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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid d& informationen att tillgd géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjdnst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag dr Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudsite i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran viardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pa uppdrag, utfora analyser mot ersdttning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sérskilt intressant investeringsidé.

Vir vision r att vara den bista informationsldnken mellan de ménga investerarna
och foretagen.

Som léank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pé att hjdlpa foretag och investerare att battre forstd varandra
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INVAJO TECHNOLOGIES

DIVERSIFIERADE INTAKTSSTROMMAR OCH KUNDER BADDAR FOR FORTSATT TILLVAXT

Ag

Invajo Technologies AB (’Invajo” eller “Bolaget”) utvecklar
en onlinebaserad mjukvara som anvéinds for en effektiv och
smidig digital hantering av inbjudningar, bokningar och
deltagare. Dagens losningar for att hantera deltagare och
bokningar &r smala och situationsanpassade. Invajos plattform VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE)
loser detta problem genom att erbjuda en flexibel

|
NOTERINGSKURS 9.0 kr

helhetslosning for hanteringen av digitala event, webinars eller BEAR BASE BuLL
fysiska sammankomster. Tjénsten anvénds av foretag av alla I5’7 kr |12,3 kr l 14,4kr
storlekar, offentlig sektor, ideella organisationer och

Privatpe.rsoner fréimsF i S\‘{en'ge rn.en.Bolaget ar éiyen aktiva BOLAGSNAMN

internationellt. Invajo stdr nu infér en potentiellt stark

tillvaxtsresa, Bolaget har historiskt visat en stigande ARR Noteringskurs (2020-05-14) 9,00
(Annual Recurring Revenues) och genom lansering gaV en Antal Aktier (st) 6352 801
uppgraderad plattform under 2020 introduceras tvd nya

intdktskéllor. Analyst Group estimerar att nettoomséttningen Market Cap (MSEK) 57,2
stloger t1.11 ca "51 MSEIO( ar 2024 .ocl{ genom tillampad Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 192
malmultipel hérledd fran en relativvédrdering, samt en

applicerad diskonteringsrénta, motiveras ett fundamentalt Enterprise Value (MSEK) 38,0
nuvérde per aktie om 12,3 kr i ett Base scenario. V.52 prisintervall (SEK) NA.
= Adresserar en miljardmarknad i god tillviixt Lista Nasdag First North
Invajo adresserar tvd omfattande globala marknader i tillvixt.
Marknaden for event management software virderades till 5,7

MdUSD 2019, och forvéntas vixa till 11,4 mdUSD ar 2024, 1 méanad NA.

med en uppskattad genomsnittlig arlig tillvixttakt om ca 15 %

mellan 2019-2024. Invajo riktar sig &ven mot marknaden for 3 manader NA-
webinar och webcast, d.v.s. video-sdndningar streamat &ver 14r NA.
internet, en marknad som ocksd forvintas véxa i snabb takt i

och med den okande digitaliseringen. Mellan perioden 2016 YTD NA.

till och med 2023 forvéintas webinar-marknaden vixa med i
genomsnitt 8 % per ar och na ett viarde av 800 MUSD ar 2023,

Huvudigare (Killa: Memorandum 2020)

framst drivet av att foretag nu i storre utstrickning forvéntas Felix Granander 40,3 %
implementera fler digitala moten. Globala pandemier som i ] .
tvingar ménniskor att arbeta hemifran, sdsom den nuvarande Angelizer Holding AB (Fredrik Berglund) 23,5%

Coronapandemin, har ocksé en stor paverkan pa anvandningen

o e ° g = i 5 Kallskdr AB 12,7 %
av digitala motestjanster pd kort sikt dir anvdndningen av S ’
dessa okat kraftigt. JC Capital Holding AB 5,6 %
= Tillimpad tillviixtstrategi forvintas bira god frukt Servisen Investment Management AB 3.8%

En viktig drivare till fortsatt tillvixt dr Invajos strategi, s.k. VLSS R

product-led growth, vilket innebér att sjdlva produkten driver

A e Verkstillande Direktor Fredrik Berglund
tillvixten. Med det menas att en anvéndares upplevelse av

tjiinsten och dess funktionalitet ska vara sd pass god att Styrelseordforande Erik Wikstrém
anvindarna sjdlva genererar den fortsatta spridningen och ]

tlivivien genom den cgna  anvindningen och
rekommendati'on?r. Kan Invajo framgangsrikt }fapitfalisera E)éi Kvartalsrapport 1 2020 iba.
denna strategi sa kan det driva en stark tillvéxt till en lag

