ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Aktie med goda tillvaxt-
utsikter till auktionspris

En digital auktionstjanst

Vaxxa ir ett e-handelsbolag som driver auktionssajten Vaxxa.se. Det
ar en digital auktionstjanst riktad mot séval privatpersoner som fore-
tag. Tjansten erbjuder en unik helhetslosning som ar bade smidig och
sdker for bade kopare och séljare. Grunden i bolagets verksamhet lig-
ger i deras egenutvecklade mjukvaruplattform. I kort handlar det om
att erbjuda forsiljning och formedling av allt fran entreprenad och
anldggningsartiklar, maskiner och terringfordon. Framgent &r
planen att ytterligare bredda utbudet for att attrahera dnnu fler mal-

grupper.

Vaxxa grundades 2019 och bolaget dr sedan Q2 2023 noterat pa Spot-
light Stockmarket. Sedan 2022 &r Karl Frindberg VD.

Vaxxa verkar pa en marknad som uppskattas vixa med 11% per ar
under kommande 10 &r, enligt Svensk Handel. Det dr en konkurrens-
utsatt marknad dir Vaxxa har ambitionen att 6ka auktionsvolymerna
pa plattformen genom sin robusta digitala plattform och webbplats
kombinerat med forstklassig service. Analysguiden bedomer att
Vaxxa har goda mdjligheter att fortsatt ta marknadsandelar, vilket i
kombination med en attraktiv affirsmodell ger goda tillvaxtutsikter.

Fyra skal att dga aktien

e En skalbar affirsmodell med 14g kapitalbindning, vilket ger
utmarkta tillvaxtforutsattningar.

e Stabil 4garbas som bidrar med kapital och kunskap.
e Positivt kassafléde och god finansiell stéllning.
¢ Envixande marknad och en god positionering

Inleder bevakning med motiverat varde 2,1 kronor

Med fortsatt 6kade auktionsvolymer och en tydlig kostnadskontroll
har Vaxxa kontinuerligt forbattrat resultatet. Bolaget har nyligen lan-
serat en forbattrad plattform som skapar en snabbare och sikrare in-
frastruktur for att mota den fortsatta tillvéxten. Det tillsammans med
ett stort kundfokus gor att Analysguiden bedémer att Vaxxa har goda
tillvaxtutsikter genom expansion till nya stider runtom i Sverige.

Vaxxa har dessutom kommunicerat nya strategiska mél. Dessa mal
genomsyras av starka tillvixtambitioner, kostnadskontroll och god
skalbarhet. Ndgot som dven ligger i linje med Analysguidens progno-
Ser.

De goda tillvaxtutsikterna kombinerat med att Vaxxa har en mycket
lag kapitalbindning resulterar i en hog kassagenerering dér affarsmo-
dellen ocksa baddar for en forstarkning av marginalerna. Analysgui-
den inleder bevakning av Vaxxa och faststiller motiverat virde till 2,1
kronor.
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Kalla: Borsdata
Prognoser & Nyckeltal, mkr

2022 2023 2024p 2025p
Omsattning 45,7 54,9 91,4 109,7
Bruttoresultat 3,7 59 13,7 24,1
Rorelseres. (ebit) -46,1 -4,3 2,2 6,1
Resultat f. skatt -50,9 -5,1 2,2 6,1
Nettoresultat -51,1 -5,1 2,2 6,1
Vinst per aktie -27,98 kr  -2,79kr 0,06 kr 0,16 kr
Omsattningstillvaxt 862,0% 20% 66% 20%
Bruttomarginal 81% 108% 150%  22,0%
Rérelsemarginal -101% -7,9% 2,4% 5,6%
Nettoskuld/ebitda 0,3 1.3 -2,1 -1,6
P/e-tal -0,1 -04 21,5 78
EV/ebit -0,1 0,5 18,1 6,5
EV/omsattning 0,1 0,0 04 04

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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InveSteerStes Vaxande nettokassa och EBITDA
Nettokassa (stapel, gron) ebitda (linje, orange) i mkr. Q3 2023

Trygga och langsiktiga dgare - Q3 2024,

En viktig bas for smébolag med hoga tillvixtambitioner ar en stabil

huvudégare. Det ser vi inte minst hos framgangsrika tillvixtbolag 12

som Fortnox, Bufab, Systemair och Hanza. I fallet Vaxxa ar huvuda-
garen UM Invest, ett Ume&-baserat investmentbolag drivet av entre-
prendren Leif Anders Danielsson. Investmentbolaget har en tydlig 8
tyngdpunkt mot investeringar i fastigheter och industribolag i norra 6
Sverige. Totalt sett kontrollerar UM Invest cirka 27 procent av kapi- 4
talet, inklusive privat 4gande av Leif och Niklas Danielsson. UM In- 5
vest framstar som en ldngsiktig dgare med god tillgéng till kapital, ett

brett nitverk och expertis inom bolagsbyggande. 0

2
Positiva resultat & en robust finansiell stillning Q32023 Q42023 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024
Q2 2023 overtog Vaxxa borsplatsen fran Augeo Group efter ett om- mmm Nettokassa Ebitda
vant forvarv och sedan dess har resultatutveckling varit mycket upp- Kalla: Bolaget

muntrande. En god kostnadskontroll har lett till en solid nettokassa
trots omfattande investeringar i en forbattrad plattform. En robust
finansiell stidllning och en ldngsiktig dgarbas okar stabiliteten i verk- Starka prognoser for marginaler
samheten, skapar en bra grund for tillvixtinvesteringar och erbjuder Brutto- och rorelsemarginal i % (2022-2026p).

en mer intressant investeringsprofil.

