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Starker finanserna for att fanga tiofaldig
tillvaxtpotential

Andreas Eriksson | 2022-03-04 12:00 | Denna analys ar enbart i informationssyfte. Analysen ar inte
investeringsradgivning och detta ar inte ett erbjudande om att kdpa aktier. For mer information, se emergers.se.

Med tillskott till kassan fran en exit i Nuuka och pagaende nyemission ska Loudspring
transformera fran cleantechorienterat investmentbolag till fullfjidrat industribolag, med
odelat fokus pa det heldgda dotterbolaget Eagle Filters. Eagle m6jliggor hogre
energiproduktion och ldgre CO2-utslidpp for nagra av virldens storsta utsldppare, och har
potential att viaxa 10-falt enbart med existerande kundbas, medan den nya vertikalen med

egen produktion av filtermaterial adderar tillvixtmojligheter i nartid.

Viktig energieffektivisering for energiovergangen

Den overgripande transformationen av Loudspring fortsétter, och med den
strategiska Overgangen till att bli ett industribolag soker Loudspring nu
mojligheter till attraktiva exits for sina 6vriga portfoljbolag, for att allokera
allt fokus till Eagle Filters. Med en avancerad filterteknologi for gasturbiner
kan Eagle hjdlpa nagra av virldens storsta CO2-utsldppare att minska sin
energikonsumtion och reducera utslappen.

Industrifilter till gasturbiner &dr en vidxande industri da gas star for mer &n
23% av virldens energiproduktion. Naturgas har pa senare tid hamnat
sarskillt i fokus med skiftet fran fossila till fornybara brinslen. Aven om
koldioxidavtrycket fran naturgas dr avsevirt storre jamfort med sol- och
vindkraft, finns det ett behov av en stabil energikilla nér solen inte skiner
eller vinden inte blaser. Darfor kan Eagle komma att spela en viktig roll i
energiovergangen da Gverskottet fran soltimmar kan omvandlas till vitgas,
som sedan kan brénnas i gasturbiner av den sort Eagles filter effektiviserar.

Som en konsekvens av Okade materialkostnader under pandemin borjade
Eagle undersoka nya védgar framat for att tillverka sina filter. Genom att
kombinera olika material som fanns tillgingliga, fann bolaget ett sitt att
tillverka filtren pa ett mycket kostnadseffektivt satt, vilket resulterade i ett
helt nytt filtermaterial. Det nya materialet har ett mycket stort
anviandningsomrade som exempelvis vanlig ventilation i fastigheter. Detta
oppnar dorrarna till nya marknader med betydligt kortare forsaljningscykler
jamfort med industriella gasturbiner, samtidigt som Eagle far en ny spets som
materialforskningsbolag.

Finansiella muskler — viktigt for accelererande tillvaxt

I slutet pa februari annonserade Loudspring forsédljningen av en 18,1% andel i
Nuuka Solutions (Loudspring dgde tidigare 42,3%), en leverantor av Al-
mjukvara till fastighetssektorn for 2 MEUR. Loudspring kommer att dga 24,2%
efter transaktionen, samtidigt som forsédljningen understddjer Loudsprings
strategi att bli ett renodlat industribolag.

For att fa ytterligare finansiellt utrymme har Loudspring annonserat en
nyemission pa 2,5 MEUR (ddr 52% ar garanterat) dar befintliga aktiedgare
erholl en teckningsratt for varje aktie dgd den 24 februari 2022, och dar tva
teckningsritter ger rétt att teckna en ny aktie.

Med avstamp i forsédljningen av Nuuka och den pagaende nyemissionen borde
Loudspring ha tillrickligt med finansiella muskler for att kapitalisera pa
potentialen i Eagle. Med en strategi som omfattar fortsatt FoU, ytterligare
rekrytering av nyckelpersoner samt en effektivisering av hela organisationen,
ar Loudsprings mal att Eagle ska vixa med 30% arligen och na en EBITDA-
marginal pa 20% pa medellang sikt.

Fullt fokus pa Eagle
for att maximera
utvaxling for bade

aktiedgare och
klimatet

https://www.emergers.se/louds
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Hog potential enbart med existerande kundbas

Commissioned research Loudspring

En annan aspekt i transformationen &r att multiplarna pa ett industribolag &r
betydligt mer generdsa &n for investmentbolag. Jamforbara bolag som 3M och
Donaldson virderas mellan 2,3-2,7x omsidttningen och 10-14x EBITDA.
Applicerar vi samma multiuplar pa var prognos for Eagle, ddr vi riknar med
en omsdttning pa 8 MEUR och en EBITDA-marginal pa 20% 2024, ser vi stod
for ett motiverat virde pa 16-20 MEUR (160-200 MSEK), medan det
fortfarande finns stor potential pa uppsidn om Eagle lyckas med att fa
existerande kundbas att helt konvertera till Eagles filter, vilket skulle
Oversitta till en 10-faldig tillvaxt for Eagle.

Summary financials

MSEK 2021 2022E 2023E 2024E
Revenue 30 50 60 80
EBITDA -3 -1 6 16
Sales Growth, % - 67% 20% 33%
EBITDA Margin, % -8% -2% 10% 20%
EV/Sales 3,3 2,0 1,6 1,2
EV/EBITDA -39,2 -98,0 16,3 6,1

Kalla: Emergers

Emergers



Commissioned research Loudspring

Johan Widmark | Tel: 0739196641 | Mail: johan@emergers.se

DISCLAIMER

Information som tillhandahalls har eller pa Emergers webbplats emergers.se ar inte avsedd att vara finansiell radgivning. Emergers mottar
ersattning for att skriva om bolaget pa den har sidan. Bolaget har givits méjlighet att paverka faktapastdenden fére publicering, men
prognoser, slutsatser och varderingsresonemang ar Emergers egna. Analysartiklar skall ej betraktas som en rekommendation eller
uppmaning att investera i bolagen som det skrivs om. Emergers kan ej garantera att de slutsatser som presenteras i analysen kommer att
uppfyllas. Emergers kan ej hdllas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell
radgivare infor alla investeringsbeslut. Foér fullstandiga villkor se emergers.se.
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