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VO2 Cap Holding

Odramatiskt Q1 med starkt EBITDA

Odramatiskt Q1 med organisk tillvixt i de flesta dotterbolag

VO2 redovisar ett kvartal dar inget var tydligt utstickande i relation till vara férvantningar. Samtliga dotterbolag,
exklusive Netric Sales, redovisade positiv organisk tillvaxt i Q1 och den organiska tillvaxten, exklusive Netric Sales,
var 14,9%. En annan stark aspekt var Display-intdkterna, exklusive Netric, som véxte 9% y/y i Q1. Totala intdkter
minskade dock y/y, dar den enskilt storsta var Netrics Sales andrade intdktsredovisning. Avvikelsen kommer av att
Netric numera bara intdktsredovisar sin provision, istéllet for den tidigare metoden da bolaget redovisade hela
annonsintakten dar delen till publicisten redovisades som kostnad for salda varor. Agency-intdkterna i Q1 var 21,6
mkr, (D)OOH-intakterna var 17,4 mkr (13,5 mkr) och AdTech-intdkterna var 2,6 mkr. (D)OOH-intdkterna vaxte
darmed starkt i enlighet med de indikationer som branschdata pekat pa under Q1.

Starker EBITDA y/y

Den framsta drivaren av intaktsandringen y/y ar darmed dndrade redovisningsprinciper. EBITDA starks och EBITDA-
marginalen uppgick till 7,5% i Q1, nédra bolagets finansiella mal om 8%. Kapitalbindningen 6kar nagot i Q1, men vi
bedémer att vi kommer se mer normala nivaer under Q2. Som tidigare meddelat férvarvade VO2 efter kvartalets
utgang Locads och Madington och fortskrider ddrmed pa den férvarvsresa vi belyste i var initieringsanalys fran mars.

Justeringar

Vi justerar intdktsestimaten for att primart reflektera den nya intaktsredovisningen for Netric. Intdktsredovisningen
medfér dock avsevirt hdgre bruttomarginaler fér koncernen. Aven om vi fortsatt raknar med viss friktion i
overgangen mellan Magnite och Index Exchange for Netric, sa ser vi att det nya samarbetsavtalet ger Netric en stark
position i Norden. Vi ser ett oférandrat motiverat varde om 8,50 — 9,00 kr per aktie.
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Investment case

V02 Cap Holding (VO2) ar ett svenskt holdingbolag som investerar i bolag inom medie- och techindustrin. Bolagets strategi
gar ut pa att forvirva och konsolidera europeiska medie- och tech-bolag med starka finansiella profiler, nischade
segmentsexponeringar och starka historiska utvecklingar. Genom konsolideringen tillfér VO2 finansiell styrka, kompetens och
synergier, vilket bidrar till att hjdlpa portfoljbolagen accelerera sin utveckling. Vi har noterat ett antal attraktiva aspekter som
relaterar till bolag, vardering, strategi och finansiell stallning.

e Portféljbolagen har starka marknadspositioner, och ofta stark finansiell historik med organisk tillvaxt som 6éver lang tid
overtraffat marknadstillvaxten. Bolagen har dessutom starka finansiella profiler med goda marginaler.

e Portféljbolagen har exponering mot flera branschomfattande globala trender, sdisom den vaxande dominansen for digitala
mediekdp, den starka tillvaxten for programmatiskt férmedlade annonsutrymmen, samt attraktiva tillvaxtsegment som
DOOH-annonsering.

e Portfoljbolagen nyttjar lukrativa synergier fran 6vriga bolag inom VO2-koncernen. Synergier omfattar exempelvis tillgang
till marknadsledande tekniker och plattformar, marknadskompetens, kommersiell paketering eller forstarkta séljstyrkor.

e AdTech-industrin och mediemarknaden har historiskt praglats av snabba teknologiska och trendmadssiga skiften, vilka har
accelererat under pandemin ndr konsumenter kraftigt forandrat sin mediekonsumtion. Vi bedémer att mindre bolag inom
AdTech och media kan agera snabbfotat for att kapitalisera pa teknologiska skiften i branschen och beteendemassiga
omstallningar hos slutkonsumenten. Det gor att VO2 kan konkurrera inom en bransch dar stora internationella aktérer har
starka positioner.

