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Negocio, novedades y caja

SPOTIFY — ANALISIS PROFUNDO. Nota Final: 8,3/10. Empresa: 9,0/10. Oportunidad: 7,7/10. Riesgo: amarillo, medio.
Tesis 5-10 afios: verde, favorable con exigencia de margen. Nueva entrada: ESPERAR a 557,20 USD del 29/10/2026.
Fecha editorial: 04/11/2026.

Spotify combina distribucion mundial, personalizacién, catdlogo, marca y habitos de escucha; 788 millones de MAU
y 306 millones de Premium en Q3 sostienen una red comercial dificil de replicar. No posee todos los derechos
musicales: royalties, minimos y negociacion con titulares limitan apropiacién del valor. Audiolibros, podcasts y
publicidad amplian uso y monetizacién, pero también pagos a creadores, nube y marketing; tamafo de audiencia
no equivale a caja libre.

Q3 fue publicado el 22/10, antes del corte: ingresos 4.969 millones de EUR, +16% reportado y +14% a moneda
constante; margen bruto 33,0%, beneficio operativo 672 y BPA diluido IFRS 2,48 EUR. Premium creci6 17%
reportado, ARPU 9,3% y publicidad 10%, frente a 15%/7,5%/9% del resumen original, que mezcla cifras constantes y
reportadas. La guia Q4 de 5.200 millones de ventas, 820 de beneficio operativo y margen bruto 33,8% es prevision,
no resultado.

La mejora operativa convive con inversion: el deck dice que opex subi6 aproximadamente 26%, o 19% excluyendo
FX 'y social charges, por marketing y nube/Al. Las social charges sobre remuneracion fueron 22 millones en Q3, 13
maés de lo previsto, frente a =16 un afo antes; no son SBC ni un coste fijo independiente de cotizacién.
Automatizacién con plantilla estable no demuestra crecimiento gratis o eliminacion de derechos de creadores.

THE LONG THESIS - NYSE:SPOT - v3



Valoracion y exigencias del precio

La referencia permanece 557,20 USD; las cuentas y BPA IFRS son EUR. El extracto oficial BCE del 29/10 fija 1 EUR
=1,1130 USD, dando 500,63 EUR por accién para comparar bases. No es precio ejecutado ni tipo medio de
resultados. La portada usa EPS actual 10,5 mientras pagina 4 LTM muestra 14,1; con este Ultimo sale 35,51x en EUR,
no 33,5x de portada, y con 10,5 serian 47,68x. Tabla de previsiones pagina 3 muestra 13,52/17,12/21,58 y multiplos
39,9/31,5/25,0, mientras portada estima 12,1: divisa y momento de cada columna no quedan certificados de forma
homogénea. No se fuerza conciliacion ni se toma la cifra mas barata.

El examen visual de paginas 3 y 4 conserva pies: el grafico titulado FY2026 tiene texto FY2025 y menciona 8,73
frente a la tabla de 13,52; el pie trimestral 2,29 tampoco representa el grafico mostrado. Pagina 4 dice millones de
EUR salvo acciones en miles, con 205,5 en la fila: no se convierte por plausibilidad. El primario da media diluida Q3
de 208.578.748 acciones y nueve meses de 208.917.452. El BPA 2,48 es EUR, aunque el resumen original lo preceda
de dolar.

Puente de nueve meses, millones de EUR: CFO 2.392 - capex 40 + liberacion de caja restringida 4 = FCF corporativo
2.356. Para observar caja econémica antes de otras inversiones y financiacion: CFO -40 —-SBC afadido 229
—principal de alquileres 56 =2.067; no se suma la liberacion restringida como flujo perpetuo. Interés pagado 20 ya
estd en CFO, no se resta otra vez. Interés cobrado 156 también esta incluido; retirarlo para separar operacion de
cartera deja 1.911. Dividendos de participadas 29 van por inversién, no se afiaden automaticamente al flujo
operativo.

