409
EBITDA-marginal -68,3% -56,3% -108,3%
Av- och nedskrivningar och amorteringar -2 888 -7 435 -5702
EBIT -21 536 -26 289 -35111
EBIT-marginal -78,8% -78,5% -129,3%
Finansnetto -375 -1 647 -10 323
EBT -21911 -27 936 -45 434
Skatt -28 -74 -46
Arets resultat (nettoresultat) -21 939 -28 010 -45 480
Nettomarginal -80,3% -83,7% -167,5%
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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 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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