Customer Acquistion Cost (CAC), vilket i sin tur bidrar till en PROGNOS (BASE),

hogre rorelsemarginal over tid. TSEK

Nettoomséttning 5283 7175 12475 18810 29125 51185

=  Triggers kommande 12 manader
Ovriga Rorelseintikter 112 148 258 389 603 1059

Invajo kommer under aret 2020 att lansera en ny version av
plattformen vilket kommer innebdra nya mdjligheter for
distribution och Oppna upp for nya intdktsstrommar. De EBITDA 4161 3874 588 2869 6477 16143
adderade distributionssparen, bendmns PaaS (Platform as a

Totala intiikter 5395 7323 12733 19199 29728 52244

! EBITDA-marg, T71% -52,9% -46% 149% 21.8%  30,9%

Service) och Peer.
EBIT -5256  -4969 -1983 974 4082 13248

. . S

Konjunkturkinslig och konkurrensutsatt marknad EBIT-marg, 974%  68%  -16%  S1%  137% 25.4%
Riskerna Invajo moéter pa kort sikt r bl.a. den forvintade lagre EBT -6351  -6064 -3378 -421 2687 11853
investeringsviljan bland foretag. Sérskilt som en del av de

h . Nettoresultat 6531 - -

kunder som Invajo adresserar arbetar med fysiska event ctforesu™ta 6064 -3378 421 209 9246
rimligen borde vara klart negativt drabbade i och med radande P/S 10,6 7.8 4,5 3,0 13 0.8
lage. Pa langre sikt dr det dven viktigt att ndmna att marknaden EV/S 70 52 30 20 13 05

bestar av andra aktérer med liknande erbjudanden, dér
konkurrenseffekten kan komma att paverka Invajos tillvéxt.
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INVESTERINGSIDE

Vixande kundbas och stigande ARR

Invajo har en redan etablerad kundbas med starka referenskunder och redovisar idag stigande
ARR vilket Analyst Group ser som ett tydligt proof of concept pa att Invajos erbjudande

TYDLIGT efterfrdgas och att affirsmodellen fungerar. Avtal med fler kunder skulle kunna komma att
PROOF OF driva pé vérderingen, d.v.s. att Invajo inte bara bevisar att de kan 6ka sin kundbas, utan dven att
CONCEPT de lyckas attrahera kunder som i sig utgor starka signalvérden.

Triggers kommande 12 manader

Invajo kommer under 2020 att lansera en ny version av plattformen vilket kommer innebéra nya
mdjligheter for distribution och Sppna upp for nya intéktsstrommar. Den befintliga plattformen
ar framst utvecklad for abonnemangsforsdljning inom SaaS-segmentet. Den kommande

LEzL D1 91U NE, plattformen kommer dock @ven erbjuda ytterligare tva distributionsspér, som Bolaget bendmner
AV NY . . . . .
PaaS (Platform as a Service) samt Peer. Inom PaaS kommer Invajo kunna erbjuda licensiering
PLATTFORM . . . . ..
UNDER 2020 av hela plattformen och inom Peer-segmentet, riktade till privatpersoner, kommer tjénsten i sig
vara kostnadsfri men anvéndaren kan kopa till extra funktionalitet. Totalt sett s& kommer
Invajo, via den nya versionen av plattformen, att kunna erhalla abonnemangsintékter (SaaS),
licens-intédkter (PaaS) och eventintidkter (Peers). Plattformen kommer dessutom forhdja
Bolagets skalbarhet dé integreringar och anpassningar mot externa system och distributionsled
kommer mdjligéras, genom API-first (Application Programming Interface). Genom det utdkade
affarserbjudandet och skalbarheten, ges nu Bolaget dven mgjligheten till att vixa utomlands
med befintliga storre kunder men dven anskaffning av nya internationella kunder. Den férhgjda
skalbarheten, samt nya intdktsstromar och mdjlig utkad internationalisering dppnar pa sé sitt
dorren for fortsatt 6kad tillvixt med successivt stigande rorelsemarginaler.
Prognos och virdering
12,3 KR
PER AKTIE I I ett Base scenario prognostiseras Invajo omsétta ca 7,2 MSEK ar 2020 didr omséttningen for-
ETT BASE véntas stiga successivt efterfoljande ar och nd omkring 51,2 MSEK ér 2024. Baserat pd en
SCENARIO malmultipel om P/S 2,7 pa 2024 ars forsédljning, hérledd fran en relativvardering, samt tillimpad