La caja no es beneficio devengado: impuestos de resultados 578 frente a cash pagado 196 en nueve meses.
Igualarlos sélo como sensibilidad reduciria los 1.911 a 1.529, sin afirmar liquidacién inmediata o carga recurrente
exacta. El circulante combina -183 de clientes/activos, +208 de pasivos, +74 de ingreso diferido y -8 de
provisiones; no se convierte anticipo o aplazamiento en renta perpetua. Las recompras de 851 millones son uso de
caja, no crecimiento de EPS gratuito ni dividendo afiadido a la rentabilidad.

Al 30/09 el balance muestra efectivo 6.032 y cartera de corto plazo 3.856, total 9.888 millones de EUR; el original los
llama 9,9 mil millones de ddlares. Otros 41 millones de depdsitos/garantias restringidos quedan separados. Las
Exchangeable Notes vencieron y se pagaron en marzo por 1.304 millones de EUR; el saldo de notas es cero, pero
hay leases y compromisos. No se arrastra deuda liquidada ni se considera todo activo financiero excedente libre;
restricciones de filiales y reservas operativas importan. El valor de inversiones no corrientes y su renta requiere
puente separado.

Los compromisos al cierre suman minimos de contenido 1.740 millones, compras/servicios 1.996 y alquileres futuros
613, incluidos contratos alin no iniciados; en menos de un afo corresponden 811, 855y 92. Los 613 no son
idénticos al pasivo descontado de unos 452. Royalties, Google Cloud y marketing ya presupuestados se pagan
dentro del margen/circulante: no se restan todos los minimos otra vez. Si ventas/mix no permiten absorber costes
comprometidos, se reduce caja. No se promete refinanciacion ni se anade todo capex de crecimiento como
opcional.

Qué exige el precio: los 500,63 EUR equivalentes requieren 20,03 EUR de beneficio econémico por accion a 25x o
16,69 a 30x, frente a LTM de proveedor 14,1 alin sin normalizar. Es inversién de multiplo contemporanea, no DCF o
retorno. El mejor argumento contra esperar es que escala, subidas de precio, mayor ARPU y margen de publicidad
pueden llevar el negocio a una economia estructuralmente mejor. La objecion pendiente es cudnto margen queda
después de derechos, adquisicion de usuarios, nube/Al, remuneracién e impuestos; el objetivo de margen 20%+ no
demuestra que ya exista.

Escenarios conjuntos: ingresos iniciales supuestos 19.479 millones de EUR =9 meses 14.279 +guia Q4 5.200;
crecimiento organico anual 8%/12%/16%. Durante cinco aios, margenes de caja operativa econdmicos, después de
royalties, R&D, nube/Al, marketing, SBC, social charges y renta, de 13/12/11/10/10% en adverso, 15/16/17/18/18%
en medio y 16/18/20/22/23% en favorable. Son margenes de caja propios, no margenes IFRS intercambiables. Se
aplica impuesto cash supuesto de 25% sin escudo de amortizacion, capex 0,6% de ventas y circulante de 2% del
incremento de ventas. El crecimiento no incorpora M&A o renta de activos comprados sin pagarla.
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Desde 29/10/2026 hasta 29/10/2031 hay cinco intervalos anuales y ningtn dividendo/recompra adicional en el
modelo. La caja después de todos esos usos se retiene. Valor operativo terminal 20x/25x/30x caja econdmica sin
renta financiera, mas caja inicial y generada menos reserva operativa ilustrativa de 3.000 millones. El coste de renta
estd en margen: no se descuenta otra vez todo pasivo de leases. No se suma también interés capitalizado sobre esa
caja ni se distribuye el saldo por duplicado. Se suponen 210 millones de acciones y SBC como coste una vez, sin
doble penalizacién por la misma remuneracion futura; no se certifican instrumentos futuros. EUR/USD terminal
1,05/1,113/1,20 prueba riesgo de divisa, no pronostica el tipo.

Netflix seria candidato por suscripcién y competencia por tiempo, pero propiedad/amortizaciéon de contenido
difiere; Universal y Warner son contrapartes/licenciantes, no plataformas idénticas; Apple, Amazon y Alphabet
tienen conglomerados y subsidios cruzados. No se reconstruyeron multiplos homogéneos de pares con primarios ni
se inventa prima sectorial. El contraste propio separa crecimiento reportado y constante, usuarios, ARPU y costes: la
expansion de margen operativo no debe confundirse con toda la volatilidad financiera/fiscal del BPA.

