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Rapp tillvaxt fér apputveckling

) ) Information

Mangold tar‘ upp b?vakmng av. apputvecklingsbolaget Appsp‘otr med Rek/Riktkurs (ki) K6p 1,00
rekommendationen Koép och en riktkurs pa 1,00 krona per aktie pa 12 ' )
manaders sikt. Bolaget har utvecklat en plattform dar anvandare, framst Risk Hog
fretag och organisationer, enkelt och pa eget bevag kan skriddarsy appar  <urs (kr) 0.37
for sin verksamhet. Efterfragan p& den hir typen av tjanster véxer fort i takt Borsvarde (Mkr) 44
med den digitala utvecklingen, samtidigt som b&de kostnaden och bristen pd Antal aktier (Miljoner) 121,3
programmerare Okar. Mangold tror att Appspotr, som en liten aktor pa en Free float 94%
kraftigt vaxande internationell marknad, kan ha potential for tillvaxt genom en Ticker APTR
affarsmodell som skiljer sig fran konkurrenterna och med nya unika funktioner Nista rapport 9020-10-16
i sin produkt. )

Hemsida www.appspotr.com
Marknad tar fart Analytiker Fia Andersson
Den globala marknaden fér den har typen av apputveckling, sa kalllade low-
code plattformar, berdknas att arligen vaxa med 43 procent till 45,5 miljarder . 800
dollar 2025 enligt ResearchAndMarkets. Aven om storre low-code bolag vis- o
ar pad marknadens potential finns det fa konkurrenter i samma storlek som 07 700
Appspotr, vilket dven gor det till ett potentiellt uppkodpsobjekt. Appspotr ska 00 i ) WY’\\’A
vaxa pa marknaden genom att tillampa en licensmodell baserat pa antal appar, o MM’ULM ™ 600
medan konkurrenter tar betalt per anvandare. Mangold bedomer att Appspotr o

0 500

kommer att kunna vaxa med 55 procent i snitt per ar under perioden 2020-
2025.

OMXSPI Appspotr

Uppsida i aktien

. . . . . K tveckli
Mangold har anvant sig av en DCF-modell for att vardera Appspotr. Vi réknar drsutveckiing

med att forsaljningstillvaxten kommer att vara 142 procent under 2021 for m 3m 12m
att sedan gradvis avta da bolaget etablerat en dterkommande kundgrupp. APTR 4.3 238 12,6
Bolaget vantas visa vinst 2023. Enligt var DCF-modell far vi en riktkurs per OMX SPI 3.2 13,4 12,6
aktie pa 1,00 krona. Det resulterar i en uppsida pa éver 180 procent.
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Andel, %
2019 2020P 2021P 2022P 2023P Avanza Pension 23263 617 19,8%
Forsaljning (tkr) 8939 11201 27151 45614 62 263 Northern Capsek Ventures 7073850 5,8%
EBIT (tkr) -12015-11028 -967/5 -2680 8746 Nordnet Pensionsforsédkring 6 814 901 5,6%
Vinst fore skatt (tkr) -13265-11723-10370 -3375 8051 Pension Futur 5 000 000 4,1%
EPS, justerad (kr) -0,11 -0,10 -0,09 -0,03 0,05 HPC Sales Company 3684 783 3,0%
EV/Forsaljning 7.5 6,0 2,5 1,5 1,1 Cocolabel 3 250 000 2,9%
EV/EBITDA neg neg neg neg 6,8 Novel Unicorn 2 689 538 2,2%
EV/EBIT neg neg neg neg 7,7 Jan Sjoblom 2 530 247 2,1%

P/E neg neg neg neg 5,5 Totalt 121 333 326 100,0%



Appspotr - Investment case

Rapp tillvaxt for apputveckling

Mangold inleder bevakning av Appspotr med rekommendationen Koép och
en riktkurs p& 1,00 krona per aktie p&4 12 manaders sikt. Detta resulterar i en
potentiell uppsida péd drygt 180 procent. Mangolds beddémning ar att Appspotr-
aktien kommer att stiga i takt med att forséljningen okar.