diskonteringsranta om 12 %, erhalls ett nuvédrde per aktie om 12,3 kr. Vérderingen baseras pa
att antagna héndelser intréaffar och nuvarande vérdering &r hirledd under april 2020.

Konjunkturkénslig och konkurrensutsatt marknad

Riskerna Invajo mdter pé kort sikt dr bl.a. den forvintade lidgre investeringsviljan bland foretag
under Q2-20, ddr det finns mdjlighet till att denna forsiktighet i att ta nya kostnader kan
fortsétta under resten av ar 2020. Sérskilt som en del av de kunder som Invajo adresserar
arbetar med fysiska event rimligen borde vara klart negativt drabbade i och med rddande ldge.
Samtidigt borde efterfragan kunna vara fortsatt god fran det kundsegment som arbetar inom
digitala events och webinars, detta segment bor gynnas av vad som héinder i vérlden just nu.
Likvél kan det antas att ett generellt simre ekonomiskt klimat kommer paverka Invajo negativt.
Det &r dven viktigt att nimna att marknaden bestar av andra aktorer med liknande erbjudanden,
dér konkurrenseffekten kan komma att hdmma Invajos tillvdxt. Analyst Group ser inte detta
som en stor risk pa kort- till medellang sikt, men kan komma att bli i det langre loppet ifall
Invajo successivt kan ta en stdrre andel av marknaden och siledes utgér ett “hot” mot
konkurrenter. Slutligen ska det dven tilldggas att Invajo inte &r ett lonsamt bolag idag, men att
en fulltecknad emission, tillsammans med befintlig kassa, dtminstone bedoms riacka for att
tdcka likviditets-underskottet kommande 12 ménader.

Affarsmodellen ar

on?fgtrfasrfgéa;lf)rll)al Prgggjﬁdggnecipt Ll och kan &¢ Grfwmt)}? Irf;{llletggar i plgéggségrilﬁzer
marknad i stark med stark kundbas gl? %I?‘argl ln a! e en kostnadseffektiv 2020 ger nya
tillvaxt och stigande ARR oxad torsa Jnings- expansion intdktsstrommar

volym
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FINANSIELL PROGNOS

GOD
HISTORISK
TILLVAXT

Invajo har visat god tillvdxt historiskt och sedan 2017 har Bolagets genomsnittliga
omsittningstillvixt uppgatt till ca 52 %. Framdver forvintas Invajo kunna fortsdtta dka sin
forséljning drivet av ett forvéntat inflode av nya abonnemangsbaserade kunder samt en stigande
aktivitet genom lanseringen av den nya API-first (dpplication Programming Interface)
plattformen som medfor intdktsbenen PaaS och Peer.

Nettoomsittningen forvintas oka till ca 7,2 MSEK ar 2020, for att sedan stiga successivt till ca 51,2 MSEK ar 2024.
Nettoomsittning, EBIT, EBIT-Marginal (%)
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Prognos 2020 - 2024

Under perioden 2020-2024 estimeras Invajo att fortsétta vdxa, och eftersom Bolaget har en
organisk tillvaxtstrategi inkluderas inga potentiella forvarv 1 gjorda prognoser och vid storre
investeringar sa finns optionen att finanseria sddana genom aktiekapital eller lan, vilket i sig
dven kan paverka vérderingen av Bolaget. Invajo kan dock dven komma att tillforas likviditet
via de optioner som stélls ut i samband med noteringserbjudandet.