Bajo esas hipotesis, precios terminales 274.34 / 701.07 / 1315.35 USD y CAGR a cinco afos -13.21 /4.70 / 18.74%,
sin impuestos personales ni reinversién. Al no haber dividendos modelados, es CAGR de precio, no suma de
distribuciones ni rentabilidad esperada. Los valores terminales no son valor presente y carecen de probabilidades.
Todos los costes de operacion y crecimiento declarados se pagan antes de retener caja.

La revision del BPA identifica una base comparativa extraordinaria: Q3 2025 tuvo 197 millones de EUR de ganancia
de valor razonable de notas, ausente en Q3 2026, y beneficio fiscal de 202 millones por acelerar deducciéon de R&D
Section 174. El célculo diluido previo retiraba los 197 del numerador y afiadia instrumentos dilutivos: 899 de
resultado pasa a 702 para BPA diluido 3,28 sobre 213.789.735 acciones. Q3 2026 usa 518 y 208.578.748 para 2,48.
No se vuelve a retirar 197 del BPA anterior ya ajustado por el calculo diluido, ni se presenta la caida de BPA como
igual a deterioro operativo. Nueve meses 2026 si incluye ganancia de notas de 184 millones, distinta de la
comparacion trimestral.

Los activos financieros no corrientes se concretan en 1.066 millones de EUR: Tencent Music 990 y otros 76, frente a
2.181 al cierre 2025. La pérdida de valor de TME de 1.121 en nueve meses se registré en OCl, no en beneficio
operativo ni como salida de caja de ese importe. Se vendié parte de DistroKid y el beneficio acumulado pasé de OCl
a reservas; tampoco se convierte en margen recurrente. Los 29 de dividendos cobrados ya se separaron de
operacion. Asignar entre cero y valor contable de 1.066 al activo, sin capitalizar su renta ademas, aflade de cero a
5,65 USD por accion al terminal medio bajo FX constante del modelo: 701,07-706,72 USD y CAGR 4,70-4,87%. No se
afirma liquidacién a valor contable ni pérdida de derechos en el extremo sin crédito.

La caja retenida no es automaticamente disponible para repartir: 2.025 millones de EUR de fees devengados a
titulares y 137 de social costs sobre opciones/RSU a septiembre son obligaciones distintas de los 120 de anticipos a
titulares, que son un activo, no caja adicional. El modelo parte del saldo septiembre de 9.888 como hipotesis
estatica para la referencia octubre; no certifica que no hubiera movimientos entre fechas. La reserva operativa 3.000
es ilustrativa y no legalmente restringida. Dar crédito de valoracion a sélo 50% de caja terminal por encima de esa
reserva, manteniendo derechos sobre la otra mitad, reduce el medio a 639,05 USD y CAGR 2,78%. Retener no
significa perder; la incertidumbre es uso, acceso y retorno.

Un adverso conjunto adicional resta dos puntos de margen econémico en cada afio, sube capex de 0,6% a 1% de
ventas y circulante de 2% a 4% del incremento, con crecimiento 8%, impuestos 25%, multiplo 20x y FX 1,05. Se
pagan costes de derechos, nube y captacion antes de retener caja, sin restar ademas los mismos minimos. Caja
terminal anual cae de 1.932,45 a 1.346,25 millones y caja retenida final de 19.219,15 a 16.691,38; precio terminal
203,08 USD y CAGR -18,28%. No exige insolvencia para producir mala rentabilidad. El favorable requiere sostener
ARPU, expansidn y monetizacion tras costes, no sélo alcanzar usuarios.

