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Chordates rapport kom éverlag in som vantat dar bolaget pavisar en
forsaljningsokning. Chordate mottog under kvartalet en order avseende
rinit i Saudiarabien om ca 100 TSEK. Under kvartalet presenterade
Chordate aven studieresultaten for PMOO7 under American Headache
Societys kongress i USA. Utruliningen av bolagets produkter ligger un-
der var prognos, vilket foranleder oss att revidera vara Idngsiktiga esti-
mat. En viktig del i Chordates strategi om att uppvisa proof-of-concept
(PoC) handlar om att fa i gang forsaljningen inom kronisk migran. Med
en lagre grad av forséljningsframgangar innan ett exit-event anser vi att
risken Okar for en kbpare av bolaget, varfor vi dven okar vara riskjuste-
ringar. Sammantaget medfor forandringarna att vi sanker vart motive-
rade varde for Chordate till 0,61 SEK per aktie.

Bolaget redovisade i Q2 en nettoomsattning om 163 TSEK vilket kan
jamféras med omsattningen for Q2 2022 om 20 TSEK. Kostnad for salda
varor for perioden summerades till 37 TSEK. Efter dvriga rorelsekostna-
der pé 5,8 MSEK och personalkostnader om 1,3 MSEK summerades
EBITDA till -6,7 MSEK (-5,4 MSEK). Periodens resultat uppgick till -7,3
MSEK samtidigt som bolaget vid periodens slut hade en kassabehall-
ning om 21,8 MSEK.

Huvudnyheterna for kvartalet handlar likt foregaende kvartal om bola-
gets avklarade migranstudie PMOQ7. Studiens huvudprdvare, Dr Jan
Hoffman, presenterade i juni resultaten pd American Headache Socie-
tys kongress i Austin, Texas, infor cirka 300 migranspecialister. Efter
kvartalets slut meddelade bolaget att studieresultaten skickats in som
manus till en vetenskaplig tidskrift. Under webbkonferensen i samband
med bolagets rapport forklarade VD Anders Weilandt vikten av publice-
ringen av studieresultaten. Vidare forklarade Weilandt att tiden fran in-
ldmning av manus till publicering kan variera men att bolagets férhopp-
ning ar att publiceringen sker innan jul 2023.

Tabell 1: Finansiell 6versikt
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sep nov jan mar maj jul sep

Chordate OMXSPI
-1m -3m -12m
Utveckling (%) -8.1 -32.1 -66.6

52 veckor (Iag/hdg) - SEK 0,28/1,16

MSEK 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intékter 2.7 0.2 1.1 29 6.8
Tillvaxt (%) -31% -94% 551% 170% 135%
Bruttomarginal (%) 71% 31% 79% 69% 66%
EBIT -21.7 -28.0 -29.3 -28.8 -26.7
EBIT-marginal (%) neg neg neg neg neg
Kassa 29.0 37 7.8 57 24
Tillgangar 44.2 18.6 20.4 16.3 123
Eget kapital 39.0 11.1 15.0 11.2 9.5
Soliditet (%) 88% 59% 74% 69% 77%
PIE neg neg neg neg neg
ROE neg neg neg neg neg
EVI/EBIT (x) neg neg neg neg neg
EV/Sales (x) 57.7 468.8 64.6 17.7 75

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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https://www.youtube.com/watch?v=L7bsGYlN6-s
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P& webbkonferensen namner Weilandt att PM009 precis har paborjats, PM009 &r en 6p-
pen pilotstudie som undersdker 25-30 patienter som inte svarar CGRP-behandling, aven
kallade CGRP-antagonister. Da studien &r 6ppen kan bolaget félja patienterna och den
data som ackumuleras dver tid. Weilandt forvantar sig att studien kommer att kunna ut-
foras relativt snabbt och att den ska vara fardig under forsta halvan av 2024. Vidare
vantas den stoérre studien, PM010, starta inom kort. Weilandt nédmner att studien kommer
utféras pa 15 olika kliniker férdelade i fyra lander: Storbritannien, Tyskland, Italien och
Israel, 14s mer om studien i en av vara tidigare rapporter.

