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Loudspring

Odramatiskt Q1 pa vigen mot ny struktur

Sammanfattning av Q1’22 publicerad

Loudsprings Q1’22 medférde inga betydande nyheter d& de storsta hdndelserna under varen offentliggjordes
redan i bolagets Q4-rapport. Med en forstdrkt kassa och avsmalnad bolagsportfolj har Loudspring forbéttrat
den finansiella situationen och star vélpositionerat med fokus pa kirnan i Eagle Filters.

Séakerstilld finansiering men utmaningar i logistik

Loudspring ndmnde att portfdljbolagen paverkats av logistikproblem under utgangen av 2021, och ndmner
att man under Q1’22 sett problem p& marknader samt relaterade till komponenter. Mot bakgrund
av orderbocker och avtal, ser vid goda forutsittningar for tillvixt i Loudsprings portfdljbolag, se
sammanfattning langre ned.

Justeringar

Vi gor inga estimatjustering sedan var senast publicerade rapport. Vi noterar att bolaget fortsatt har problem
med logistikkedjor men att bl.a. Eagle Filters har en stark orderbok vid utgingen av Q1. Var SotP-virdering
indikerar ett oférandrat motiverat virde om EUR 0,19 - 0,21 per aktie och vi ser medelhog risk.

Kommande hindelser Prognos (EUR) Virde och risk

H1'22-rapport 2022-08-31 21 22e 23e 24e Motiverat virde 0.2-0.2
Omsittning, mkr 0 0 0 0 Aktiekurs 0.1
Riskniva Medium
Bolagsfakta (EURm) EBITDA, mkr (0.7) (0.5) (0.5) (0.5)
EBIT, mkr (1) (1) (1) (1)
Antal aktier 77m -
Boreviind o EPS, justerad (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) Kursutveckling 12 man
orsvarde EPS tillviixt 9%  (64)%  (19)% 0%
Nettoskuld 4 Ek/aktie 0.1 0.2 0.1 01
EV 13 . .
Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 35
Free float 76%

Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% °

Nettosk./EBITDA (7.8)g  (5.4)g (69)g (8.4)g *°
Reuters/Bloomberg  LOUDS.ST/LOUDS SS 2

Daglig handelsvolym, snitt 43(k)
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Sammanfattning

Odramatiskt Q1 pa vigen mot ny struktur

Investment Case

Loudspring har under 2021 inlett en strategisk omstdllning som medfor att bolaget gar frén ett
investmentbolag fokuserat pa miljovinliga tillvixtbolag, till ett bolag som fokuserar kring en kirna i Eagle
Filters. Detta medfor att samtliga Ovriga tillgdngar dr aktuella till férséljning, for att sikerstélla en god
finansiell position for Eagle Filters. Tills vidare har dock bolaget fyra kidrninnehav och ett antal mindre
innehav, se nedan.

Eagle Filters

Eagle Filters tillverkar hogeffektiva gasturbinfilter for gaskraftverk som ger kunden stora besparingar med
mycket kort aterbetalningstid. Efter covid-19-pandemins utbrott under 2020 har bolaget ocksa anpassat sin
verksamhet for att med stdd i sin expertis inom filter &ven borja tillverka andningsmasker. Bolaget redovisade
intdkter pd EUR 2,9m under 2021, med en EBITDA om -2,4m. Loudsprings dgarandel uppgar till 100%.

Enersize

Enersize erbjuder mjukvarubaserade analysverktyg for energibesparing inom tryckluftssystem. Bolaget
redovisade intidkter pd EUR 0,2m under 2021, med en EBIT om -1,9m. Enersize 4r noterat pd Nasdaq First
North och Loudsprings dgarandel uppgar till 13%.

Nuuka Solutions

Nuuka Solutions erbjuder molnbaserade fastighetsforvaltningslosningar till storre fastighetsforvaltare,
stdder och detaljhandelskedjor. Den adresserbara marknaden dr mycket stor och affirsmodellen skalbar.
Bolaget redovisade intikter pa EUR 1,4m under 2021, med en EBITDA om -1,4m. Loudsprings dgarandel
uppgar till 24,2%. Ovriga deldgare ir bl.a. YIT Ventures.

Sofi Filtration

Sofi Filtration &r specialiserat pad industriell vattenrening, med ett sjdlvrengérande automatiskt
mikrofiltreringssystem som anvinder en korsflddande filtreringsteknik for kostnadseffektiv filtrering av
stora méangder vatten. Bolaget redovisade intdkter p4 EUR 0,lm under 2021, med en EBITDA pa -0,4m.
Loudsprings dgarandel uppgar till 19,6%. Ovriga deligare ir bl.a. Emerald Technology Ventures.

Till 6vriga, mindre innehav hor Aurelia Turbines, Metgen, Sansox och Swap.com.