Fuentes: 6-K Q3 presentado el 22/10/2026, estados de caja y notas 4-7, 10, 13-15, 19y 21, MD&A de ARPU, costes
y compromisos; presentacion Q3 del 22/10, paginas 3, 9, 11, 20, 28-32 y 34; referencia BCE de 29/10/2026, extracto
de busqueda oficial fechado con 1,1130 USD por EUR. Acceso primario real mediante extractos de busqueda,
apertura y localizacion; no se afirma lectura integra ni archivo de bytes remotos. El enlace BCE es dinamico: se
conserva el extracto fechado efectivamente consultado. ProResearch autorizado conservado en extraccion local
completa y paginas 3—4 revisadas visualmente.
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Riesgos, contraargumentos y seguimiento

Dependencia de licencias y clausulas de minimos/most-favoured-nation limita margen y flexibilidad. Competidores
integrados pueden subsidiar musica con otros negocios. Al puede ayudar recomendaciones y producto, pero
también spam, fraude, costes de cobmputo y reclamaciones de derechos; no se imputa ahorro no medido ni una
multa inventada.

La combinacién adversa es crecimiento de usuarios o ARPU menor mientras titulares de derechos y plataformas de
nube mantienen costes o condiciones exigentes. Social charges dependen de cotizacion; una caida puede mejorar
gasto devengado sin mejorar demanda. La sensibilidad divulgada es aproximadamente 20 millones de EUR por
movimiento de 10% de la accién al cierre Q3; no se trata como relacién constante para cualquier precio.

Informacion al corte 29/10: Q3 y guia Q4 divulgados el 22/10, tipos de referencia fechados y saldo septiembre. El
acceso primario es parcial mediante texto/busquedas, sin certificado de todas las novedades legales/financieras
hasta el Ultimo instante. No se incorporan resultados o cotizacion posteriores.

El ARPU de Q3 tiene un puente primario: 4,53 +0,48 por precio +0,08 por FX -0,14 por mix =4,95 EUR. No se
extrapola toda subida como pricing organico. Nueve meses R&D aument6 48 millones, pero nube/Al aporté +134y
social costs —123; esa compensacion contable puede ocultar mayor gasto de reinversion. Provisiones fiscales
inciertas eran 128 millones, de los que 5 se esperaba resolver en un afo: ni todo impuesto devengado vence
inmediatamente ni todo es diferimiento permanente. La sensibilidad fiscal de 382 no se suma otra vez a un
presupuesto que ya paga la misma carga.
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Conclusion y justificacion de las notas

Empresa 9,0 reconoce marca, habito, personalizacion, escala mundial y liquidez; apropiacién por titulares,
competencia y reinversion limitan el moat econémico. Oportunidad 7,7 reconoce mejora de caja y margen, pero
precio exige monetizacion sostenida y el escenario medio no ofrece colchén amplio frente al adverso. Nota Final 8,3
es juicio propio de calidad, retorno y pérdida permanente, sin media ni pesos. ESPERAR para nueva entrada hasta
comprobar conversion tras derechos, remuneracion e impuestos, o precio menos exigente.

Para quien ya tiene la accién: mantener con condiciones. Engagement, expansion Premium y balance permiten
conservar exposiciéon al favorable sin evidencia al corte de pérdida permanente que exija vender. Mantener no es
aumentar ni presupone concentracién, coste de compra o fiscalidad personales. Falta de margen para entrada no
basta por si sola para reducir o salir.

Por qué podemos estar equivocados: escala y nuevos formatos pueden llevar el margen y caja por usuario por
encima del medio sin un aumento proporcional de costes. Qué dato cambiaria el juicio: crecimiento de ARPU y
usuarios con caja después de licencias, nube, SBC, impuestos y obligaciones, distinguiendo FX y devengo financiero.
La parte menos respaldada es el margen/caja a cinco afios y el multiplo/FX terminal, no la suma del puente
histérico.

El contraste de BPA diluido, OClI, cartera, obligaciones y reinversion mantiene 9,0/7,7/8,3 y ESPERAR. La caida de
BPA sobre una base extraordinaria no invalida por si sola la tesis operativa, pero mejora operativa tampoco elimina
exigencia de precio. Reconocer toda la cartera no cambia materialmente el caso medio; la caja y margen retenidos a
cinco afios son decisivos. La liquidez sostiene mantener con condiciones, mientras el adverso sigue ofreciendo
retorno insuficiente y el favorable continda siendo posibilidad, no promesa.

Mantener mientras: Usuarios y monetizacion sostienen caja por accién después de derechos, nube, remuneracion,
impuestos y obligaciones.