40%
Goda framtidsutsikter

Vaxxa har som ambition att erbjuda ett brett sortiment av allt fran 30%
entreprenad och terrangfordon till slap. Det handlar om att attrahera 20%
flera olika kundgrupper och dirigenom driva 6kade volymer till aukt- 10%
ionssajten Vaxxa.se. Genom en hog andel self-service dar siljare
sjalva kan lagga upp auktioner har Vaxxa hogre marginaler gentemot 0% /
det mer traditionella forfarandet dar Vaxxa (eller motsvarande aktor)

maste inkludera en auktionsmaklare. Positioneringen bor resultera i
okade marknadsandelar eftersom Vaxxa differentierar sig fran sina -20%

narmsta konkurrenter. Det skapar goda mojligheter for 6kade voly- 2022 2023 2024p 2025p 2026p
mer pa hemsidan, vilket driver nettoomsittningen och dérvid vinst.
Vid sidan om det talar 4ven Vaxxas nya strategiska mal for att bolaget
siktar mot 6kade auktionsvolymer. Det handlar om organisk tillvéxt i
kombination med en god kostnadskontroll, samt en skalbar affarsmo-

-10%

e Bruttomarginal === Rorelsemarginal

Kalla: Analysguiden

dell, vilket skapar goda utsikter framgent. Stark marknadstillvixt

Goda utsikter for tillvaxt i detaljhandeln som helhet, men
Bred och vixande marknad aven inom underkategorierna e-handel och second hand.
For detaljhandeln i sin helhet bedomer Svensk Handel att tillvixten 1200 40
arligen kommer att landa kring 2% fram till 2030, primart drivet av 1000 _ ts3s
en vixande e-handel. Andrahandsmarknaden uppges virderas till 18 I I » 30
miljarder SEK under 2024 och framgent bedéms den arliga tillvixten o0 I I 25
uppgé till 11% i genomsnitt fram till 2034. Andrahandsmarknaden 600 20
har 6kat i popularitet under de senaste aren vilket primart beror pa 400 15
utbudet, hallbarhetsaspekten och den attraktiva prisnivin. En vix- - 10
ande marknad i kombination med en solid affirsmodell, hoga tillvax- . Z
tambitioner och en kraftfull teknikplattform utgor en intressant maj- 2004p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p
hghet' N Detaljhande| mmmm E-handel Andrahandsmarknaden

Kalla: Svensk Handel
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Verksamhetsbeskrivning

Den digitala auktionstjansten Vaxxa.se forenklar forsaljning av ma-
skiner, kapitalvaror och andra typer av produkter sdsom golv och
fonster med mera. Bolaget har idag sin verksamhet primért inom Sve-
rige, men forsiljning sker dven till utlandet. Auktionssajten Vaxxa.se
riktar sig till bide privatpersoner och foretag. I dagslaget har Vaxxa 7
heltidsanstillda och bolaget har sitt sidte i Luled. Genom att erbjuda
en robust plattform och hog service dr Vaxxas vision att vara det sjalv-
klara valet av digital auktionstjanst.

Vaxxa.se — en smidig och sdker auktionssida

Kirnan i verksamheten dr auktionssajten vaxxa.se som baseras pa
den egenutvecklade plattformen. Vaxxa.se ar ett digitalt auktionstorg
som i nuldget tillhandahéller drygt 500—600 auktioner per vecka.
Geografiskt ligger tyngdpunkt at norra Sverige som star for drygt 70—
80 procent av alla artiklar.

P4 produktsidan ar det framforallt motoriserade objekt och tillbehor
sasom traktorer, motorer och bilar men dven dick, garageportar, ven-
tilationstillbeh6r med mera. Av drygt 500 objekt ar det endast 5—-10%
som kostar 6ver 20 000 kr. Det ar en lagre andel dn andra liknande
aktorer s som Klaravik och KVD, vilket indikerar att Vaxxa i storre
utstrackning positionerar sig inom artiklar med ldgre prisniva.

Unikiteten i affaren bygger pa att erbjuda ett brett sortiment genom
ett enkelt self-service-forfarande dar siljaren sjalv kan annonsera
auktionsobjekt. Det skapar dven en attraktiv 16nsamhetsprofil for
Vaxxa. Ambitionen &r att ha ett bredare produkterbjudande dn kon-
kurrerande plattformar och dirigenom ocksa attrahera en bredare
malgrupp. Genom att dessutom auktionera fler produkter med lagre
prisniva skapas en diversifiering dir bolaget dr mindre beroende av
enstaka storre affarer.

For att vara en konkurrenskraftig aktor ar enkelhet och sikerhet
centralt. Genom auktionsforfarandet minskar de interaktiva delarna
mellan kopare och siljare vid en forsaljning. Ingen fysisk interaktion
kréavs och inte heller uppstar nagra prisforhandlingar. Inte bara mins-
kar det risken for bedrigerier, bida dessa dtaganden skapar dven ett
huvudbry for anvindarna pé traditionella handelsplattformar. Dess-
utom ser Vaxxa till att betalningar sker sikert och smidigt.

For det avseendet har Vaxxa etablerat samarbeten med ett flertal fi-
nansbolag for att 6ka tillgangligheten och férenkla auktionsproces-
sen. Dessa bolag okar flexibiliteten genom att erbjuda finansiering av
exempelvis storre maskiner. Vaxxa erbjuder dven enklare instrument
sdsom en kalkylator dir intressenter kan rikna fram en personlig
finansieringskostnad for varje enskilt objekt.

Fyr-delad affarsmodell skapar en helhetsl6sning
Idag vilar affarsmodellen pa fyra ben; Self-service, auktionsmaéklare,
obestand och Vaxxa Center.
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auktioner

Kalla: Bolaget

Aktuella finansiella partners

& Santander
&% MoneyGo

h1 ‘Wasa Kredit

DNB

Kalla: Shutterstock, Bolaget
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Self-service bestar av auktioner dir siljaren sjalv annonserar en vara.
Saljaren ansvarar for fotografering, svarar pa skraddarsydda fragor
och viljer reservationspriset. Beroende pa slutpriset tar Vaxxa en pro-
centuell avgift mellan 4 och 15% om objektet blir sélt samt en service-
avgift av koparen (cirka 2%). Vaxxa dr i detta segment inte en del av
affaren men upprittar kopekontrakt och skoter betalningar via bola-
gets klientmedelskonto. Inom self-service-segmentet erhaller Vaxxa
enbart provisionsintékter fran séljare och kdpare. Séledes bidrar seg-
mentet med lagre nettoomsattning med mycket goda bruttomargina-
ler.

