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Low-code hér for att stanna
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© ) ‘ o Information

Appspotrf vars tjanst ar en plattform for apput\{ecklwng for foretag och Rek/Riktkurs (ki) KGp 1.10
organisationer, som kan ske utan avancerade tekniska kunskaper, sa kallad ' i

low-code, styr om sin affarsmodell vilket Mangold ser som ett strategiskt ratt Risk Hog
steg. Under &ret har bolaget stallt om sin SaaS-modell (Software-as-a-Service) Kurs (kr) 0,39
fran att tidigare bygga pa bade en PaaS-modell (plattform-som-tjénst) och Borsvérde (Mkr) 47
AaaS-modell (app-som-tjanst) till framst PaaS. Appspotrs dotterbolag, Antal aktier (Miljoner) 121,3
Appsales, styrs darfor om till att huvudsakligen sélja bolagets plattform. Inom Free float 94%
Paa$ ser vi samarbetsaffarer som nyckeln till att Appspotr ska uppna en stor Ticker APTR
och stabil forsaljningsvolym. Nista rapport 9021-01-18

Stort intresse for att jobba med low-code Hemsida WWW.2pPSPOtr.com
Intresset for low-code plattformar 6kar stindigt och samhallet ar i ett skifte Analytiker Fia Andersson
mot att allt fler anvander dessa l&sningar. Appspotr har bland annat markt av
intresset genom att bolagets utlysta tjanster lockat till sig manga sdkanden.
Mangold anser att Appspotr positionerat sig val pd den snabbt vaxande 1 850
marknaden med sin komplexa men dnda anvandarvanliga plattform som ocksa 750
har funktioner som konkurrenter saknar. 0.5 ‘;*\“J'Y\w 650
Fortsatt uppsida i aktien 220
Mangold anvander sig av en DCF-modell med ett avkastningskrav om 14 0 450
procent for att f& fram ett motiverat varde pa aktien. Detta resulterar i en —— Appspotr OMXSP]
riktkurs pa 1,10 kronor och en uppsida om 180 procent. Detta ar en hojning
jamfort med initialanalysens 1,00 krona per aktie. Kursutveckling
im 3m 12m
APTR -34,3 11,5 -24.3
OMX SPI 1,2 6,8 14,4
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Andel, %
2019 2020P 2021P 2022P 2023P Avanza Pension 22 923592 18,9%
Forsaljning (tkr) 8519 6676 10013 17874 30028 Northern Capsek Ventures 7073850 5,8%
EBIT (tkr) -15255-17074-15428-10423 -1916 Nordnet Pensionsférsédkring 5226 930 4,3%
Vinst fore skatt (tkr) -21183-18167-16521-12016 -3 509 Futur Pension 4 454 189 3,7%
EPS, justerad (kr) -0,17  -0,15 -0,14 -0,40 -0,03 HPC Sales Company 3684 783 3,0%
EV/Forsaljning 71 9.0 6,0 34 2,0 Cocolabel 3 250 000 2,7%
EV/EBITDA neg neg neg neg nm Novel Unicorn 2 689 538 2,2%
EV/EBIT neg neg neg neg neg Jan Sjoblom 2 530 247 2,1%
P/E neg neg neg neg neg Totalt 121 333 326 100,0%



Appspotr - Investment case

Rapp tillvaxt for apputveckling

Mangold upprepar rekommendationen Kop for Appspotr och hojer riktkursen till
1,10 krona per aktie p& 12 manaders sikt. Detta resulterar i en potentiell uppsida
pa drygt 180 procent. Mangolds bedémning ar att Appspotr-aktien kommer att
stiga i takt med att forsaljningen okar.

Marknad med stor potential

Marknaden for apputvecklingsplattformar, som kan anvdndas utan nagra storre
tekniska kunskaper, bestar av ett fatal aktorer. Marknaden vantas véxa 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 p& dessa typer
av plattformar 2024. Lyckas Appspotr uppvisa kundnyttan av sin plattform ser
Mangold 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 pé 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. Riktkursen har satts till 1,10 kronor, en uppsida pé cirka 180 procent.
Vi ser en god chans att bolaget kommer att dka sin forsaljning och pabdrja sin
tillvaxtfas 2021.