Reducir si: La conversion o el crecimiento se debilitan y conservar al precio revisado ofrece retorno insuficiente
incluso contrastando un favorable coherente.

Vender si: Se acredita deterioro duradero de producto, licencias, clientes o financiacion que invalida la tesis tras
examinar contraevidencia.

Contraargumento: Qué exige el precio: los 500,63 EUR equivalentes requieren 20,03 EUR de beneficio econdmico
por accion a 25x 0 16,69 a 30x, frente a LTM de proveedor 14,1 alin sin normalizar. Es inversién de multiplo
contemporanea, no DCF o retorno. El mejor argumento contra esperar es que escala, subidas de precio, mayor
ARPU y margen de publicidad pueden llevar el negocio a una economia estructuralmente mejor. La objecién
pendiente es cuanto margen queda después de derechos, adquisicion de usuarios, nube/Al, remuneracién e
impuestos; el objetivo de margen 20%+ no demuestra que ya exista.

Incertidumbre: Margen econémico, fiscalidad cash, retorno de reinversién y FX/multiplo terminal siguen siendo
decisivos.
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Qué vigilamos

« Caja por usuario tras royalties y reinversién

« ARPU, social charges y derechos de cartera

Fuentes y alcance

www.sec.gov - spot 20260930x6xk | 2026-10-22 | original-cutoff
s29.g4cdn.com - Q3 2026 Shareholder Deck FINAL.pdf | 2026-10-22 | original-cutoff

www.ecb.europa.eu - eurofxref.pdf | 2026-10-29 | original-cutoff
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THE LONG THESIS / ENGLISH ANALYSIS

Spotify Technology

NYSE:SPOT - v3 - Report 29/10/2026 - Reference 557.20 USD
Company 9.00/10 | Opportunity 7.70/10 | Overall 8.30/10

WAIT

Risk: Medium

SPOTIFY — DEEP ANALYSIS. Overall: 8.3/10. Company: 9.0/10. Opportunity: 7.7/10. Risk: yellow, medium.
Five-to-ten-year thesis: green, favourable with demanding margins. New position: WAIT at USD 557.20 on October
29, 2026. Editorial date: November 4, 2026.
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Business, developments and cash

SPOTIFY — DEEP ANALYSIS. Overall: 8.3/10. Company: 9.0/10. Opportunity: 7.7/10. Risk: yellow, medium.
Five-to-ten-year thesis: green, favourable with demanding margins. New position: WAIT at USD 557.20 on October
29, 2026. Editorial date: November 4, 2026.

Spotify combines global distribution, personalisation, catalogue, brand and listening habits; Q3 MAUs 788 million
and Premium subscribers 306 million support a difficult-to-replicate commercial network. It does not own all music
rights: royalties, minimums and licensor bargaining limit value capture. Audiobooks, podcasts and advertising
expand engagement/monetisation but also creator payments, cloud and marketing; audience scale is not free cash.

Q3 was released October 22 before cutoff: revenue EUR 4,969 million, up 16% reported and 14% constant currency,
gross margin 33.0%, operating income 672 and IFRS diluted EPS EUR 2.48. Premium grew 17% reported, ARPU 9.3%
and advertising 10%, versus original summary 15%/7.5%/9%, which mixes constant/reported figures. Q4 guidance
EUR 5,200 million revenue, 820 operating income and 33.8% gross margin is forecast rather than result.

Operating progress coexists with investment: the deck says opex increased about 26%, or 19% excluding FX/social
charges, driven by marketing/cloud/Al. Q3 social charges on compensation were EUR 22 million, 13 above forecast,
versus negative 16 a year earlier. They are neither SBC nor a fixed cost independent of share price. Automation with
stable headcount does not establish free growth or remove creator rights.
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Valuation and price expectations

Reference remains USD 557.20 while accounts/IFRS EPS are EUR. The official October 29 ECB extract gives EUR 1 =
USD 1.1130, implying EUR 500.63 per share for matching bases, not an executed price or income-period average.
Cover actual EPS is 10.5 while page 4 LTM shows 14.1; the latter gives 35.51x in EUR rather than cover 33.5x%, and
10.5 would give 47.68x. Page 3 forecast table shows 13.52/17.12/21.58 and multiples 39.9x/31.5x/25.0x versus cover
estimate 12.1: currency and timing of each column are not certified on a common basis. No forced reconciliation or
cheapest-number selection.