Self-service ar relativt ocyklisk av sin karaktar. Under hogkonjunktur
ar det generellt hoga handelsvolymer och under ldgkonjunkturer f6-
refaller auktionssidor som mer prisvianliga vilket ger stod at efterfra-
gan. Ur siljarens perspektiv ar auktioner dessutom ett effektivt satt
att frigora kapital genom avyttring av outnyttjade tillgdngar till mark-
nadspris. Ur ett ldngsiktigt perspektiv ar ambitionen att detta ska
véxa sig starkt.

Auktionsméklare passar kunder som vill ha professionell hjalp och
inte vill genomfora ndgon del av arbetet sjilv. Vaxxa skoéter allt fran
att besoka uppdragsgivaren och skapa annonsen till uppréattande av
kopekontrakt, finansiering och betalning via klientmedelskontot.

Genom att tillhandahélla auktionsméklare tar Vaxxa ut en hogre for-
séljningsavgift, mellan 8—-25%, men bar didremot en hogre risk ef-
tersom bolaget sjélva ar juridisk dgare 6ver produkten. Auktionsméak-
lare stér for en stérre andel av nettoomséttningen. Daremot ar mar-
ginalerna lagre.

Obestand innebir att Vaxxa tar hand om forséljningar kopplade till
obestand. Vaxxa lagger fokus pé att stodja forvaltarna och maximera
intdkterna genom bland annat lokalsdkring, tillgdngsgranskning,
bokforingshantering och identifiering av kommissionsobjekt. Likt
self-service ar dven detta segment avgiftsbaserat och genererar dar-
med mycket 14g nettoomsittning. Fordelen ligger snarare i att obe-
stdnd-segmentet genererar stora auktionsvolymer vilket i sin tur dri-
ver trafik till hemsidan. Ambitionen &r att kopare av obestdndobjekt i
forlangningen ska bli siljare pa plattformen, vilket pa ldngre sikt ge-
nerar vinster via de andra affarsbenen.

Auktion av overskottslager frigor kundernas kapital
Andra fordelar med auktionsforfarandet ar att det bidrar till en héll-
bar och cirkuldr ekonomi. Exempelvis kan foretag som séljer kapital-
varor och vars sortiment ar i stindig utvaxling emellertid fa ett lager-
overskott, vilket innebdr att nya varor ofta anlidnder innan existe-
rande varor salts. Ett 6verskott medfor att dldre varor behover lager-
foras for att gora plats &t nya. Effekten av detta blir att lagerutrymme
tas upp vilket binder kapital och att varorna manga génger kasseras
eller siljs med forlust.

Genom att i stillet annonsera varorna pa Vaxxas plattform kan kun-
derna effektivt frigora lageryta genom att via tidsbestimd auktion
sdlja utgdende sortiment till foretag och privatpersoner.

Konceptet kallas Vaxxa-center, lokaler dir foretag kan 1amna av pro-
dukter som siljs via Vaxxa pé auktion och betalas ut till foretagen.
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Vaxxa-center for overskottslager

Kalla: Bolaget
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Det utgor en enkel forsiljningskanal for foretag som slipper ha stora
delar av utbudet pa rea, vilket kan paverka deras Gvriga forsiljning
negativt. Vaxxa-center finns i dagslaget i Luled och Umea.

Tillvaxtstrategi — utoka Vaxxa-konceptet i Sverige
Vaxxas tillvaxtstrategi bygger pa att etablera sig i stider dar bolaget
kraftsamlar och gor sitt erbjudande kant och omtyckt pd den lokala
marknaden.

Inledningsvis identifierar bolaget potentiella obesténd for att snabbt
samla volym och driva trafik till auktionssidan. En stor kvantitet ar
viktigt for att ha ett konkurrenskraftigt erbjudande p& en marknad.
Dartill etablerar bolaget ett Vaxxa-center samt anstiller obe-
stdndmaklare for ett komplett helhetserbjudandet.

Allt eftersom dr ambitionen att konvertera kopare av obestandobjekt
till séljare genom att erbjuda en robust plattform, ett attraktivt utbud
och bra service. Inledningsvis utgor obestdnd en stor andel av han-
delsvolymen men 6vertid dr ambitionen att 6ka andelen self-service.

Baserat pa tidigare etableringar i stdder ter sig Vaxxas viardeerbju-
dande starkt och bolaget har kunnat ta marknadsandelar fran andra
aktorer. Detta tack vare gedigen service och valutvecklade plattform.
Bolaget bedomer att konkurrensliget ser liknande ut i hela Sverige,
vilket 6ppnar upp for goda tillvixtmojligheter.

Strategiska mal

e Auktionsvolym: 30% 0Okad auktionsvolym varje &r mellan
2025 och 2030 genom att driva organisk tillvaxt i Sverige.
Sakra framgang genom forbattrade processer och 6kad mark-
nadsnarvaro.

o Kostnadseffektivitet: Uppriatthélla  kostnadseffektivitet ge-
nom att sikerstalla att kostnaderna endast 6kar med 15-20%
vid varje fordubblad auktionsvolym.

e Bibehéllen bruttomarginal oavsett auktionsvolymstillvaxt.
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Historik

Tog "bakvagen” in pa borsen efter omvant forvarv
Vaxxa grundades 2019 under namnet Ny Generation Silj. Senare
samma ar dndrade bolaget namn till Vaxxa och tecknade samarbets-
avtal med finansbolag, transportbolag (i dagslaget stér séljare/kdpare
for frakten) och forsdkringsbolag. Detta for att erbjuda en heltick-
ande l6sning for kunden. Aret dirp4 anstillde Vaxxa egna utvecklare
och kommunikatorer for att vidareutveckla erbjudandet till en mer
avancerad och béttre tjanst.

2021 forviarvades Vaxxa av Augeo Group som vid forvarvs-tidpunkten
gick under namnet Electronic Sports Entertainment Nordic. Ett fore-
tag som tidigare varit verksamt inom e-sport.

2022 tillsattes nuvarande VD Karl Frindberg och &ret darpéa rekryte-
rade Vaxxa 30 auktionsmaklare pa strategiska platser i Sverige. Det
ar aven under 2023 som Augeo Group meddelade att en fusion skulle
genomforas med Vaxxa som var bolagets heldgda dotterbolag.