Appspotr p

Riktkurs 1,10 krona

65 procent av all apputveckling
kommer att 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 - Uppdatering

Omstrukturering bakom lag forsiljning

Appspotr har under det tredje kvartalet minskat sin omsattning till 1,4 miljoner
kronor i jamforelse med 2,1 miljoner kronor samma period foregdende ar.
Aven resultatet foll till -4,2 miljoner kronor (-3,6 miljoner kronor). Detta beror
pd att Appspotr stiller om till att enbart fokusera pa plattform-som-en-tjanst
(PaaS, fran en tidigare kombination av plattform- och app-som-tjanst (Aaas).
Appspotrs dotterbolag, Appsales, omstrukturerar verksamheten ftill att enbart
sdlja plattformen mot partners och organisationer samtidigt som det bibehéller
hantering av nuvarande kundrelationer inom AaaS. Detta skapar ett intdktstapp
d& tidigare intakter kommit fran AaaS. Mangold anser att det &r strategisk ratt av
bolaget att stilla om mot enbart forséljning av PaaS. Rorelsens kostnader ligger i
niva med samma period foregdende ar, -5,4 miljoner.

Bolaget satsar helt pa
plattform-som-tjcinst

APPSPOTR - PROGNOSER KVARTAL

2019 2020P 2019  2020P
(Tkr) Kv1 Kv2 Kv3 Kv4 Kv1i Kv2 Kv3 Kv4P
Intakter 2399 2394 2088 1638 1621 1642 1365 2048 8519 6676
Tillvaxt 46,1% 70,9% 13,3% 428%  -324%  -314% -34.6% 25% 65,6% -22%
EBIT -5484  -3818 -3344 2609 5083 4536 4122 -3583 -15255 -17324
Rm -159%  -314%  -276%  -302%  -175% nm -260%

Kélla: Mangold Insight

Starker upp organisation med nya kompetenser

Appspotrharunder hdsten gatt ut med flera tjanster som ska tillsttas och intresset Stéirker upp bolaget med nya
for att arbeta med low-code har varit exceptionellt stort enligt bolaget sjalva. Det kompetenser

stora intresset bidrar till en langre anstallningsprocess an bolaget tidigare raknat

med men Appspotr har under hosten starkt upp sin kundsupport.

Low-code ar har for att stanna

Appspotrs vision ar att bli den ledande plattformen for low-code utveckling Low-code en snabbt véixande
av appar globalt. Marknaden for low-code verktyg beddms vaxa arligen med marknad

43 procent under perioden 2018-2023, enligt Gartner. Utvecklare utan

programmeringskunskaper spés vara den vanligaste anvandaren om négra ar. Den

har gruppen vantas vara fyra gdnger storre an personer med avancerad bakgrund

i omradet vid 2023. Bade efterfragan och intresset for den har typen av verktyg

okar och samhéllet star infor ett skifte mot low-code.
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Appspotr - Uppdatering forts

Partnerskap nyckeln till volym

Software-as-a-Service (SaaS) bygger pa att skapa volym i detta fall av applicenser
och sdledes dterkommande intakter. Direktforsaljning till enskilda kunder genererar
snabba kortsiktiga intédkter men leder inte till ndgon stdrre volym. Stora volymer
kommer bolaget enklast 4t genom att samarbeta med partners som har en bred
kundbas. Partnerskap ar inget som byggs 6ver en natt, utan en langre process for
att hitta ratt motpart. Appspotr erbjuder sdledes en infrastruktur till det skifte mot
low-code som observeras. Mangold anser att det snarare &r en fraga om nar an
om ett partnerskap trillar in, som avsevart kan 6ka Appspotrs forsaljning.

Appspotrs forsaljning sker via tre kanaler:

. Partnerforsaljning med partners som distribuerar eller séljer applicenser

. Direktforséljning till organisationer

. Genom integrationer och samarbeten med systemleverantorer och
digitala tjansteleverantdrer som dppnar upp kanaler med sina egna
kunder

Produktuppdatering genomford

Bolaget genomforde under hosten en produktuppdatering av plattformen. Den
har uppdateringen 6ppnar upp for mojligheten att integrera system och data till
apparna byggda i plattformen. Detta foljs av ett lanseringserbjudande for den nya
integrationstjansten.

Appspotr har utvecklat ett snabbt och effektivt satt att utveckla appar. Pa bolagets
plattform kan appar utvecklas samtidigt for bade telefon och webb. Appar och
funktioner kan dupliceras vilket spar tid och det finns en mojlighet att skraddarsy
appar utifrdn anvandarens behov. Skapade appar gar att koppla mot befintliga
system samtidigt som automatiserad publicering och uppdatering av apparna
ocksé innebar tidsbesparing. Med funktioner som inte konkurrenterna har ar
Appspotrs plattform hogst konkurrenskraftig.

Appspotr 4

Samarbete med partners kan
skapa stor forsdljningsvolym

Forsdlining via tre kanaler

Uppgraderar plattformen

Appspotrs plattform dr
konkurrenskraftig
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Appspotr - Prognoser och vardering

Starkare tillvixt vantas 2021

Mangold har justerat prognoserna for innevarande &r och stdr fast vid att
forsaljningstillvaxten tar fart 2021. Appspotr arbetar med att starka organisationen
genom att anstélla flera personer pa diverse poster. Bolaget har dven stallt om
till att enbart fokusera p& PaaS. Detta tror Mangold ar ett steg i ratt riktning da
AaaS kan negativt pdverka samarbetsaffarer inom PaaS och det ar har bolaget
har storst potential. Mangold spér att detta kan hoja forsaljningstillvaxten over
prognosperioden. Bruttomarginalen har dven hojts till 20 procent. Bolaget bor

kunna nd break-even 2024.