Marknad med stor potential

Marknaden for apputvecklingsplattformar som kan anviandas utan négra storre
tekniska kunskaper bestar av ett fatal aktorer. Marknaden vantas vaxa med 43
procent arligen for att nd ett varde av 46,2 miljarder dollar 2023. Enligt Gartner
Research kommer 65 procent av all apputveckling att utforas pa dessa typer av
plattformar 2024. Lyckas Appspotr uppvisa kundnyttan av deras plattform ser
Mangold stor potential.

Behov av en demokratiserad apputveckling

Majoriteten av nuvarande apputvecklingsplattformar kraver tekniskt kunnande i
form av avancerade kodningskunskaper och darmed har de flesta inte mojlighet
att skapa appar. Genom att erbjuda en plattform dar anvandaren kan skapa mobila
appar utan storre forkunskaper inom kodning breddar Appspotr mélgruppen av
apputvecklare.

En komplex men 3nda anvandarvianlig plattform

Appspotr tillhandahéller en flexibel och anvandarvanlig plattform som l&ter an-
vandaren vara kreativ och skapa appar for bdde mobil och webb. Fléden och
design kan enkelt andras och justeras nar och hur man sjalv vill. Plattformen har
aven funktioner som inte konkurrenter har, bland annat gar det att skapa olika
behorigheter for olika anvandare, vilket gor att en app kan se annorlunda ut och
nyttjas till olika saker beroende pd vem som loggar in.

En affarsmodell som skiljer sig fran normen

Appspotr har valt en modell som bygger pd arligt dterkommande intakter. Fordelen
med forutsdgbara och aterkommande intdkter ar att denna modell bidrar med
en stabil kundbas med lojalitet mot bolaget. Konkurrenter tar vanligen betalt per
anvandare i appen som byggs. Denna affarsmodell innebar hoga ménadskostnader
for kunden om en app har en stor mangd anvandare. Appspotrs prissattning
fungerar som en prenumeration dar man har ratten till att bygga ett avtalat antal
appar. Sdledes tas ingen avgift ut for antal anvandare som utnyttjar apparna som

byggs.

DCF virdering visar pa uppsida

Mangold har anvant sig av DCF-vardering av Appspotr och ett avkastningskrav pa
14 procent. Det ger ett varde per aktie pa 1,00 kronor med en uppsida pa drygt
180 procent. Vi ser en god chans att bolaget kommer att 6ka sin forsaljning och
pabdrija sin tillvaxtfas 2021.

Appspotr p

Riktkurs 1 krona

65 procent av all apputveckling
kommer ske pd low-code
plattformar 2024

Majoriteten saknar
kodningskunskaper

En anvdndarvdnlig plattform med
unika funktioner

En affdrsmodell som innebdir drligt
dterkommande intdkter

DCEF vdrdering indikerar uppsida
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Appspotr - Om bolaget

Bolaget i korthet

Appspotr ar ett teknikbolag som erbjuder en plattform for apputveckling.
Bolaget har som uttalad vision att forenkla och demokratisera apputveckling.
Malsattningen ar att bli en ledande internationell aktor p& den globala marknaden
for apputvecklingsplattformar. Appspotr ar sedan 2016 noterat pa Spotlight Stock
Market. Bolaget grundades 2006 av nuvarande vd Patric Bottne och styrelse-
ledamoten Jim Nilsson. De inledande &ren var verksamheten koncentrerad kring
utvecklingen av appar for avlasning av streckkoder. Flertalet butiker anvdnde
bolagets tjanst och borjade samtidigt uttrycka ett intresse for att ha en egen
app. Dessa diskussioner inspirerade utvecklingen av tjansten Appspotr som nu ar
bolagets kdrnverksamhet.

Verksamheten

Appspotrs tjdnst ar en low-code plattform som ftilldter anvdandare att skapa
appar snabbt utan tidigare erfarenheter inom kodning. Pa sa satt vander sig low-
code plattformar till kunder som ar valdigt olika i sin niva av tekniskt kunnande.
I ena hornet finns smé foretag med personal utan kodningskunskaper som ser
mojligheten att 16sa ett problem med hjélp av en app. | det andra hornet finns
IT-avdelningar som har tekniskt kunnande men som ser fordelen med enkelheten
och snabbheten i att anvanda en low-code plattform. Den forhallandevis ldga
kostnaden och snabba processen tillater foretag att bygga interna appar for
specifika anvandningsomraden.