* En mediemarknad i stark fordndring innebar dven att publicister efterfragar strategisk radgivning, samtidigt som det kan
uppsta behov att skraddarsy utformningen av mediedistribution, exempelvis via en kombination av displayannonsering och
mer nischade format sasom DOOH-annonsering. Detta gor att VO2 kan tillhandahalla ett erbjudande som gor att kunder inte
behover vanda sig till flera olika aktorer for att genomdriva sin mediestrategi.

¢ Ledning och styrelse i VO2 samt respektive dotterbolag har enligt var bedémning en mycket god erfarenhet av den
komplicerade digitala vardekedjan inom media, och kombinerar en djup branschkunskap med god affarsmassig och teknisk
kunskap. Detta skapar en attraktiv kombination som lagger grund for fortsatt tillvaxt for VO2.

Bolagsbeskrivning

VO?2 investerar i, ager och utvecklar bolag inom den nordiska medie- och techbranschen. Bolaget har en historik av stark
tillvaxt, drivet av organisk tillvaxt i dotterbolagen, samt kontinuerliga forvarv av nya dotterbolag. Idag dger VO2 bolagen:
Leeads, Netric Sales, AdProfit, Livewrapped, Borg Owilli, Zalster, Locads och Madington, dar majoriteten ar heldgda. VO2
grundades 2021 och bolagets huvudkontor ligger i Stockholm. VD &r Bodil Ericsson Torp, och Douglas Roos ar
styrelseordfoérande.

Vardering

Vi varderar VO2 med en multipelbaserad ansats som kombineras med en DCF-modell. Vi ser ett motiverat varde om 8,50—
9,00 kr per aktie (oférandrat).
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Kvartalet i detalj

Intdkterna fér Q1 var 80 mkr (90 mkr) motsvarande en minskning med 12% y/y, dar den primara drivaren var andringen i
intaktsredovisning for Netric Sales. | dvrigt noterar vi att utomhusannonser vaxer med starka 28% vy/y, vilket var underbyggt
av den starka branschdata vi sag for (D)OOH fran Sveriges Mediebyarer. Vi bedémer att trenden kommer att fortsatta bade
for marknaden och for Leeads. Display exklusive Netric sales vixte med 9%, vilket enligt var bedémning &r attraktiva siffror.
Avslutningsvis underbyggde forsdljningen av AdTech och Agency vara helarsprognoser for respektive segment.
Bruttomarginalen starks bade sekventiellt och y/y och drivs av Netric Sales dndrade intdktsredovisning. EBITDA stérks y/y fran
4 mkr till 5,9 mkr.

Forvarv

V02 meddelar efter kvartalets utgang att man forvarvar Madington, ett svenskt AdTech-bolag med en egenutvecklad teknik
for produktion av digitala, rorliga annonser. Madingtons teknik maojliggér for kunderna att snabbt och kostnadseffektivt
producera digitala annonser, exempelvis online video, banners eller DOOH. Omsattningen for Madington beraknas under
2023 uppga till 11 mkr med positivt rorelseresultat. Madington har ett konkurrenskraftigt erbjudande med hég teknikhojd
dar bolaget dven ar konkurrenskraftiga sett till prissattning. Vi ser goda majligheter fér Madington att nyttja stora synergier
med VO2s natverk, dar Madington kan expandera med hjélp av bl.a. Borg Owilli, Leeads och AdProfit. Forvarvsbeloppet
uppgar till 20 mkr med tillaggskopeskillingar for 2024—2026 om totalt hogst ca 45 mkr.