Tydlig resultatforbattring & solid finansiell stéllning
Q2 2023 markerade starten da Vaxxa tog klivet fran att vara ett helagt
dotterbolag till ett noterat bolag. Over lag har Vaxxa direfter haft en
stabil utveckling. Vid forvarvstidpunkten omsatte Vaxxa runt 10 mkr
och levererade ett rorelseresultat strax under nollan. Inledningsvis
var den finansiella historiken slagig men den generella trenden ar
klart positiv (se tabellen intill). Over lag har utvecklingen drivits av
okade volymer pé auktionssidan och en solid produktmix som baddat
for en stabil bruttomarginal, vilket i kombination med en god kost-
nadskontroll resulterat i ett gradvis forbattrat resultat.

Vaxxa presenterade sin Q3-rapport den 16 oktober. Nettoomsitt-
ningen uppgick till cirka 21 mkr (9,9), vilket motsvarade en 6kning
over 100%. Bruttomarginalen uppgick till cirka 12,5%. Det ar en liten
minskning jaimfort med foregdende kvartal, vilket forklaras av pro-
duktmixen.

Rorelseresultatet hamnade strax under nollan pé -26 tkr (-0,6 mkr).
Det ar en tydlig forbattring jamfort med Q3 2023 och ér till stor del
drivet av 6kade handelsvolymer. Jimfort med Q2 2024 backade ro-
relseresultatet fran en vinst pa 660 tkr. Minskningen kan forklaras av
en lagre bruttomarginal samt sdsongsmassigt 14gre volymer under det
semesterpriglade tredje kvartalet.

Vaxxa forbereder sig for att mota 6kade handelsvolymer och har déar-
for okat personalkostnaderna genom att anstilla mer personal. Nagot
som pa kort sikt belastar resultatet, men som i forlangningen for-
vantas bidra till ett starkare resultat.

Bolagets nettokassa summerades till cirka 7,2 mkr. Dessutom har bo-
laget erhallit 2,9 mkr efter inlosen av TO6. Med manga genomforda
investeringar i bagaget, bedomer vi att Vaxxa har en betryggande fi-
nansiell stillning som ger Vaxxa ett gott handlingsutrymme fram-
gent.
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Borsnoterat via omvant forvarv

$

VOO

Kalla: Shutterstock, Bolaget
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En tydlig resultatforbattring

Nettoomsattning och bruttomarginal kvartalsvis.
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Trygg finansiell position
Nettokassa (stapel, grén) ebitda (linje, orange) i mkr. Q3
2023 - Q3 2024.
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Ledning och agare

Bolagets VD ar sedan 2022 Karl Frindberg. Han sitter dven med i sty-
relsen sedan 2023. Frindberg har tidigare erfarenhet av organisat-
ionsutveckling, affarer och foretagstransaktioner. Tidigare positioner
omfattar bland annat Head of product and international sales pa Ozo-
nair. Idag har Frindberg ett insynsidgande i Vaxxa pd 750 000 aktier
privat och cirka 1,4 miljoner aktier via bolag. Det motsvarar strax 6ver
2,8 mkr, vilket dr cirka 6,4% av kapitalet.

Styrelseordférande #r Per Ortenholm Higerd. Higerd har varit del av
styrelsen sedan 2017 och ordférande sedan 2018. Han dger 988 379
aktier i Vaxxa vilket utgor ett dgande strax over 2,6% av kapitalet.

I styrelsen sitter ocksd Mikael Tinglof och Daniel Rudeklint. Tinglof
ar en entreprenor och aktiv investerare med erfarenhet inom bolags-
utveckling fran bland annat Polardérren, Polarfonster och GK-Door.
Ovriga styrelseuppdrag inkluderar Habo Trifo, Sélvesborgs industri
och Licenssvets. Tinglof dger cirka 2,4 miljoner aktier i bolaget mot-
svarande cirka 6,5% av kapitalet.

Rudeklint dr anstilld som CFO och ar tf. VD pa Petzbe, ett foretag
verksamt inom sociala medier. Han har dven 15 &rs erfarenhet inom
ekonomi och revision, bland annat som auktoriserad revisor. Ovriga
erfarenheter inkluderar bolagsutveckling inom tech, medtech samt
konsumentprodukter. Han sitter dven i styrelsen for de borsnoterade
bolagen Kebni och Peptonic Medical. Rudeklint dger 100 000 aktier i
Vaxxa motsvarande cirka 0,25% av kapitalet.

Som storsta dgare stir UM Invest AB som totalt inklusive bolagets och
enskilda involverade personers dgande innehar cirka 27% av det
totala kapitalet. Huvudagaren, som gjorde sin forsta investering i
Vaxxa under hosten 2023, ar ett Umed-baserat investmentbolag som
drivs av entreprendren Leif Anders Danielsson. Bolaget har en tydlig
tyngdpunkt mot investeringar i fastigheter och industribolag i norra
Sverige. UM Invest framstér som en langsiktig 4gare med god tillgéng
till kapital, ett brett natverk och expertis inom bolagsbyggande. Det
tillsammans med att insynsagandet uppgér till drygt 16% gor att Ana-
lysguiden 6ver lag finner Vaxxa dgarbild stabil och sund.
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Agarstruktur
UM Invests (inkl involverade personer), insynspersoners och
6vriga dgares andel av kapital och roster.

27,3%

56,9%
15,8%

= UM Invest  m Insynsdgande Ovriga

Kalla: Holdings, Bolaget

Topp 10 storsta agare

Procent av kapital. Avrundat till narmsta tiondel.

Storsta aktiedgarna, %

UM Invest AB 13,5%
Avanza Pension 10,3%
Oliver Aleksov 9,8%
Leif Danielsson 9,2%
Mikael Tinglof 6,5%
Niklas Danielsson 4,5%
Ludvig Lindstrom 4,5%
Norrhandel | Luled AB 4,2%
Milad Pournouri 3,7%
Pbi Forsaljning & Service AB 3,6%
Summa topp 10 dgare: 69,8%

Kalla: Holdings, Bolaget
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Marknad och konkurrens

Mycket pekar mot en gynnsam marknadstrend

I Svensk Handels rapport framgér det att den svenska detaljhandeln
under 2023 viarderades till 880 miljarder SEK och vuxit med 4% i ge-
nomsnitt per ar sedan 2008. Framgent uppges marknadstillvixten
avta négot och takta drygt 2% per ar fram till cirka 2030. E-handel
utgjorde drygt 14% av detaljhandeln under 2023 och forviantas vixa
kraftigt for att under ar 2030 motsvara 31-40% av detaljhandeln.