Sedan den forsta versionen av Appspotr slapptes 2012 har utvecklingen av
plattformen fortsatt. Den senaste versionen, Appspotr 3 lanserades under
2019 och erbjuder en flexibel och anvandarvanlig plattform som samtidigt ar
rik pa funktioner. Exempel pa plattformens flexibilitet ar mojligheten att satta
behorigheter for olika anvandare, vilket gor att en app kan se annorlunda ut
och nyttjas till olika saker beroende pa vem som loggar in. Fortsattningsvis sa ar
apparna som skapas kompatibla med bade Android, iOS (operativsystem) samt
webben.

AppspotrforvarvadeAppsales2018.Appsales,ettbolagsominriktarsigpaforsaljning
av appar skapade pa utvecklingsplattformar fran tredje part. Detta forvantas leda
till betydande synergier och starka Appspotrs forséljningsorganisation. Appsales
fungerar dven som en aterforsiljare pa Appspotrs plattform. Appspotr utfor
aven strategiska integrationer av plattformen mot fler affarssystem. Ett forsta
integrationsprojekt var tillsammans med mjukvarubolaget Hoodin dar bolaget
lanserade en branschlésning till den offentliga sektorn. Fortsattningsvis kommer
systemet att integreras med Zapier (ett amerikanskt bolag som sammankopplar
appar) vilket innebar att Appspotr inte enbart kommer na ut till nya anvandare
utan dven fa tillgang till de affarssystem som Zapier besitter.

Appspotr 3

Férenklar och demokratiserar
apputveckling

Low-code plattform som
funkar fér alla nivaer av
programeringskunskaper

Senaste versionen av Appspotr dr
rik pd funktioner

Forvdrv av sdljorganisation

Strategiska integrationer for att
bredda tillgdngliga affdrssystem
och nd nya kunder
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Appspotr - Ledning och styrelse

Patric Bottne dr VD och medgrundare till Appspotr. Han har tidigare varit aktiv
inom forsvarsmakten dar han haft flertalet olika chefsbefattningar under sina 15
ar av tjanstgoring. Han lamnade forsvarsmakten i samband med grundandet av
Appspotr 2006 men har drivit egna bolag sedan 1991.

Carsten Sparr ar entreprendr och grundare av Appsales med lang erfarenhet
av foretagsledande befattningar. Han har varit delaktig i att bygga upp flera
sdljorganisationer inom telekommunikation, IT och media.

Organisationen bestar utover detta av en administrator, en produktionsansvarig,
tvd supportansvariga samt en som ansvarar for partnerforsaljning. Bolaget har
dven ett teknikteam pé sju personer men antalet kan pendla uppét vid behov. For
tillfallet haller bolaget pa att rekrytera ytterligare ett tiotal nya medarbetare vars
fokus framst kommer att ligga pa forsaljning.

Styrelse
Peter Wendel ar styrelseordforande i Appspotr sedan 2017. Han har erfarenhet
av att grunda och driva bolag till exempel EkapAif och Growth Mgmt. Han har
stor erfarenhet av styrelsearbete och ar aktiv i bolagen ISAB Group, Axtech och
Hoodin.

Anders Lissaker har en civilingenjorsexamen fran Chalmers med en bakgrund
inom informationsteknologi. Han har bland annat varit IT-chef p& Volvo och
utvecklingschef pa Inter lkea. Han ar dven oberoende konsult at bland andra Vol-
vo Cars.

Goran Wolff har en civilekonomexamen fran Goteborgs universitet. Han har 30
ars erfarenhet fran ledande positioner inom industrisektorn som bland annat
ekonomidirektér och controller. Sedan 2012 ar han dessutom VD for Misen
Energy.