Virdering

Motiverat varde per aktie berdknas till EUR 0,19-0,21 (motsvarande ca 2 - 2,17 kr) utifran en sum of the
parts-modell (SOTP), med utgangspunkt i estimat for de onoterade portfoljbolagen och dér noterade innehav
véarderas till marknadsvirde. Vi ser en medelhog risk, vilket frimst beror pa att portfdljbolagen &nnu 4r sma
och 6verlag inte har natt stabil 16nsamhet, innebdrande att det kan uppsta ytterligare finansieringsbehov
i bolagen samt dven i Loudspring centralt. Vi noterar dessutom att Loudspring endast dger mindre delar i
Nuuka Solutions och Sofi Filtration och Enersize, vilket gor att Loudspring inte omedelbart behover bisté vid
kapitalanskaffning i dotterbolagen, vilket i sin tur minskar risken.
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Kvartalet i detalj

Eagle Filters redovisar intikter samt orderbok som totalt uppgick till EUR 2,2m i samband med att uppdateringen
offentliggjordes. Bolaget har &ven fatt en fyradrig order fran ett energibolag som totalt har ett virde som uppgar till
EUR 0,75m. Sammantaget beddmer vi att Eagle Filters kan uppné intékter for 2022 som uppgar till EUR 6,9 m, men
noterar att det finns en uppsida ifall bolaget far storre ordrar inom segmentet fér andningsmasker. Nuuka Solutions
redovisade SaaS-intdkter om EUR 95 000 per ménad vid slutet av Q1. Under Q1 har Nuuka &ven tagit in finansiering

som uppgick till EUR 1m.

Estimatforindringar

Vi gor inga justeringar av vara estimat efter publiceringen av Ql-rapporten. Vi bedémer att Eagle Filters kan redovisa
intdkter for 2022 om EUR 6,9m (inklusive forsiljning av andningsmaskerna, som inte inkluderas i bolagets egna
mal). Vi bedomer att Nuuka kan redovisa intikter om EUR 2,3m for 2023, baserat pa orderbok och att marknaden
drivs pa av generellt hojda energikostnader.

Erik Penser Bank

Aktuella estimat 2022e 2023e 2024e
Eagle Filters: Omsattning 6.9 33 10,0
Eaagle Filters: EBITDA 07 13 2.0
Muuka Solutions: Omséattning 23 27 32
Muuka Solutions: EBITDA -0,1 0.1 0.2
Sofi Filtration: Omsattning 15 16 1.7
Sofi Filtration: EBITDA 0.2 0.2 0.2
Tidigare estimat 2022e 2023e 2024e
Eagle Filters: Omsattning 6.9 33 10,0
Eaagle Filters: EBITDA 07 13 2.0
Muuka Sclutions: Omséattning 23 27 32
MNuuka Solutions: EBITDA -0.1 0.1 0.2
Sofi Filtration: Omsatining 15 16 1.7
Sofi Filtration: EBITDA 0.2 0.2 0.2
Forandring i % 2022e 2023e 2024e
Eagle Filters: Omsattning 0% 0% 0%
Eagle Filters: EBITDA 0% 0% 0%
Muuka Solutions: Omsattning 0% 0% 0%
Muuka Solutions: EBITDA 0% 0% 0%
Sofi Filtration: Omsattning 0% 0% 0%
Sofi Filtration: EBITDA 0% 0% 0%
Kalla: EFB. Loudspring
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Virdering

Nedan sammanfattas var virderingsansats. Vi applicerar EV/Sales for 2023 om 2,3x for Eagle Filters, samt 8x EV/
Sales for 2023 for Nuuka Solutions och 6,5x for Sofi Filtration. Sammantaget ser vi ett motiverat virde om EUR 0,19

- 0,21 per aktie (oforéndrat).

EViSales  Aktievirde Loudsprings WVarde till

Karninnehav 2024e 100% andel Loudspring
Eagle Filters 2,4x 13,7 100% 16,1
Enersize (@ bdrsvarde) 33 13% 03
Muuka Solutions 8,0x 225 24% 51
Sofi Filtration 6,5x 5.9 20% 1.2
Subtotal 22,8
Ovriga innehav 04
Tillgangsvarde brutto 23,2
Mettokassa / (-skuld) + Yiterligare kapitaloehov (1,8)
Moderbolagskostnader® (4,8)
Tillgangsvarde netto 16,6
Utestaende aktier (miljoner) 7ih
NAV per aktie (EUR) 0,21

*Berdknad enligt Sx rliga rérelsekostnadsr

Kdlla: EPB

Nedan visas kénslighetsanalysen for Eagle Filters. Tabellen visar hur védrdet av Loudspring péaverkas av

viarderingsmultiplar for 2023e.