For ar 2020 antas en helarsomséttningstillvixt om ca 36 %, prognosen motiveras av att de arliga
abonnemangsintdkterna (ARR) i stor utstrickning redan betalats till Bolaget samt att ett
stigande intresse for webinar och webbaserade bokningar anses kompensera for eventuella
bortfall inom fysiska event under raidande COVID-19 pandemi.

For aren 2021-2024, antas en CAGR om ca 63 %, vilket motiveras av en fortsatt stark tillvaxt i
ARR samt nya intdktsstrommar fran PaaS och Peer lanseringen. Nettoomséttningen for samtliga
segment estimeras att uppga till ca 12,5 MSEK ar 2021 och ca 51,2 MSEK &r 2024. Analyst
Group antar att 6kningen i intékter i forhallande till relativt stabila operationella kostnader och
hdga bruttomarginaler kommer kunna leda till att Bolaget redovisar ett positivt EBIT-resultat
under 2022. Vid annorlunda utfall av gjord prognos, positivt eller negativt, kan estimaten kring
nettoresultatet kommas att dndras.

Nettoomsittningen och den drliga tillviixttakten viintas 6ka kraftigt.

Nettoomséttning och prognostiserad tillvaxt Y-Y (%)

tSEK s Nettoomsittning - - = = Prognostiserad tillvaxt Y-Y %
70000 CAGR ~ 63 %o
-~ e 75%
60000 e \~\\\ _--" 51185
50000 -7 S o 60%
40000 _- < R
29125 45%
30000 - 18 810
20000 12 475 30%
175
0% . [ o
0 — 15%
-10 000 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 0%
Analyst Groups prognos
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VARDERING

Omsittning (MSEK)
EBITDA (MSEK)

EBIT (MSEK)

EBITDA-marginal

EBIT-marginal
P/S

EV/S
EV/EBITDA
EV/EBIT

12,3 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

14,4 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

5,7 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

1Se Appendix sida 7 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

For att ge vérderingen perspektiv undersoks aktérerna Hoylu och Litium i jamforande syfte.
Aven om exakt produkt och marknad skiljer sig finns likheter mellan féretagen och Invajo
avseende affirsmodell, intdktsmodell, adresserbar marknadsstorlek och kapitalstruktur.

Hoylu Litium Median Invajo
272 46,1 36,6 53
-29.4 -90 -192 -1,7
35,1 -164 -25.8 28
-108% -19.4% -19.2% -17.1%
-129% -35.6% -25.8% -97 4%
2,1 34 2,7 10,6
30 35 33 70
-03 -9.9 -5.1 -13,6
-0.2 -18,1 9.2 -10.8

Base scenario

Da Invajo prognostiseras véxa i hog takt utgar varderingen fran forséljningen. Medelviardet av
ovan ndmnda foretags P/S-multiplar dr 2,7. Invajo har en diversifierad kundbas och en stor
bredd i deras produkterbjudande, trots att likheter aterfinns géllande affirsmodell med de
jamforbara bolagen, dr deras kundbaser inte lika véldiversifierade. Viktigt att belysa, i Invajos
fall, dr ocksa att Bolaget har en omfattande och avancerad databas och teknikhdjd, ndgot som
maste védgas in vid val av mélmultipel. Viktigt att belysa, i Invajos fall, ar att Bolaget har en
minst sagt omfattande och avancerad databas och teknikhjd, nagot som maste vdgas in vid val
av malmultipel. Givet en malmultipel omkring P/S 2,7, vilket dirmed &r 6ver Hoylus, motiverat
av andra forutséttningar for tillvéxt, pd 2024 ars prognostiserade forséljning om ca 51,2 MSEK,
ger det ett bolagsviarde om ca 138 MSEK. Beroende pé applicerad diskonteringsrinta, vilket
reflekterar den tidsrisk som finns av hdndelser som ligger flera &r bort och som dnnu ej intréffat,
erhélls olika vdrderingsnivaer. Analyst Group anser att 12 % diskonteringsranta ar rimlig for
Invajo i ett Base scenario, vilket motiverar ett fundamentalt nuvérde per aktie om 12,3 kr i ett
Base scenario.