Jim Nilsson &r medgrundare till Appspotr och styrelseledamot sedan 2019.
Han har en PhD fran Chalmers och en MBA fran Goteborgs Universitet.
Han har grundat flertalet mjukvarubolag och jobbar sedan 2016 som senior
forskningsledare p& Nvidia ett amerikanskt mjukvaruféretag som bland annat
utvecklar grafikprocessorer. Sammantaget har han mer dn 20 ars erfarenhet av
utveckling och forskning kring mjukvara.
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Patric Bottne var med och
grundade bolaget

Carsten Sparr har ldng erfarenhet
inom forsdljning

Peter Wendel dr aktiv i en rad
bolag

Anders Lissdker har
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informationsteknologi
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ledande positioner
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Appspotr - Affarsmodell

Abonnemangsbaserad affarsmodell

Appspotrs kunder utgor foretag och organisationer som vill bygga appar sjalva
samt de som vill kopa fardiga appkoncept. Betalning sker per manad alternativt
pa en arlig basis. Betalningsmodellen skiljer sig fran konkurrenter som ofta tar
betalt per anvdndare i appen som byggs. Appspotr séljer alltsd inte plattformen
for fritt anvandande utan kunden abonnerar snarare pa den. Denna typ av
affarsmodell gar under namnet Software as a Service (SaaS) och genererar arligt
dterkommande intakter. Affarsmodellen forekommer vanligen inom teknikbolag.
Appspotrs forsaljningsstrategi bygger pa att sélja genom féljande kanaler:

« Direkt till foretag och organisationer

o Till partners som agerar aterforsaljare av Appspotrs applicenser

e Via integrationer och samarbeten med systemleverantérer och digitala
tjansteleverantorer

SaaS-modellen

Intresset for att skapa applikationer och tjanster via molnet okar. Parallellt
med denna trend ser man en fordandring i val av affarsmodell. Allt fler dverger
traditionella modeller dar kunden gor ett engdngskdp for alternativa affarsmodeller
s& som SaaS som istéllet & abonnemangsbaserat. Med en SaaS modell hanteras
mjukvaran centralt och skaparen/leverantéren ansvarar for dess uppdateringar.

Férdelar med SaaS

Eftersom leveransmodellen inom SaaS ar ‘“one-to-many” kan underhall
och uppgraderingar ske centralt och rullas ut till samtliga kunder parallellt.
Fortsattningsvis bygger SaaS pé dterkommande licenskostnader frén uthyrning
av mjukvara. Detta skapar forutsagbara och dterkommande intakter. Utover detta
erbjuder SaaS ett obegransat livstidsvarde per kund d& kunden betalar for denna
service over den tid som mjukvaran utnyttjas. Denna affarsmodell kan darfor
bygga kundlojalitet men dven minska kostnader relaterade till kundférnyelse som
uppstér med den traditionella affarsmodellen.

Utmaningar med Saa$

Nackdelen med Saa$S ar tajmningen av kostnader och intdkter. Det man ser ar att
kostnader for utveckling, marknadsféring och forsaljning sker innan bolaget tagit
upp nagon abonnemangsintikt. Med andra ord har bolaget tagit kostnader for att
skapa produkten och skaffa kunder men det tar langre tid att 4 tillbaka intékterna.
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Appspotr - Marknaden

Low-code plattformar spas hég tillvaxt

Marknaden for low-code plattformar bestar av alla plattformar som erbjuder
en flexibel och anvandarvanlig utvecklingsmiljo istdllet for en traditionell
programmering som kraver avancerade kodningskunskaper. 2020 uppskattas
den globala marknaden for low-code till 13,2 miljarder dollar. Den siffran
forvantas enligt ResearchAndMarkets véxa till 45,5 miljarder dollar 2025 vilket
utgdr en tillvaxt om 43 procent arligen. De hoga tillvaxtforvantningarna for
dessa plattformar understryks ytterligare av Gartners Research som i sin prognos
forutspar att mer an 65 procent av all apputveckling kommer att ske pa denna typ
av plattform &r 2024.

Marknad for low-code plattformar

Miljarder dollar
=R NN W WS N Ww
nw o o tadh o u o

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kalla: ResearchAndMarkets

Nordamerika vantas vara den storsta marknaden for low-code plattformar.
Framvaxten av nya teknologier som Internet of Things (loT) och molnbaserade
tjanster som datalagring tvingar foretag att anvanda mer komplexa och pélitliga
applikationsplattformar vilket lagger grunden foér den trend vi ser. Aven om
Nordamerika vantas bli den stdrsta marknaden s& ar det Asien som spas ha den
hogsta tillvaxten som ett resultat av stora IT-investeringar i regionen.