| varas mottog Chordate sin forsta order for utrustning till K.O.S for kronisk rinit pa den
Saudiarabiska marknaden genom distributéren, Janin Medical. Samtidigt har tre offent-
liga sjukhus i Jeddah, Makkah och Dammam utvarderat K.O.S. Férutom behandlingarna
for kronisk rinit driver Janin Medical dven processen for att registrera ett marknadstill-
stand for K.0.S géllande kronisk migrén, vilket berdknas ha en handlaggningstid pa minst
tva manader.

| Tabell 2 nedan illustreras skillnaderna mellan vara estimat och utfallet for kvartalet. Var
prognos for nettoomsattning var nadgot hdogre én vad bolaget rapporterade, trots att for-
séljningen har 6kat. De storsta avvikelserna Iag pa kostnadssidan déar 6vriga rorelsekost-
nader och personalkostnader kom in 1,2 MSEK hogre respektive 0,4 MSEK lagre &n vara
estimat. Det resulterade i att periodens resultat summerades till 542 TSEK l&dgre an var
prognos. Skillnaden i kassabehallning forklaras framst av att bolaget har bundit mindre
rorelsekapital under perioden an vad vi estimerat.

Tabell 2: Forvantning och utfall Q2 2023

k SEK Q2'22 Q2 '23est Q2 '23act Diff
Nettoomsattning 20 212 163 -49
Aktiverat arbete for egen rékning 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 9 0 274 274
Summa intakter 28 212 437 225
Kostnad sélda varor -3 -42 -37 5
Personalkostnader -1 493 -1761 -1316 444
Ovriga rérelsekostnader -3920 -4 673 -5 827 -1154
Total OPEX -5 416 -6 476 -7 180 -705
EBITDA -5 387 -6 264 -6 743 -479
Av- och nedskrivningar -613 -490 -614 -124
EBIT -6 001 -6 754 -7 357 -603
Finansnetto 38 0 61 61
EBT -5 963 -6 754 -7 296 -542
Periodens resultat -5 963 -6 754 -7 296 -542
Kassa och bank 15 766 20 061 21 754 1693
Eget kapital 25 624 30175 29 868 -307

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Huvudsakligt fokus framgent géller arbete med bolagets PoC, vilket framst ska bevisas
genom forsaljning pa de utvalda marknaderna Finland, Tyskland, Storbritannien, Italien,
Israel och Saudiarabien. Chordate kommer aven fortsatta sitt marknadsfoéringsarbete ge-
nom att presentera sina produkter (framst migran) pa olika kongresser runt om i varlden.
Den 11 september meddelade bolaget att Ozilia Migraine ersatter K.O.S som varumarke
pa samtliga marknader dar Chordate &r aktiva. | samband med International Headache
Congress i Seoul 14-17 september introducerade bolaget det nya varumarket.

Chordate har vid utgéngen av Q2 2023 en kassa pa 21,8 MSEK. Med I6pande utgifter om
narmare 7 MSEK per kvartal ser vi ett kapitalbehov i Q1 2024, givet att forsaljningen inte


https://www.vhcorp.se/tjanster/marknadsfokus/chordate/chordate-migraenstudie-i-mal
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kraftigt okat innan dess. Tidpunkt, typ och storlek for eventuella kapitalanskaffningar ar
svara att prognosticera. Vi estimerar att bolaget fram till en exit under 2026 har ett kapi-
talbehov om ca 50 MSEK.

Under de senaste kvartalen har vi fatt genomftra nedrevideringar av vara forsaljnings-
estimat, vilket féranleder oss att genomféra nagra storre andringar i var modell. Vi sdnker
vara forsaljningsestimat nagot for kommande kvartal samt for 2024. Framfor allt justerar
vi vara forséljningsestimat efter exit, som i var modell sker i borjan av 2026. De langsik-
tiga forsaljningsestimaten har justerats ner ndgot och vi modellerar for att utrullningen
tar langre tid &n vi tidigare estimerat. Bolagets affarsmodell gar ut pa att visa PoC genom
att bolagets produkter séljs pa utvalda marknader. Eftersom forsaljningen inte tagit fart
som antagit, anser vi att det ar rimligt med en initialt Iagre marknadspenetration vid tid-
punkten for var prognosticerade exit.

| vér modell valjer vi att behdlla tidpunkten for en exit 2026 och i stallet sanka kopeskil-
lingen, med resonemanget att undvika ytterligare kapitalbehov utdver de redan progno-
stiserade 50 MSEK. Med hansyn till att utrullningen tar langre tid an vi trott, kan man
ténka sig att bolaget skjuter upp en exit nagra ar for att tydligt hinna uppvisa PoC innan
en forséljning sker. Anledningen till att vi valt att behalla en exit 2026 ar att vi inte ser det
som troligt att bolaget sjalva driver verksamheten langre dn vara nuvarande estimat.
Skulle bolaget valja att fortsatta verksamheten bortom 2026 kommer troligen ytterligare
kapitalbehov att uppsta.