APPSPOTR - PROGNOSER

(Tkr) 2018 2019
Intakter 5145 8519
Tillvaxt 66%
EBIT -19 237 15255
Rm

EPS -0,17
Tillvaxt

2020P
6676
-22%
-17 074
-256%
-0,15
-14%

2021P
10013
50%
-15428
-154%
-0,14
-9%

2022P
17 874
79%
-10 423
-58%
-0,09
-30%

2023P
30028
68%
-1916
-6%
-0,02
-74%

2024P
47 294
58%
11929
25%
0,07
-381%

Omstrukurering kan héja
forsdliningstillvéxten framdt

2025P
64 556
37%
22 648
35%
0,14
99%

Kélla: Mangold Insight

Uppsida i aktien

Mangold tillampar en DCF-modell och ett avkastningskrav om 14 procent, vilket
resulterar i en riktkurs p& 1,10 kronor per aktie och en uppsida pd 180 procent.
Det ar en hojning jamfort med initialanalysens 1,00 krona per aktie.

APPSPOTR - DCF-VARDERING

Riktkurs 1,10 kronor

(Tkr) 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EBIT -17074 -15428 -10423 1916 11929 22648
Fritt kassaflode -12 617 -12 355 -8690  -1285 9147 17147
Terminalvarde 331 154
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt
14% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 143 632
Equity value 130 257
Motiverat varde 1,10
Kélla: Mangold Insight
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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

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

MANGOLD




Appspotr - Appendix

Appspotr - Forsalining och tillvaxt
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Kélla: Mangold Insight

Appspotr - Rorelseresultat och marginal
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Kélla: Mangold Insight
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Appspotr - Fritt kassaflode

20000
80% 15000
% 10000
40%
5000
20% <
&
0% 0 -
20% 5000 I
-40% -10000
-15000
2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Kélla: Mangold Insight
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 8519 6676 10013 17 874 30028 47 294
Kostnad salda varor -1 041 -1 008 -668 -1 001 -1787 -3003 -4.729
Bruttovinst 4104 7511 6008 9012 16 086 27 025 42 564
Bruttomarginal 80% 88% 920% 90% 90% 90% 90%
Personalkostnader -10 048 -8 043 -12 500 -13 500 -15 000 -15 000 -15 000
Ovriga rorelsekostnader -9123 -8 259 -6 008 -7 510 -8 937 -12 011 -14 188
Avskrivningar -4.170 -6 464 -4 574 -3430 -2 573 -1929 -1447
Rorelseresultat -19 237 -15 255 -17 074 -15 428 -10 423 -1916 11929
Rérelsemarginal -374% -179% -256% -154% -58% -6% 25%
Finansiella poster netto -5579 -5928 -1 093 -1 093 -1 093 -1 593 -1 593
Resultat efter finansnetto -24 816 -21 183 -18 167 -16 521 -11 516 -3 509 10336
Skatter 485 -17 0 0 0 0 -2 274
Nettoresultat -24 331 -21 200 -18 167 -16 521 -11 516 -3 509 8062

Kélla: Mangold Insight

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

Kassa o bank 4732 8486 18976 35528 25245 22 367 30031
Kundfordringar 948 1076 823 1235 2204 3702 5831
Anldggningstillgangar 701 880 880 880 880 880 880
Ovriga omsattningstillgangar 14 811 18 294 13721 10 290 7718 5788 4 341
Tillgangar totalt 21192 28736 34399 47 933 36 046 32737 41083
Skulder

Leverantdrsskulder 704 480 110 165 294 494 777
Skulder 13320 21861 21861 31861 31861 31861 31861
Skulder totalt 14 024 22341 21971 32026 32155 32355 32638
Eget kapital

Bundet eget kapital 5701 10 400 34 600 54 600 54 600 54 600 54 600
Fritt eget kapital 1467 -4 005 -22172 -38 693 -50 709 -54 218 -46 155
Eget kapital totalt 7 168 6395 12 428 15907 3891 382 8445
Skulder och eget kapital totalt 21192 28736 34399 47 933 36 046 32737 41083

Kalla: 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 &r 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 rédgivning. 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 |dmnar inte i forvag
ut slutsatser och eller omdémen 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 an 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 frén 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.

Mangold analyserade Appspotr senast 2020-08-05.

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 pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:

Kdp - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pd O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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