Okad anvindning av B2B-appar

Anvandningen av B2B-appar (business-to-business) borjade stiga kraftig ar 2018.
Sen dess har omradet fortsatt uppvisa imponerande tillvaxt utan nagra tendenser
till avtagande. Vardet for den har marknaden forvantas oka till 140 miljarder
dollar ar 2023 enligt Strategy Analytics. Den forutspadda tillvéxten vantas komma
fran en okning av antalet i den mobila arbetskraften som berdknas na 1,9 miljarder
i 2023.
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Marknaden for low-code platt-
formar véntas véixa med 43
procent drligen
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Appspotr - Marknaden forts

Behov driver marknaden

Flera faktorer ligger till grund for ett uppsving i anvindandet av B2B-appar
och den viaxande marknaden for plattformar av den typ som Appspotr tillhor.
Utbredningen av mobila enheter och smarta telefoner i var vardag har okat
signifikant och arbetsplatser befolkas mer och mer av en digital generation och
tekniskt kunniga arbetare. Utover detta stravar manga bolag efter att effektivisera
sina organisationer. Exempelvis finns det en okad efterfrdgan fran foretag pé
skraddarsydda appar som tillgodoser specifika behov for bade intern och extern
anvandning. Att bygga sadana losningar har lange varit tidskravande och véldigt
dyrt men tack vare plattformar likt Appspotr blir denna kostnad betydligt lagre. En
annan faktor ar att molnbaserade plattformar 6kar skalbarheten i apparna samt att
hoga kostnader for datalagring och underhall undviks.

Programmerare en bristvara

Enligt Evans Data Corporation ar enbart 23,9 miljoner manniskor i véarlden
programmerare. Det innebar att bara en brakdel av varldens befolkning besitter
programmeringskunskaper. Bristen pd programmerare kan stanna upp IT-
utvecklingen, vilket kan bli en flaskhals for digitaliseringen. En tjanst som Appspotr
kan lindra detta problem. Tack vare apputvecklingsplattformens anvandarvanliga
natur kan i stort sett vem som helst agera programmerare och p& sa satt kan
digitaliseringen fortga.

Konkurrens framst fran storbolag

Appspotrharkommunicerat envision om attinte baravara den ledande plattformen
i Sverige utan att dven vara en globalt ledande spelare p&d marknaden for low-code
plattformar. Konkurrenter i samma storlek ar fa och sallan borsnoterade. Pa den
globala marknaden konkurrerar Appspotr med bland annat Microsoft PowerApps,
Amazon Codehoney och Googles Appsheet.

Det finns aven mer renodlade low-code bolag som Quickbase, Appian och Mendix.
Av dessa ar det endast Appian som ar borsnoterat. Det bolaget omsatte drygt 150
miljoner dollar 2019 och har ett borsvarde kring 3,5 miljarder dollar. Mendix &r
inte noterat men det stora vardet som finns i bolaget blev tydligt nar det under
2018 kodptes upp av Siemens for 750 miljoner dollar. Vardet pa Quickbase blev
ocksé tydligt genom ett uppkodp, da Vista Equity Partners kdopte en majoritetspost
for éver en miljard dollar. Aven om dessa bolag ar betydligt stérre an Appspotr sa
beddmer vi dem som intressanta d& de visar pa vilken enorm potential marknaden
for de har bolagen har.
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Appspotr - Prognoser

Forsaljningen tar fart 2021

Appspotr har &nnu inte redovisat nagra intdkter. Detta beror p& att version tva
av Appspotr inte uppfyllde marknadens 6nskningar. Saledes valde bolaget att
vidareutveckla tjansten. Version tre av Appspotr var klar 2019. Fokus har darfor
legat p& att marknadsfora och f& ut Appspotr 3.

Ny version av Appspotr

APPSPOTR - PROGNOS

2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Intékter (tkr) 5145 8939 11201 27 151 42 763 58 372 76 613 96 532
Tillvaxt (%) 74% 25% 142% 58% 37% 31% 26%
Kalla: Mangold Insight

Mangold raknar med att volymen av dterkommande intakter fran Appspotr 3 Intdkter tar fart 2021
tar fart 2021. Vi har utgdtt frdn ett antagande kring antalet kunder som bolaget

kommer att konvertera fran den gamla plattformen med ett palagg for nyforvarv.