Diagram 1: Marknadsdata mediekdp: Online Display
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Kdlla: Sveriges mediebyrder

Diagram 2: Marknadsdata mediekdp: Utomhusannonsering
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Kdlla: Sveriges mediebyrder
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Estimatandringar

Den storsta justeringen av intaktsprognoser foljer av Netrics metod for intdktsredovisning som introducerades i Q1, i enlighet
med tidigare kommunikation fran VO2. Vi noterar stark utveckling inom Display (for jamférbara enheter, dvs exkl Netric) med
ca 9% tillvaxt y/y, samtidigt som (D)OOH vaxer starkt och kapitaliseras pa den starka underliggande marknaden i Sverige for
utomhusmarknaden. Agency-forséljningen var pa nivder som underbygger vara helarsestimat. Nedan sammanfattas vara
justeringar for helaret, dar Netrics nya berdkning av intdkterna primart reflekteras i omsattningen. Bruttomarginalen starks
patagligt i vara prognoser drivet av Netrics nya intdktsredovisning. Prognoserna for EBITDA, EBIT och EPS i absoluta tal
paverkas inte i samma utstrackning.

Diagram 3: Intaktsfordelning Diagram 4: EBITDA och marginal (%)
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Diagram 6: Bruttoresultat och marginal
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Vardering

Nedan sammanfattas var vardering. Vi varderar VO2 med en multipelvdrdering och en DCF-modell. Vi varderar VO2 med en
multipel fér 2024e och 9x EBITDA. | dvrigt justerar vi varderingen for nettoskuld som inkluderar rantebirande upplaning,
leasingskulder samt diskonterade vardet av tillaggskopeskillingar. Vi ser ett oférandrat motiverat varde om 8,50 — 9,0 kr per
aktie, dar multipelansatsen indikerar ett varde om 8 kr per aktie och DCF-modellen indikerar ett varde om 9 kr per aktie.

Tabell 1: Multipelbaserad ansats

Vérdering Nettoskuldskomponenter K&nslighetsanalys

Multipel (EBITDA 20240 x) 9 Réntebdrande skuld 31308 Multipel (EBITDA 2024e x)
EBITDA 2024e 34 666 Leasingskulder 19 986 7 9 11 13
Féretagsvirde (EV) 513 859 Tilldggskipesk. B4 330 = o -

Nettoskuld exkl. tilliggskdpeskillingar 27616 Kassa och Bank 23678 % -!,; E 5 8 10 12
Tilldggskopeskillingar och Gvriga justeringar 84330  Nettoskuld 111946 g -

Eget kapital 401 913

Antal utstidende aktier, full utspidning 53 481

Eget kapital per aktie 8

Kdlla: EPB, Bolagsrapporter

Nedan sammanfattas var DCF-modell samt kdnslighetsanalys. Efter rapporten valjer vi att justera var langsiktiga EBIT-marginal
till 10%, mot bakgrund av att Netric Sales nya intaktsredovisning medfor avsevart starkare bruttomarginal. De lagre
intakterna, men hégre marginalerna, gor att vi ser ett oférandrat varde fran DCF-modellen om 9 kr per aktie.

Tabell 2: DCF-modell

Vérdering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvirdet av fria kassafloden 346 502 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvérdet av terminalvdrde 265701  Riskpremium 55%  Langsiktig EBIT-marginal 10,0%
Faretagsvirde (EV) 612 202 small cap-premie 6,0% Avskrivningar, % av omsattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 27 616 Extra riskpremie -2,0% Capex, % av omsattning 2,0%
Minaoritetsintressen och ovrigt 24 330 WACC 12,0% Rorelsekapital, % av omsattning 2,7%
Eget kapital 500 256 Skattesats 22%
Antal utstidende aktier, full utspadning 53481