Visual inspection of original pages 3/4 preserves footnotes: FY2026 chart has FY2025 caption citing 8.73 against
table 13.52; quarterly caption 2.29 also does not represent the displayed chart. Page 4 says EUR millions except
shares in thousands, with 205.5 in the row; scale is not inferred by plausibility. Primary Q3 diluted average is
208,578,748 shares and nine months 208,917,452. EPS 2.48 is EUR although the original summary prefixes a dollar
sign.

Nine-month bridge, EUR million: CFO 2,392 less capex 40 plus restricted-cash release 4 equals corporate FCF 2,356.
Observed economic cash before other investment/funding is CFO less 40 less SBC addback 229 less lease principal
56, or 2,067; restricted release is not perpetual. Interest paid 20 already enters CFO and is not charged twice. Interest
received 156 also enters CFO; removing it to separate operations/portfolio leaves 1,911. Investment dividends 29
enter investing activities rather than automatically supplementing operating cash.

Cash is not accrued profit: income tax expense 578 versus cash paid 196 in nine months. Equalising only as a
sensitivity reduces 1,911 to 1,529 without asserting immediate settlement or exact recurring cost. Working capital
combines assets negative 183, liabilities positive 208, deferred revenue positive 74 and provisions negative 8;
advances or payment deferrals are not perpetual rents. Buybacks 851 are a use of cash rather than free EPS growth
or dividends added to return.

September 30 balance shows cash 6,032 and short investments 3,856, EUR 9,888 million in total; the original calls
them USD 9.9 billion. Restricted deposits/guarantees 41 are separate. Exchangeable Notes matured and were paid
in March for EUR 1,304 million; notes are zero but leases and commitments remain. Settled debt is not carried
forward or every financial asset deemed distributable surplus; subsidiary restrictions and operating reserves matter.
Noncurrent investments and their income require a separate bridge.

Closing commitments comprise EUR 1,740 million content minimums, 1,996 purchase/service agreements and 613
future leases including uncommenced contracts; amounts within a year are 811, 855 and 92. The 613 differs from
discounted lease liabilities around 452. Royalties, Google Cloud and marketing already budgeted enter
margins/working capital: all minimums are not deducted again. If sales/mix cannot absorb committed costs, cash
falls. Refinancing is not promised or all growth capex added back as optional.

Price requirements: equivalent EUR 500.63 needs economic EPS 20.03 at 25x or 16.69 at 30x versus provider LTM
14.1 before normalisation. This is a contemporaneous reverse multiple rather than DCF/return. The strongest
argument against waiting is scale, pricing, ARPU and advertising margins producing structurally better economics.
The remaining objection is profit after rights, user acquisition, cloud/Al, compensation and tax; a 20%+ margin
target does not show it already exists.

Joint scenarios start at assumed revenue EUR 19,479 million, nine-month actual 14,279 plus Q4 guide 5,200,
growing organically 8%/12%/16% annually. Five-year economic operating cash margins after royalties, R&D,
cloud/Al, marketing, SBC, social charges and rent are adverse 13/12/11/10/10%, middle 15/16/17/18/18% and
favourable 16/18/20/22/23%. These are authored cash margins rather than interchangeable IFRS margins. Assumed
cash tax is 25% without amortisation shields, capex 0.6% of sales and working capital 2% of incremental sales.
Growth includes no unpaid acquired growth or asset income.

October 29, 2026 to October 29, 2031 contains five annual periods with no additional dividends/buybacks. Cash
after all uses is retained. Terminal operating value is 20x/25x/30x economic cash excluding financial income, plus
opening/generated cash less an illustrative EUR 3,000 million operating reserve. Rent enters margin, so all lease
liabilities are not deducted again. Interest capitalisation is not also added or retained balances distributed twice.
Assumed shares 210 million and SBC charged once avoid a duplicate charge for the same future compensation;
future instruments are not certified. Terminal EUR/USD 1.05/1.113/1.20 tests currency risk rather than forecasts
rates.
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Netflix is a candidate for subscriptions/attention competition, but content ownership/amortisation differs;
Universal/Warner are licensors rather than identical platforms; Apple/Amazon/Alphabet have conglomerate scope
and cross-subsidies. Homogeneous primary peer multiples were not reconstructed and no sector premium
invented. Own comparison separates reported/constant-currency growth, users, ARPU and costs: operating margin
expansion should not be confused with all EPS financial/tax volatility.