Andrahandsmarknaden, som utgor en del av detaljhandeln, progno-
stiseras till ett virde om 18 miljarder SEK under 2024. Marknaden
forviantas i genomsnitt vixa med 11% per ar framgent. Tillvixten be-
ror enligt svensk handels tidigare undersokningar priméart pa tre
aspekter, ndmligen ligre priser, 6kade fokus pa hallbarhet och ett
unikt utbud. Under de senaste aren har framfor allt miljotanket men
dven mojligheten till att handla online fatt allt storre betydelse.

Svensk Handels indikator “Pre loved-indikatorn” kartlagger 16pande
konsumenternas begagnatkonsumtion. Enligt deras rapport 6ver juni
och juli 2024, framgick det att andrahandsmarknaden befist sin po-
sition bland de svenska hushallen. Under det forsta halvaret 2024
omsatte andrahandsmarknaden drygt 8,7 miljarder kronor. Maria
Mikkonen, chefsekonom pé svensk handel, kopplar detta till ett hall-
barhetsperspektiv och till prissittningen. Hon befister dven svensk
handels optimistiska syn pa potentialen inom andrahandsmark-
naden.

Kritikern som papekar de primira anledningarna att inte handla be-
gagnade produkter papekar en hogre risk for bedragerier och svarig-
heter att hitta det man soker. Vaxxas auktionssida adresserar detta
primart genom att vara bryggan mellan kdpare och siljare. Ingen fy-
sisk kontakt kravs och Vaxxa sikerstiller trygga betalning- och le-
veransvillkor. Dessutom stottar den generella marknadstrenden en
storre andel cirkuldr ekonomi dir konsumenten bland annat av posi-
tiva miljoskal handlar begagnat.

Analysguiden bedomer att andrahandsmarknaden kan anses som en
representativ marknad for Vaxxa. Dartill anvands detaljhandeln i sin
helhet samt att prognoserna for e-handel ar vigledande.

Sammantaget dr Vaxxa verksamt inom en intressant nisch med goda
tillvaxtutsikter drivet av en vixande e-handel kombinerat med en
okad konsumtion av begagnade varor.

Konkurrensutsatt marknad

Det finns i dagslaget ett par storre konkurrenter till Vaxxa men &ven
konkurrenter med liknande verksamhet som inte utgor ett lika stort
hot. Konkurrenterna med liknande verksamhet ror sig primért om
bolag som tillhandahéller marknadsplatser for forsaljning av begag-
nade varor som inte nodviandigtvis anvander ett auktionsforfarande.
Bolagen i fraga ar primért Blocket, Tradera och Meta (Facebook Mar-
ketplace). Ndimnda bolag har en mycket stark marknadsposition inom
begagnathandel men erbjuder inte auktion i samma utstrackning, vil-
ket 6ppnar upp for Vaxxa.

Analysguiden
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Stark marknadstillvaxt

Goda utsikter for tillvéxt i detaljhandeln som helhet, men aven
inom underkategorierna e-handel och second hand.
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Kalla: Svensk handel

Stora aktorer pa marknaden

KLARAVIK
blinto
kvdbil

AUCTION

Kalla: Shutterstock
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Differentiering - hog service och brett erbjudande
Stora aktorer pa den svenska auktionsmarknaden ar snarare Klara-
vik, Blinto och Kvdbil. Samtliga aktoérer ar avsevirt storre 4n Vaxxa
med arliga handelsvolymer pa sina auktionssidor som ofta 6verstiger
en miljard kronor. Dessutom backas bolagen av starka huvudigare
som handelsjatten Tbauctions (Klaravik), riskkapitalbolaget Ver-
dande Capital (Blinto) och det svenska investmentbolaget Ratos
(Kvdbil).

Vid sidan om att Vaxxa varit skickliga pa att ta marknadsandelar fran
befintliga aktorer. Genom att erbjuda en god service och en robust
hemsida har bolaget dessutom ett erbjudande som skiljer sig fran
dessa konkurrerande jattar. Klaravik, Blinto och Kvdbil har i stor ut-
strackning valt att nischa plattformen mot entreprenad och anligg-
ningsmaskiner samt personbilar. Vaxxas ambition &r i stillet att ha
ett bredare produkterbjudande for att attrahera en storre malgrupp.

Som narmast angransade konkurrent lyfter Analysguiden snarare ak-
torer sdsom PS Auction. Ett bolag som bland annat erbjuder en aukt-
ionssida inom bygg, elektronik, mébler, fordon, hem och tradgard,
men dven inom restaurang. PS Auction har sitt site i Svenljunga och
omsatte under 2023 ca. 130 mkr med ett rorelseresultat pd 17 mkr,
motsvarande en marginal omkring 13%. PS Auction dgs (likt Klara-
vik) av Thauctions, vilket utgor en stark huvudégare. Affirsmodellen
ir1idet stora hela lik Vaxxas. PS Auction har fyra affirsomraden inom
auktioner; avyttringar, avvecklingar, obestdnd och oberoende virde-
ringar. Deras marknadsposition, affarsmodell och starka huvudigare
gor att Analysguiden bedomer att PS Auction dr Vaxxas framsta kon-
kurrent.

Vaxxas marknadsposition

Vaxxa har i skrivande stund ett borsviarde péa cirka 50 mkr. Detta
skapar vissa utmaningar kopplat till den harda konkurrensen. Utma-
ningarna handlar primart, enligt Analysguiden, om att de stérre kon-
kurrenterna med starka huvudigare har goda mojligheter att pressa
priserna i syfte att behalla sina marknadsandelar.

Analysguiden framhéller dock Vaxxas positionering mot hogre ser-
viceniva och ett bredare erbjudande. Detta medan konkurrenter till
stor del riktat in sig pa storre objekt. Vidare bedomer Analysguiden
att Vaxxas helhetserbjudande, vilket dven inkluderar Vaxxa-center
och auktionsmaklare, tillsammans med hogre serviceniva och ett bre-
dare produkterbjudande fungerar vil. Vaxxa har tidigare framgéngs-
rikt tagit marknadsandelar fran etablerade aktorer, vilket validerar
erbjudandet.