Eget kapital per aktie 9

Kdlla: EPB, Bolagsrapporter

Tabell 3: Kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0%  2,5% 3,50 4,0% 8,0% 0,0% 10,0% 11,0% 12,0%
11,0% 10 10 11 1 12 11,0% 9 10 11 12 12
11,5% g 10 10 1 11 11,5% g 9 10 1 1
wacc | 12,0% g [ 9 ] 10 WACC 12,0% 8 9 ) 10 11
12,5% 8 9 9 9 12,5% 8 8 9 g 10
13,0% 8 8 13,0% 7 8 9

Kdlla: EPB, Bolagsrapporter
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Resultatrakning

2021 2022 2023 2024 2025
Nettoomsattning 292 467 408 453 497
Ovriga rérelseintakter 0 1 1 1 1
Totala intdkter 292 468 409 454 497
Kostnad salda varor -235 -349 -219 -242 -257
Bruttoresultat 56 119 190 212 240
Forsaljningskostnader -35 -70 -119 -127 -134
Ovriga rérelsekostnader -26 7 -28 -31 -25
EBITDA -5 55 43 55 82
Jamforelsestorande poster 12 -27 0 0 0
EBITDA, justerad 7 28 43 55 82
Avskrivningar -1 0 0 0
EBITA, justerad 7 27 43 55 81
Amortering -6 -36 -19 -16 -14
EBIT -10 18 24 38 67
EBIT, justerad 1 -9 24 38 67
Finansnetto 0 -2 -4 -2 -2
Resultat fore skatt -11 16 20 36 65
Resultat fore skatt, justerad 1 -11 20 36 65
Total skatt 0 -3 -5 -8 -14
Nettoresultat -11 13 15 28 51
Nettoresultat, justerad 1 -14 15 28 51
Intdktstillvaxt - 60% -13% 11% 9%
Bruttomarginal 19,3% 25,5% 46,5% 46,8% 48,3%
EBIT-marginal, justerad 0,4% Neg. 5,9% 8,4% 13,5%
EPS, justerad 0,02 -0,27 0,29 0,55 1,00
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. 89% 82%

Kdlla: VO2 Cap Holding, EPB

Kassaflodesanalys

2021 2022 2023 2024 2025
EBIT -10 18 24 38 67
Ovriga kassaflédesposter 13 0 10 -2
Forandringar i rorelsekapital -1 13 -2 4
Kassaflode fran den operationella verksamheten 2 31 32 48 69
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar 0 -1 -1 -1 -1
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 1 -37 -22 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet 1 -38 -23 -1 -1
Fritt kassaflode 3 -7 9 47 68
Nyemission / aterkop 0 21 13 0 0
Forandring av skulder 22 12 -3 -3 -3
Ovriga poster -3 -7 -5 -5 -5
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 18 26 4 -8 -8
Kassaflode 21 19 13 39 60
Nettoskuld 34 93 71 24 -44

Kdlla: VO2 Cap Holding, EPB
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Balansrakning

2021 2022 2023 2024 2025
TILLGANGAR
Goodwill 114 202 224 224 224
Ovriga immateriella tillgadngar 59 130 123 116 111
Materiella anlaggningstillgangar 0 1 1 1 1
Finansiella anlaggningstillgangar 1 0 0 0 0
Andelar i intresseforetag 0 1 1 1 1
Ovriga anlaggningstillgdngar 21 26 15 6 -2
Summa anlaggningstillgangar 195 360 364 348 335
Kundfordringar 58 80 61 68 74
Ovriga omsattningstillgdngar 43 18 18 20 22
Likvida medel och kortfristiga placeringar 22 40 54 93 153
Summa omséttningstillgangar 122 139 133 181 249
SUMMA TILLGANGAR 318 498 497 529 584
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 152 205 233 261 312
Summa eget kapital 152 205 233 261 312
Langfristiga rantebarande skulder 16 24 21 18 16
Langfristiga leasingskulder 13 13 9 6 2
Ovriga l&ngfristiga skulder 28 102 102 102 102
Summa langfristiga skulder 58 139 132 126 120
Kortfristiga rantebarande skulder 5 10 10 9 9
Leverantdrsskulder 51 59 53 59 65
Kortfristiga leasingskulder 6 11 10 8 7
Ovriga kortfristiga skulder 45 75 59 66 72
Summa kortfristiga skulder 108 154 132 142 152
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 318 498 497 529 584