Under these assumptions terminal prices are USD 274.34 / 701.07 / 1315.35 and five-year CAGRs -13.21 / 4.70 /
18.74%, before personal tax without reinvestment. With no modelled dividends this is price CAGR rather than
summed distributions or expected return. Terminal values are not present values and have no probabilities. All
declared operating/growth costs are paid before cash retention.

EPS review identifies exceptional comparison bases: Q3 2025 had EUR 197 million note fair-value gains, absent in Q3
2026, and a EUR 202 million tax benefit from accelerated Section 174 R&D deduction. Prior diluted EPS calculation
removed 197 from its numerator and added dilutive instruments: net income 899 becomes 702 for diluted EPS 3.28
on 213,789,735 shares. Q3 2026 uses 518 and 208,578,748 for 2.48. The 197 is not stripped again from prior diluted
EPS already adjusted in that calculation, or EPS decline equated to operating deterioration. Nine-month 2026 does
include note gains 184, distinct from the quarterly comparison.

Noncurrent financial assets are identified as EUR 1,066 million: Tencent Music 990 and other 76, versus 2,181 at
year-end 2025. Nine-month TME fair-value loss 1,121 entered OCI rather than operating profit or an equal cash
outflow. Part of DistroKid was sold and cumulative gain moved from OCI to retained earnings, also not recurring
margin. Received investment dividends 29 were already separated from operations. Crediting zero to carrying value
1,066 without also capitalising income adds zero to USD 5.65 per share to middle terminal value at model FX: USD
701.07-706.72, CAGR 4.70-4.87%. Neither liquidation at book nor loss of rights at zero credit is asserted.

Retained cash is not automatically distributable: September EUR 2,025 million accrued rights-holder fees and 137
accrued social costs on options/RSUs are obligations distinct from rights-holder advances 120, which are assets
rather than additional cash. The model holds September cash 9,888 static as an assumption at the October
reference rather than certifying no intervening movements. Operating reserve 3,000 is illustrative, not legally
restricted. Crediting only 50% of terminal cash above reserves, preserving rights to the other half, reduces middle
value to USD 639.05 and CAGR 2.78%. Retention is not loss; uncertainty concerns use, access and return.

An additional joint adverse test reduces economic margins by two percentage points annually, raises capex from
0.6% to 1% of sales and working capital from 2% to 4% of incremental sales, retaining 8% growth, 25% tax, 20x
multiple and FX 1.05. Rights, cloud and acquisition costs are paid before retention without deducting those same
minimums again. Annual terminal cash falls from EUR 1,932.45 to 1,346.25 million and final retained cash from
19,219.15 to 16,691.38; terminal price USD 203.08 and CAGR -18.28%. Poor shareholder return does not require
insolvency. Favourable assumptions require sustained ARPU, expansion and monetisation after costs rather than
user totals alone.

Sources: Q3 6-K filed October 22, 2026, cash statements and notes 4-7, 10, 13-15, 19 and 21,
ARPU/cost/commitment MD&A; October 22 Q3 deck, pages 3, 9, 11, 20, 28-32 and 34; October 29, 2026 ECB
reference, dated official search extract USD 1.1130 per EUR. Actual primary search/open/find extracts were
consulted rather than complete documents or archived remote bytes. The ECB link is dynamic; the actual dated
extract is preserved. Authorised ProResearch is preserved in complete local extraction, with pages 3-4 visually
reviewed.
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https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1639920/000162828026066889/spot-20260930x6xk.htm
https://s29.q4cdn.com/175625835/files/content_files/Q3-2026-Shareholder-Deck-FINAL.pdf
https://www.ecb.europa.eu/stats/shared/pdf/eurofxref.pdf?472706420df88bd03b6fe7634d8876b1=
https://www.ecb.europa.eu/stats/shared/pdf/eurofxref.pdf?472706420df88bd03b6fe7634d8876b1=

Risks and monitoring

Licence dependence and minimum/most-favoured-nation terms constrain margins/flexibility. Integrated
competitors can subsidise music from other businesses. Al may help recommendations/product while adding spam,
fraud, compute and rights claims; no unmeasured savings or invented fine is imputed.