Analysguiden
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Finansiell diskussion

Okade handelsvolymer driver nettoomsittningen
Vaxxas nettoomsittning drivs till stor del av den handelsvolym som
genereras pa auktionssidan Vaxxa.se. Men de olika affarsbenen pa-
verkar resultatrakningen olika. Self-service och obestind &r primart
avgiftsdrivet, vilket innebar att Vaxxa enbart erhéller en andel av den
totala forséljningen pa auktionssidan. Det innebir att nimnda seg-
ment inte genererar nettoomsittning i samma utstrackning som
Auktionsmaklare.

Vidare ar 16nsamheten mycket god inom segmentet Self-service. Efter
viss administrativ handpalaggning uppskattar vi att bruttomargina-
len inom Self-service uppgar uppemot 80%.

Den administrativa handpaldggningen ar avsevart storre inom obe-
stdnd. Det gor att bruttomarginalen inom obestdnd uppskattas till
omkring 5%. Den affarsmissiga nyttan skapas snarare genom méang-
den auktioner som genereras pd hemsidan vilket i sin tur driver trafik.
I forlingningen dr ambitionen att kopare av obestandartiklar ska kon-
verteras till sdljare inom self-service.

Dynamiken inom affarsbenet Auktionsméklare ar lite annorlunda,
har koper Vaxxa istillet in artiklarna frén siljarna och star darmed
som juridisk dgare. Det innebir att Vaxxa bokfor hela forséljningsbe-
loppet som nettoomsittning men dven kostnaden for att kopa in arti-
keln. Serviceavgiften inom Auktionsméklare varierar beroende pa re-
servationspriset for artikeln (8—25%). Var bedomning dr att dyrare
och mer komplexa produkter ofta siljs genom auktionsméklare da det
kraver en 6kad kompetens och mer genomgaende kontroller. Analys-
guiden uppskattar att bruttomarginalen inom Auktionsmaklare upp-
gar till 10-15% beroende pa produktmix.

Okad andel self-service forbattrar Ionsamheten

I nuldget uppgar bruttomarginalen for Vaxxa till omkring 15%. San-
nolikt ar det en effekt av att majoriteten av nettoomsattningen kom-
mer frdn Auktionsméiklare samt obestdnd och att enbart en mindre
del harstammar frén self-service. Vaxxa har som ambition att 6ka an-
delen frén det hoglonsamma affirssegmentet self-service och allt ef-
tersom Vaxxa etablerat sig inom en geografi tenderar mer auktioner
annonseras darigenom.

Ponera att self-service-auktioner utgér omkring hilften av den totala
nettoomsattningen inom en feméarsperiod. Det gor att bruttomargi-
nalen skulle kunna stiga frén nuvarande 15% uppemot 45%.

Laga operativa kostnader baddar for hog skalbarhet
P4 rorelseniva har Vaxxa 1dga kostnader. Det ror sig fraimst om kost-
nader for auktionsmiklare, administration och vidareutveckling av
plattformen. Var bild ar att skalbarheten bor vara god eftersom Vaxxa
till stor del erbjuder en mjukvarubaserad plattform. Det resulterar i
en rorelsemarginal som kan rora sig uppe mot 15-20% pa sikt. Jaim-
forelsevis levererade PS Auction en rorelsemarginal pad 13% under
2023, vilka har en affairsmodell som i stort liknar Vaxxas.
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Segmentens bruttomarginaler
lllustrativt rakneexempel.

Sel.f- Obestind Aulftions-

service maklare
Handelsvolym 10 000 10 000 10 000
Nettoomsattning 1000 1500 12 000
Handelsvaror (ink
admin) 200 1425 10 000
Bruttoresultat 800 75 2000
Bruttomarginal 80% 5% 17%

Kélla: Analysguidens prognoser

Starka prognoser for marginaler
Brutto- och rorelsemarginal i % (2022-2026p).

40%
30%
20%
10%
0%
-10%

-20%
2022 2023 2024p 2025p 2026p

e Bruttomarginal === RgGrelsemarginal
Kalla: Analysguiden, Bolaget
Omsittning per segment

Omséttning per segment i mkr (vénster) bruttomarginal i %
(orange, hoger) 2024p-2028p.
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70 45%

60 40%

35%

50 — 30%

40 25%

30 20%

15%

20 10%
10 5%
0 0%

2024p 2025p 2026p 2027p 2028p

e Sl f-service e Auktionsmaklare

Obestand Bruttomarginal

Kalla: Analysguiden, Bolaget

10



Vaxxa

Latt balansrdkning ger lag finansiell risk

Bolagets finansiella stillning ar stark. Dessutom ar kapitalbindningen
lag. Det beror framst pa att Vaxxa bygger mycket lite varulager samt
att de far betalt av sina kunder snabbt. Det skapar en kapitallitt af-
farsmodell.

Dessutom genomférde Vaxxa en nyemission under 2023 vilket till-
forde bolaget drygt 8 mkr i likvida medel. Vid utgéngen av Q3 2024
uppgick kassan till drygt 7,6 mkr, motsvarande 31,5% av bolagets to-
tala tillgdngar. Efter TO6 del 1 nyttjats tillfors cirka 2,9 miljoner till
kassan fore emissionskostnader. Bolagets rantebiarande skulder ar
dessutom mycket ldga och uppgick till 0,5 mkr vid utgédngen av kvar-
talet.

Resterande kan hianforas till immateriella tillgdngar som ar en konse-
kvens av tidigare forviarv samt Vaxxas investeringar i en ny hemsida.

Balansrakningen &r stark och bolaget signalerar inte om négra ytter-
ligare storre investeringar. Mot bakgrund av de senaste kvartalens-
goda kassafloden ser Analysguiden inte heller négon storre risk for
nyemission.

Okade volymer p& Vaxxas.se driver nettoomsittningen. Det i kombi-
nation med goda marginaler, 1ag kapitalbindning och en lag investe-
ringsverksamhet ar nyckeldelar for att uppna mycket goda kassaflo-
den. Nigot som gynnar aktiedgarna.