Sedan har antalet kunder multiplicerats med en genomsnittlig intakt per kund.

Den genomsnittliga &terkommande intdkten per kund &r i utgdngslaget cirka

2 500 kronor per ménad. Den kommer att kunna 6ka stegvis. Uppskattad medellon

for en applikationsutvecklare uppgar till 43 100 kronor. Kostnaden for Appspotr

ar darfor lagre an i forhallande till att ha en anstalld programmerare. Det ar alltsé

tillvéxten i antalet kunder tillsammans med en hojd intdkt per kund som driver

tillvéxten i vara prognoser.

Finansiering pa plats

Under véaren 2020 genomforde Appspotr en foretradesemission om 27,7 miljoner Rustad for kommersialisering
kronor. Denna tecknades till total 100 procent. Kapitalet ska huvudsakligen ga till

forsaljningsverksamheten av version tre av Appspotr. Var uppfattning ar att detta

kapital ska racka for att etablera Appspotr pd marknaden, bygga en stabil kundbas

och skapa tillvaxt.

Kostnadsantagande
Prognoser for bolagets personalkostnader har gjorts med en modell baserad
pa kostnaden per anstilld multiplicerat med antalet anstallda. Vi forviantas oss Appspotr forvintas oka antalet

att antalet anstallda kommer att 6ka till 35 stycken &r 2027 fran att ha varit 15 anstdlida

stycken 2019, och det for att bolaget ska kunna nd den tillvaxt vi réknar med. Det
har kommer att leda till hogre personalkostnader i absoluta tal. Personalkostnaden
som en del av forsdljning beddémer vi daremot kommer att sjunka under
prognosperioden.

Appspotr ar i en kommersialiseringsfas och den storsta delen av 6vriga kostnader Kostnader som en del av
kommer vara riktade pd att bredda kundantalet. Mangold har i sin prognos antagit forsdljning férvintas nd sin hojd
hogre ovriga kostnader som en del av forsalining pa 50-60 procent i de tidigare 2020-2022

prognosaren 2020-2022. Darefter forvantas denna siffra att falla till 25 procent

ar 2027 da& Appspotr har etablerat en dterkommande kundgrupp. Trenden ar

darfor i enlighet med vad som kan forvantas utifrdn SaaS-modellen. | absoluta

termer kommer 6vriga kostnader fortsatta att dka.
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Appspotr - Vardering

DCF-modell visar uppsida

Mangold har valt att anvanda en DCF som varderingsmodell. Denna vardering
ar baserad pé ett basscenario dar Appspotr ndr en omsattning pa 96 miljoner
kronor 2025. Vi bedomer att bolaget nar break-even 2023, darefter ser
Mangold en betydande l6nsamhetsutveckling som resulterar i en rorelsevinst
pd drygt 30 miljoner kronor 2025. | v&r modell har vi valt att anvanda oss av
ett avkastningskrav pd 14 procent. Enligt PWCs riskpremiestudie 2019 lag
marknadsriskpremien for den svenska aktiemarknaden det aret pa 6,8 procent.
Studien foreslar fortsatt att ldgga till ett storleksrelaterat riskpremietillagg. For
bolag av storleken 100 miljoner kronor rekommenderas 4,2 procent, vilket
skulle innebara ett avkastningskrav pa 11 procent. Appspotr ar fortfarande
valdigt fidigt i sin kommersialiserings fas och darfor har vi valt att ta hojd genom
att justera avkastningskravet uppat ytterligare till 14 procent. DCF-analysen
konkluderar en riktkurs pa 1 krona per aktie.

APPSPOTR - DCF

(tkr) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P
EBIT -11028 -9675 2680 8746 24874 350646
Skatt 0 0 0 -1771 -5320 -7689
Avskrivningar -1888 -1605 -1364 -1160 -986 -838
Rorelsekapital 1013 2455 4124 5629 7 388 9 309
Fritt kassaflode -9101  -9512 -2985 6629 18781 26874
Terminalvarde
Antagande Avkkrav  Tillvaxt Skatt

14% 3% 22%
Riktkurs
Enterprise value 136 665
Equity value 124 096
Riktkurs per aktie 1,00

244 305

Break-even 2023

Avkastningskrav pd 14 procent

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys
En kanslighetsanalys &r genomford for att belysa hur olika avkastningskrav och
skillnader i forsaljning paverkar vardet pa aktien.