Kdlla: VO2 Cap Holding, EPB

Tillvaxt och marginaler

2021 2022 2023 2024 2025
Intaktstillvaxt - 60% -13% 11% 9%
EBITDA-tillvaxt, justerad - >100% 53% 26% 49%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. 59% 76%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. 89% 82%
Bruttomarginal 19,3% 25,5% 46,5% 46,8% 48,3%
EBITDA-marginal Neg. 11,8% 10,6% 12,1% 16,4%
EBITDA-marginal, justerad 2,3% 6,0% 10,6% 12,1% 16,4%
EBIT-marginal Neg. 3,9% 5,9% 8,4% 13,5%
EBIT-marginal, justerad 0,4% Neg. 5,9% 8,4% 13,5%
Vinst-marginal, justerad 0,3% Neg. 3,7% 6,2% 10,3%

Kdlla: VO2 Cap Holding, EPB

2021 2022 2023 2024 2025
ROE, justerad Neg. Neg. 7% 11% 18%
ROCE, justerad Neg. Neg. 9% 13% 21%
ROIC, justerad Neg. Neg. 8% 13% 24%

Kdlla: VO2 Cap Holding, EPB
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Kapitaleffektivitet

2021 2022 2023 2024 2025
Kundfordringar / totala intakter 20% 17% 15% 15% 15%
Leverantérsskulder / KSV 22% 17% 24% 24% 25%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 36% 37% 36% 36% 37%
Rérelsekapital / totala intdkter 2% -8% -8% -8% -8%
Kapitalomsattningshastighet 1,5x 1,8x 1,4x 1,5x 1,4x

Kdlla: VO2 Cap Holding, EPB

Finansiell stallning

2021 2022 2023 2024 2025
Nettoskuld 34 93 71 24 -44
Soliditet 48% 41% 47% 49% 53%
Nettoskuldsattningsgrad 0,2x 0,5x 0,3x 0,1x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA -7,2x 1,7x 1,7x 0,4x -0,5x

Kdlla: VO2 Cap Holding, EPB

2021 2022 2023 2024 2025
EPS -0,22 0,26 0,29 0,55 1,00
EPS, justerad 0,02 -0,27 0,29 0,55 1,00
FCF per aktie 0,05 -0,14 0,18 0,92 1,32
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 3,10 4,00 4,52 5,06 6,06
Antal aktier vid arets slut, m 49,2 51,4 51,5 51,5 51,5
Antal aktier efter utspadning, snitt 49,2 51,4 51,5 51,5 51,5

Kdlla: VO2 Cap Holding, EPB

2021 2022 2023 2024 2025
P/E, justerad 829,9x Neg. 25,2x 13,4x 7,3x
P/EK 5,1x 1,5x 1,6x 1,4x 1,2x
P/FCF 292,0x Neg. 41,5x 8,0x 5,5x
FCF-yield 0% Neg. 2% 13% 18%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 2,8x 0,8x 1,2x 1,1x 1,0x
EV/EBITDA, justerad 118,5x 14,1x 11,3x 8,9x 6,0x
EV/EBIT, justerad 668,4x Neg. 20,3x 12,8x 7,3x
EV 809 397 488 488 488
Aktiekurs 15,7 5,9 7,3 7,3 7,3

Kdlla: VO2 Cap Holding, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

V02 Cap Holding (VO2 SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt ndr Bankens analysavdelning finner att s ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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

V02 Cap Holding — 09 maj 2023 10 Erik Penser Bank


https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
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