Joint adversity is weaker users/ARPU while rights holders/cloud providers retain demanding terms/costs. Social
charges depend on share price; a fall may improve accrued expense without improving demand. Disclosed
sensitivity is about EUR 20 million per 10% share-price movement at Q3 close, not a universal relationship at any
price.

October 29 cutoff uses Q3/Q4 guidance released October 22, dated reference FX and September balances. Primary
text/search access is partial rather than a complete certificate of legal/financing events through the last instant.
Later results or prices are not incorporated.

Q3 ARPU has a primary bridge: EUR 4.53 plus pricing 0.48 plus FX 0.08 less mix 0.14 equals 4.95. Not all
improvement is extrapolated as organic pricing. Nine-month R&D rose 48 million while cloud/Al added 134 and
social costs decreased 123; that accounting offset can obscure greater reinvestment spending. Uncertain tax
provisions were EUR 128 million, with 5 expected to resolve within a year: neither all tax accruals fall due
immediately nor all are permanently deferred. The 382 fiscal sensitivity is not added again to a budget already
paying that same burden.

THE LONG THESIS - NYSE:SPOT - v3

12



Conclusion and independent score judgments

Company 9.0 recognises brand, habit, personalisation, global scale and liquidity; licensor value capture, competition
and reinvestment limit economic moat. Opportunity 7.7 recognises cash/margin improvement but price requires
sustained monetisation and middle assumptions offer little cushion against adversity. Overall 8.3 is an independent
quality/return/permanent-loss judgment without averages/weights. WAIT on new positions until conversion after
rights, compensation and taxes is demonstrated, or price becomes less demanding.

For existing holders, hold with conditions. Engagement, Premium expansion and liquidity support retaining
favourable exposure without cutoff evidence of permanent impairment warranting sale. Holding is not adding and
assumes no personal concentration, purchase cost or tax. Missing entry margin alone is insufficient to reduce or exit.

Why we may be wrong: scale and new formats may deliver greater per-user margins/cash than middle assumptions
without proportionate costs. What changes the view: ARPU/user growth with cash after licences, cloud, SBC, taxes
and obligations, separating FX/financial accruals. The least-supported elements are five-year margins/cash and
terminal multiples/FX rather than historical bridge arithmetic.

Comparison of diluted EPS, OCI, investments, obligations and reinvestment retains 9.0/7.7/8.3 and WAIT. EPS
decline against exceptional bases does not alone invalidate the operating thesis, but operating progress does not
remove price demands. Full portfolio credit does not materially alter middle returns; five-year retained cash/margins
are decisive. Liquidity supports conditional holding while adverse returns remain inadequate and favourable
outcomes remain possibilities rather than promises.

Maintain while: Users and monetisation sustain cash per share after rights, cloud, compensation, taxes and
obligations.

Reduce if: Conversion or growth weaken and holding at the reviewed price gives inadequate return even after
testing coherent favourable assumptions.

Sell if: Lasting product, licensing, customer or funding deterioration invalidates the thesis after examining
counterevidence.

Counterargument: Price requirements: equivalent EUR 500.63 needs economic EPS 20.03 at 25x or 16.69 at 30x
versus provider LTM 14.1 before normalisation. This is a contemporaneous reverse multiple rather than DCF/return.
The strongest argument against waiting is scale, pricing, ARPU and advertising margins producing structurally better
economics. The remaining objection is profit after rights, user acquisition, cloud/Al, compensation and tax; a 20%+
margin target does not show it already exists.

Uncertainty: Economic margins, cash tax, reinvestment returns and terminal FX/multiple remain decisive.

The original ProResearch is retained in the private case file; this PDF is TLT's own editorial analysis. Internal review by the same system is
not an independent audit and does not guarantee returns. This is not personalized advice.
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