APPSPOTR - Kanslighetsanalys

Avk krav % 0,75x Basforsaljning 1,25x%
13% 0,60 1,19 1,78
14% 0,49 1,00 1,55
15% 0,41 0,89 1,37
Kalla: Mangold Insight
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Vdrdering pdverkas av
fordndringar i forsdliningsvolymer
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Appspotr - SWOT

Styrkor

- Erbjuder en plattform som sparar tid och pengar at
anvandarna

- Investeringar redan tagna for plattformen

- Attraktiv prismodell

Moijligheter

- Kan ingd avtal med fler partners och utoka digitala
tjianster i plattformen

- Storre konkurrenter lagger dkade resurser pa att utbilda
marknaden om low-code

- Stor internationell marknad

- Uppkopsobjekt

Appspotr
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Svagheter

- Ny och liten aktoér pad marknaden for apputveckling

- Tidigt i kommersialiseringsfasen, betydande osakerhet
finns kvar

Hot

- Eventuell felfokusering p& mélgrupp i lanseringen av
Appspotr 3

- Foradndringar i regulatoriska krav skulle kunna paverka
bolagets verksamhet
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Appspotr - Appendix

Appspotr - Forsélining och tillvaxt

Appspotr - Fritt kassaflode
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£ 60000 _ 10000
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, | . -5000
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Kélla: Mangold Insight Kélla: Mangold Insight
Appspotr - Rérelseresultat och marginal Appspotr - Soliditet
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Kélla: Mangold Insight
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (TKR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Forsaljning 5145 8 939 11 201 27 151 45 614 62 263 81720
Kostnad salda varor -1 041 -311 -2 240 -5430 -9123 -12 4583 -16 344
Bruttovinst 4104 8628 8961 21721 36 491 49 811 65376
Bruttomarginal 80% 97% 80% 80% 80% 80% 80%
Personalkostnader -10 048 -7 364 -12 500 -13 500 -15 000 -15 000 -15 000
Ovriga rérelsekostnader -9123 -9 116 -5 601 -16 291 -22 807 -24 905 -24 516
Avskrivningar -4.170 -4 164 -1 888 -1 605 -1 364 -1160 -986
Rorelseresultat -19 237 -12 015 -11028 -9 675 -2 680 8746 24 874
Rérelsemarginal -374% -134% -98% -36% -6% 14% 30%
Finansiella poster netto -5579 -1 250 -695 -695 -695 -695 -695
Resultat efter finansnetto -24 816 -13 265 -11723 -10370 -3375 8051 24180
Skatter 485 -26 0 0 0 -1771 -5 320
Nettoresultat -24 331 -13 290 -11723 -10370 -3375 6280 18 860

Kélla: Mangold Insight

Balansrikning (TKR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgdngar

Kassa o bank 4732 10 588 28 492 18285 14 605 20 539 38 626
Kundfordringar 948 1102 1381 3347 5624 7676 10075
Anldggningstillgangar 701 701 701 701 701 701 701
Ovriga omsattningstillgangar 14 811 12 589 10 701 9 096 7731 6572 5586
Tillgangar totalt 21192 24980 41274 31429 28 661 35488 54 988
Skulder

Leverantdrsskulder 704 51 368 893 1500 2047 2 687
Skulder totalt 13 320 23157 23157 23157 23157 23157 23157
Eget kapital 219 573 823 823 823 823 823
Bundet eget kapital 5701 13 595 41295 41295 41295 41295 41295
Fritt eget kapital 1467 -11 823 -23 546 -33 915 -37 290 -31 011 -12 150
Eget kapital totalt 7 168 1772 17 749 7 380 4005 10 284 29 145
Skulder och eget kapital totalt 21192 24 980 41274 31429 28 661 35488 54988

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold dr medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Innehallet har
grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight ldmnar inte i forvag
ut slutsatser och eller omdoémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan andras. De lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

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

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

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rédgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Appspotr.

Mangold dger aktier i Appspotr.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pé detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.
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