Bull scenario Bear scenario

Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i Foljande ar ett urval av potentiella handelser som

ett Bull scenario: kan resultera i en lagre vardeutveckling i aktien:

* Givet att Invajo kan addera SaaS-anvéindare i * Om inte forséljningen dkar kommer nuvarande
hogre takt kommer det bidra till en exp- kostnadsmassa innebéra fortsatt forlustresultat.
onentiell omséttningstillvaxt, samt for- For att fa mer tid pa sig att vinda trenden
béttrande marginaler. kommer Invajo behova ytterligare finansiering

» Lyckas Invajo konvertera fler gratisanvéndare pa langre sikt. Vid flera finansieringsrundor,
till betalande kunder sa kommer det bidra till och utebliven prestation, kan inte bolags-
en starkare ARR-tillvixt. vérderingen viga upp utspadningen i ett Bear

* Enlyckad lansering av den nya plattformen scenario.
under 2020 utokar Bolagets intéktskéllor, *  Svagare tillvixt i kundbasen skapar en
vilket kan driva ytterligare tillvéxt i ett Bull slagigare ARR-tillvaxt.
scenario. * Invajo dr verksamma pa en marknad som ér fri

frén sérskilda regleringar, med fa hinder for
etablering. Om konkurrensen okar skulle detta
kunna leda till lagre priser och minskad
efterfrdgan pa Bolagets produkter, vilket skulle

Givet en diskonteringsrénta om 12 %, en mal- paverka lonsamheten.

multipel om P/S 2,2 pa 2024 érs forséljning, ger

det ett nuvérde per aktie om 14,4 kr, i ett Bull I ett Bear scenario motiveras en ligre vérdering av
scenario. Det ska noteras att prognoserna stricker aktien, frimst motiverat av att Bolaget inte lyckas
over fem ar, vilket innebér att flera héndelser mota de tillvaxtforvantningar som for nérvarande
fortfarande ska intréffa. Vid avvikelse frén gjorda kan argumenteras finns “inprisade” i ridande not-
antaganden som kan komma att ske over tid, bade eringskurs. Givet gjorda prognoser och tillimpad

i positiv och negativ bemérkelse, maste antag- mélmultipel om P/S 3,2 och en diskonteringsrénta
anden forandras vilket d& paverkar nuvérdet pa om 12 % motiveras ett nuvarde per aktie om 5,7 kr
Bolagets aktie.! i ett Bear scenario.!

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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APPENDIX

tSEK (Base) 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsittning 7175 12475 18 810 29 125 51185
Ovriga Rérelseintikter 148 258 389 603 1059
Totala intiikter 7323 12733 19199 29728 52244
EBITDA -3 874 -588 2869 6477 15 643
EBITDA-marg, -52,9% -4,6% 14,9% 21,8% 29,9%
EBIT -4 969 -1983 974 4082 12748
EBIT-marg, -68% -16% 5,1% 13,7% 24,4%
EBT -6 064 -3378 -421 2687 11353
Nettoresultat -6 064 -3378 -421 2096 8 856
tSEK (Bull) 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 8175 15 875 25 460 44 275 73 450
Ovriga Rérelseintikter 112 329 527 916 1520
Totala intiikter 8287 16 204 25 987 45191 74 970
EBITDA -2933 499 4388 11825 24912
EBITDA-marg, -35,4% 3,1% 16,9% 26,2% 33,2%
EBIT -4 028 -896 2243 8930 21517
EBIT-marg, -48,6% -5,5% 8,6% 19,8% 28,7%
EBT -5123 -2291 848 7535 21517
Nettoresultat -5123 -2291 662 5877 16 783
tSEK (Bear) 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 5925 7350 7585 10 400 19 775
Ovriga Rérelseintikter 123 152 157 215 409

Totala intiikter 6048 7502 7742 10 615 20 184
EBITDA -2933 -5 354 7125 -7366 -1596
EBITDA-marg, -35,4% -71,4% -92,0% -69,4% -7,9%
EBIT -4 028 -8220 -8220 -8461 -2 691
EBIT-marg, -48,6% -86,0% -106% -79,7% -13,3%
EBT -5123 -7 544 -9315 -9 556 -3786
Nettoresultat -5123 -7 544 -9 315 -9 556 -3786

Analyst Group
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pad kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvdndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransédger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstédndiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Invajo Technologies AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon mgjlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle
kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r
rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.

/\nalyst GI’OUP Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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