EViSales (x) Eagle Filters 2023e

Motiverat varde (EUR)|

Loudspring — 05 Maj 2022

2.1 2,2 23 24 25
0.19 0.20 0.21 022 0.23
Killa: EPB
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Resultatriakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Owriga intakter 0.0 0,1 0.2 0.2 0,2 0.2 0.2 02
Kostnad saldavaror 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bruttovinst 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Fdrsaljningskosthader
Adminis frationskos tinader

Forskning- och utvecklingskostnader s it 1.0 -1.0 R 0.7 0.7 ha
Owriga rérelsekostnader och -intakter

EBITDA 1.1 -1,7 -0,8 -0,8 -0,7 -05 -0,5 05
Av-och nedskrivningar 0.2 -0,2 -0.1 0.0 0.0 00 00 00
EBIT (justerad) 1,3 -1,8 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,5 05
Jamfbrelsestorande poster 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00
EBIT 1.3 -1,8 -0,9 -0,8 -0,7 -05 -05 05
Finansnetio 0.3 1.7 -3.2 -0.6 -0.9 -0.3 -0.3 0.3
Resultat fore skatt 1,6 -3.5 -4,2 -1.4 -1,6 -0,8 -0,8 0.8
Skatter 00 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 00
Nettoresultat (rapperterat) -186 -3,5 -4,2 -1.4 -1,6 -0,8 -0,8 0.8
Nettoresultat (justerat) 1,6 -3.5 -4.2 -1.4 -1,6 -0.,8 -0,8 0.8

Kdlla: EPB
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Balansrikning

2017 2018 2018 2020 2021 2022E 2023E 2024E

TILLGANGAR

Goodwill 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Owrigaimm ateriella tillgangar 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 00 00 00
Materiella anlaggningstillgangar 00 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0
Rantebarande anldggningstillgangar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00 00
Innehav i infres sefdretag och andelar 200 10.8 8.0 13.4 11.6 116 116 116
Owriga anldggningstillgangar 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 00
Summa anliggningstillgangar 203 10,9 8.1 13.4 11,6 116 116 116
Varulager 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 00 00 00
Kundfordringar 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 00
Cwriga omsatningstillgangar 1.0 1.6 2,0 0.3 3.8 38 38 38
Likvida medel 36 0.1 0.5 0.7 0.0 23 16 08
Summa ornsﬁth’lingstillgéngar 46 1,6 24 0,9 3,8 6,1 53 45
SUMMA TILLGANGAR 249 12,8 10,5 14,3 15,4 17,7 17,0 16,2

EGETKAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 227 10,9 6.6 10,2 9.5 118 110 102
Minaritetsintres sen 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 00
Summa eget kapital 22,7 10,9 6,6 10,2 9,5 11,8 11,0 10,2
Langfrisfiga finansiella skulder 00 1,0 3,0 2.9 36 36 36 36
Pensionsavs ditningar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00
Uppskjutna s kattes kulder 1.5 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00 00
Owriga langfrisfiga skulder 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0.0
Summa langfristiga skulder 1.5 1,0 3.0 29 3,6 3.6 3.6 3.6
Kortfristiga finansiella skulder 0.3 0.5 0.5 1.0 1.6 16 16 16
Leverantdrss kulder 03 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 00
Skatteskulder 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00
Cwriga kortfristiga skulder 0.1 0.2 0.4 0.2 0.7 07 07 07
Summa kortfristiga skulder 0.6 0,7 0,9 1,2 24 24 24 24
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 24.9 12,6 10,5 14,3 15,4 17,7 17,0 16,2
Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2018 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Nettoresultat (rap porteraf) -16 -3,5 -4,2 -1.4 -1,6 -0.8 -08 08
Icke kassaflbdespaverkande poster 04 1.8 3.2 0.5 0.6 00 00 00
Forandringar i rorels ekapital 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 00
Kas saflode fran den operationella verksamheten -1,0 -1,9 -1,0 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 0.8
Investeringar -1.1 -3,6 -1,6 -4.4 -1,5 0.0 0.0 00
Awyttringar 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00
Fritt kassaflode 21 -5,5 -2,6 -5,1 -2,5 -0,8 -0,8 0.8
Utdelningar 00 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00 00
Nyemission / Aterkop 50 0.0 1.0 49 0.8 31 00 00
Forvary 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00
Lanefinansiering och Gvriga justeringar 0.3 2.0 2.0 0.4 1.0 0.0 0.0 00
Kassaflode 3.1 -3.5 0.4 0,2 -0,6 23 -0.8 0.8
Omrakningsdifferenseri likvida medel 00 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0
Nettoskuld 3.3 1,4 3,1 3,3 5,2 29 3,7 45
Kdlla: EPB
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Data per aktie och marginaler

2017 2018 2018 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Omsattningstil lvext n/a n/a n/a n/a n/a nia nia n/a
EBIT-tillvaxt (adj) nia nia nia nia nia nia nia nfa
EPS-illvaxt justerad 24% 116% 10% -76% -9% £4% -19% 0%
Bruttomarginal nia nia nia nia nia nia nia nfa
EBITDA-marginal (adj) nia nfa nfa nfa nfa nfa nfa nia
EBIT-marginal (adj) n/ia n/a n/a nia n/a nia nia n/a
Skattesats 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Kdlla: EPB

Finansiell position

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Netioskuld 3.3 1.4 3.1 3.3 5.2 29 3.7 45
Soliditet 1% 87% 63% 71% 61% 66 % 65% 63%
Netioskuldsatiningsgrad -15% 13% 46% 32% 55% 25% 33% 44%
Nettoskuld / EBITDA (adj) nia nia nia nia nia nia nia nfa
Kdlla: EPB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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