Analysguiden
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Balansrdkning med lag risk
Vid utgangen av Q3 2024.

3%

19%
32%

46%

= Kassa ® Immateriella tillgadngar
Kundfordringar Ovrigt
Kalla: Bolaget

Forutsattningar — TO6

Teckningsperiod 1: 15 oktober till 29 oktober 2024.
Teckningsperiod 2: 15 januari till 29 januari 2025.

Villkor: Ett hundra (100) teckningsoptioner beratti-

gade teckningen av en (1) aktie.
Teckningskurs: 0,75 SEK per aktie.

Emissionsvolym vid fullt nyttjande: 7,9 MSEK

Kalla: Bolaget
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Vaxxa

Prognoser & vardering

Kurshistoriken &r brokig men ar kopplad till bolaget som tidigare
dgde borsplatsen.

Vaxande self-serivce driver bruttomarginalen norrut
Pa rullande 12 méanader har Vaxxa vuxit med 114% och dirvid bedo-
mer Analysguiden att en fortsatt god tillvaxttakt ar att forvinta sig. I
spéren av bolagets tillvaxtsatsningar riaknar vi med att volmyen pa
auktionssajten kommer 6ka mer dn 50% under 2025 och med 30% i
genomsnitt mellan 2024—-2028. Med tanke pé att lejondelen av till-
vaxten hanfors till self-service si forvintas nettoomséttningen inte
oka i samma takt.

I nuldget indikerar vra prognoser en nettoomséttningstillvaxt pa 20
procent under 2025. Over en femarsperiod riknar vi med en genom-
snittlig tillvixttakt pa 10 procent. Till stor del drivet av en geografisk
expansion som resulterar i hogre handelsvolymer pé plattformen.
Detta ligger i linje med bolagets strategiska mal. Ambitionen &r att
oka auktionsvolymen med 30% per ar fram till 2030. Vid sidan om
det ar ledningen mycket kostnadsmedvetna. Det tillsammans med en
skalbar affarsmodell ger utrymme f6r en hog resultattillvaxt.

Majoriteten av tillvixten forvintas tillskrivas self-service. Affarsseg-
mentet ar det 6verlagset mest lonsamma i vart huvudscenario och for-
vantas utgora omkring hélften av nettoomsattningen inom en femaérs-
period. Det fér i sin tur positiv effekt pa bruttomarginalen som Gver
tid viaxer emot 45%. Med en liknande kostnadsstruktur som jamfor-
bara bolag, sisom PS Auction, bedomer vi att Vaxxa kan na en rorel-
semarginal runt 15% over tid.

Hog kassagenerering gynnar aktieagarna

Vid sidan om en skalbar affarsmodell och goda tillvaxtutsikter ar af-
farsmodellen dessutom mycket kapitalldtt. Genom att till stor del en-
bart tillhandahalla en plattform dér forséljning sker av utomstéende
parters objekt bygger Vaxxa i princip inget varulager. Vidare har de
en kort betalningstid pa kundfordringarna vilket i det stora hela re-
sulterar i en lag kapitalbindning.

Dartill bedomer Analysguiden att Vaxxas investeringsbehov ar
mycket 1agt. Detta dd Vaxxa nyligen lanserat en ny plattform som
bland annat ska klara stora mangder trafik. Framgent bedomer vi att
investeringsbehovet till en borjan kommer vara lagt for att sedan tillta
och landa runt 10—12 miljoner arligen pa lingre sikt. Detta kopplat
framst till utvecklingen av plattformen och andra tillvaxtframjande
investeringar. Sammantaget baddar ovanstdende fér en hog kassa-
generering vilket gynnar aktiedgarna. I tabellen intill presenteras en
sammanstéllning av Analysguidens kassaflodesmodell som vid han-
den ger ett motiverat viarde pa 3,3 kronor.

Vaxxa framstar som ett vilskatt tillvaxtorienterat bolag. Det gor dock
att en stor del av viardena i kassaflodesmodellen ligger 1angt fram i
tiden och det dr mindre sannolikt att marknaden kommer vardera
upp aktien i det korta perspektivet. Darmed bor ett motiverat vérde i
linje med kassaflodesmodellen snarare beaktas som en ldngsiktig pot-
ential.

Analysguiden
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Kraftigt stigande handelsvolymer

Total handelsvolym pa Vaxxa.se i mkr (ljus, vanster) nettoom-
sattning i mkr (mork, vanster) Rérelsemarginal (linje, hdger).
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Kalla: Analysguiden, Bolaget

|

2028p

Langsiktigt potential i aktien

Sammanstéllning av Analysguidens kassaflodesmodell.

50%
45%
40%
35%
30%
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15%
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0%

Avkastningskrav 15%
Snittillvaxt 2024-2028 9,8%
Snittillvaxt 2029-2033 3,5%
Evig tillvaxttakt 2%
Genomsnittlig rorelsemarginal 9,8%
Foretagsvarde, msek 114
Nettoskuld (ink TO6) -9
Borsvérde, msek 123
Antal utestaende aktier, milj (ink TO6) 37,2
Motiverat virde per aktie, SEK 3,3 kr
Kalla: Analysguiden, Bolaget
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I termer av multiplar motsvarar en viardering pa 3,3 kronor per aktie
cirka 23x nésta ars rorelseresultat. Justerat for extremvarden ar det i
linje med femérs-genomsnittet i var jaimforelsegrupp av andra mjuk-
varuintensiva bolag inom affarssystem, e-handel och liknande tjans-
ter (se grafen till hoger samt mer ingdende i tabellen nedan). Med
tanke pé bolagets kraftiga tillvaxt kan det vara en rimlig vardering
men i andra vigskalen bor viarderingen stéllas i relation till bolagets
storlek, korta historik och i viss min sdmre lonsamhetsprofil dar
bruttomarginalen ar ldgre 4n for ménga andra mjukvarubolag.

Inleder bevakning med ett motiverat varde pa 2,1 kr
En virdering i linje med den undre halvan av jamférelsegruppen
skulle motiverat en virdering runt 15x nista ars rorelseresultat. Det
torde vara ett rimligt antagande som avspeglar dem mindre bolagen i
jamforelsegruppen. En virdering runt 15x rorelseresultatet resulte-
rar i ett motiverat viarde om cirka 2,1 kronor.

Vart defensiva scenario bygger pa att Vaxxa ir i en tidig kommersia-
liseringsfas och branschen ar hart bevakad av stérre aktérer med fi-
nansiellt starka dgare. I ett scenario dar Vaxxa har svart att driva en
okad volym till plattformen och darmed tvingas sidnka priserna nytt-
jas inte skalbarheten i samma utstrackning. Ligg dartill en fortsatt
investeringsintensiv utveckling av plattformen sa ser utsikterna klart
mer bleka ut. Ingdngsvirdena till en kassaflodesmodell med mer de-
fensiva prognoser presenteras intill.

I nuldget handlas aktien mellan 1,2 — 1,3 kronor vilket ger skenet av
lagt stéllda forvantningar frdn marknaden sida. Nuvarande kurs mot-
svarar en viardering runt 9x nista rorelseresultat. Analysguiden inle-
der bevakning av mjukvarubolaget Vaxxa med ett motiverat virde pa
2,1 kronor.
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EV/EBIT 5 ar — Jamférbara bolag
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Kalla: Borsdata
DCF - Defensivt scenario
Nettoskuld inkl. TO6 del 1.
Avkastningskrav 15%
Snittillvaxt 2024-2028 4,5%
Snittillvaxt 2029-2033 2.2%
Evig tillvaxttakt 2%
Genomesnittlig rérelsemarginal 2,3%
Foretagsvarde, msek 19,1
Nettoskuld -9
Borsviarde, msek 28.1
Antal utestaende aktier, milj 37,2
Motiverat varde per aktie, SEK 0,8 kr

Kalla: Analysguiden, Bolaget

Scenarioanalys ger stor spridning
Negativt: 0,8 kr, Huvudscenario: 2,1 kr, Positivt 3,3 kr
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Jamforbara bolag

Bolagsnamn
I.A.R Systems
BrightBid
Unibap
QuickBit
Tecnotree
CombinedX
Novotek

Siili Solutions
Seamless Distribution Systems
Innofactor
OMDA

Image Systems
Firefly
Dataproces
Avensia
QBank
Physitrack
Columbus
Trifork
Carasent
Triona
WIRTEK

Opter

Aixia
Admicom
Zalaris
Formpipe Software
24SevenOffice
Vertiseit
Upsales

Qt Group

Spir Group
WS5 Solutions
Medel

Vaxxa (Senaste)

Analysguiden
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Borsvirde
2158
143
161
396
59
688
613
63
94
61
690
120
1164
171
342
68
209
1435
1909
1291
283
70
633
219
249
1549
1416
1271
1098
579
2229
1051
697
702
47

Bruttomarginal
44,9%
75,6%
61,8%

3,7%
95,8%
83,9%
58,8%
79,7%
81,5%
83,1%

100,9%
77,5%
41,1%
103,1%
88,5%
61,5%
252%
88,1%
82,6%
82,8%
89,2%
52,8%
49,2%
22,5%
95,4%
40,8%
451%
92,7%
70,8%
67,6%
50,3%
60,4%
60,7%
67.2%
14,4%

Rorelsemarginal
-34,5%
-76,5%

3,9%
-10,3%
27,9%
8,5%
10,1%
4,2%
9,9%
6,0%
38,6%
-0,9%
13,6%
4,0%
6,7%
-9,7%
20,5%
4,1%
6,8%
-14,8%
3,0%
4,3%
24,8%
54%
23,1%
7,3%
8,0%
-15,5%
14,2%
19,4%
28,9%
4,2%
-8,2%
4,1%
0.7%

Ev/s 5 ar Ev/ebit 5 ar

44
09
8,38
02
2.4
09
1,1
08
14
08
4,1
09
17
7.5
1,1
19
3,5
09
2,7
8,6
10
2,6
59
1,0

11,9
15
3,5
39
29
8,1

15,9
33
34
3,6
0,5

09
2,1
2,5
4,1
73

10,1
10,5
11,7
133
13,5
14,0
14,9
15,0
15,1
15,9
16,9

22,9

23,1

23,9

24,1

24,5

27,8

29,2

30,6

34,3

37,0

44,0

49,0

50,7
51,4
66,8
788

88,8

26,5

75.5
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Vaxxa

Risker

Konkurrensbilden

Vaxxa agerar pd en attraktiv marknad men den ar hért konkurrensut-
satt av storre aktorer med starka finansiella dgare. Det kan gora det
svart for Vaxxa att 6ka volymen pé plattformen utan att genomfora
stora investeringar alternativt att tumma p& prissattningen.

Kort Ionsamhetshistorik

Till att borja med finns det en risk att det tar langre tid 4n véntat for
Vaxxa att uppné en stabil och kontinuerlig l6nsamhet. Det finns ocks&
en risk att Vaxxa i framtiden kommer att ha ett storre kapitalbehov
dn vad som bedoms i dagsldget. Det kan i sin tur leda till en kapital-
anskaffning som &ar oférdelaktiga for aktiedgarna alternativt att verk-
samheten inte kan expandera och vixa i den takt som hade varit moj-
lig om kapital funnits. Analysguiden bedomer dock risken for en
emission som lag kopplat till Vaxxas utveckling under senaste tiden
med positiva resultat och en god nettokassa.

Svart att prognostisera bolag i tidig fas

Vaxxa dr i tidig kommersialiseringsfas. Det innebér att prognoser for
forséaljning, marginaler och kapitalbindning med mera bor tolkas med
stor forsiktighet. Var virdering baseras pé en forvantansbild om att
Vaxxa viaxer omsittningen kraftigt med hyfsat bevarad kostnadsbas.
Det kan te sig optimistiskt.

lllikvid aktie

Vaxxa har i dagslaget cirka 37,2 miljoner utomstaende aktier och om-
sdttningen uppgar till ca 23 500 SEK i genomsnitt per dag. Den laga
omsittningen av aktien bidrar till kortsiktiga svingningar och séledes
en mer volatil aktie. Detta kan vara viktigt att ha i d&tanke innan en
eventuell investering genomfors.

Analysguiden
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikerna Oliver Uusitalo och William Petersson ager inte och far heller
inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvariga analytiker:

Oliver Uusitalo och William Petersson
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