Vid en exit under 2026 har Chordate rimligtvis inte bevisat sitt PoC i den utstrackning
som vi tidigare forvantat. Darfor gor vi férandringar av parametrarna i var modell. Dels
justerar vi ned sannolikheten for uppkdp, dels justerar vi for att ett uppképande bolag i
stdrre utstrackning i egen regi kommer behéva utveckla verksamheten och darfér dis-
konteras framtida kassafloden med ett hégre avkastningskrav. Vi sénker sannolikheten
for ett uppkop till 50 procent, fran tidigare 60 procent, samt hojer var WACC avseende
de framtida kassaflédena till 17 procent fran tidigare 15 procent.

Vara modellférandringar innebar att vart nya motiverade varde for Chordate uppgar till
0,61 SEK per aktie fran tidigare 1,58 SEK per aktie. Drivkraften bakom bolagets motive-
rade varde ligger i vilken takt Chordate kan erhalla ordrar inom kronisk migran. Skulle
takten vara hogre én i vara prognoser, kan det forkorta tiden till PoC och potentiellt hoja
varderingen av bolaget.
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Resultatrakning - arlig data

kSEK 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomsattning 618 882 109 787 2878 6778 38087 86 400
Aktiverat arbete for egen rakning 2995 1301 0 274 0 0 0 0
Owriga rorelseintakter 250 498 55 7 0 0 0 0
Summa intékter 3863 2682 164 1068 2878 6778 38087 86 400
Kostnad salda varor -1098 -258 -74 -165 -891 -2284 -15 047 -26 496
Bruttovinst 2765 2424 89 903 1987 4494 23040 59 904
Personalkostnader -5 986 -6 117 -5 669 -5 893 -5 402 -5510 -9 076 -9 825
Ovriga rérelsekostnader -13 632 -16 507 -19 991 -22191 -23 780 -24 374 -26 736 -30 296
EBITDA -16 854 -20 200 -25571 -27 181 -27 194 -25391 -12773 19784
Av- och nedskrivningar -2 568 -1541 -2453 -2153 -1590 -1295 -1 055 -959
EBIT -19 422 -21741 -28 024 -29 334 -28 784 -26 686 -13 828 18 825
Finansnetto -675 -25 81 59 0 0 0 0
EBT -20 096 -21766 -27 943 -29 275 -28 784 -26 686 -13 828 18 825
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -20 096 -21766 -27 943 -29 275 -28 784 -26 686 -13 828 18 825
Vinst per aktie (SEK) -0.30 -0.20 -0.25 -0.27 -0.26 -0.25 -0.13 0.17

Tillvaxt (%)

Nettoomsattning 36.5% -30.6% -93.9% 551.3% 169.5% 135.5% 462.0% 126.8%
EBITDA na na na na na na na na
EBIT na na na na na na na na
Resultat na na na na na na na na

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal -T7.7% 70.7% 31.4% 79.1% 69.0% 66.3% 60.5% 69.3%
EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg neg 22.9%
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg 21.8%
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg 21.8%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg neg 21.8%
Personalkostnader 968.5% 693.5% 5224.3% 748.7% 187.7% 81.3% 23.8% 11.4%
Totala rérelsekostnader 3174.1% 2565.0% 23646.1% 3568.5% 1013.8% 440.9% 94.0% 46.4%

Lénsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg 54.5%
ROIC neg neg neg neg neg neg neg 71.9%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data

kSEK 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Varulager 730 1172 1366 1451 718 752 5681 8206
Kundfordringar 76 221 20 145 478 1063 7101 12782
Ovriga kortfristiga fordringar 1641 935 1159 1500 1500 1500 1500 1500
Forutbet. Kostnader och uppl. Int 433 301 1926 835 835 835 835 835
Kassa och bank 15540 28979 3676 7 800 5680 2371 1603 13732
Summa omsaéttningstillg. 18 420 31610 8 148 11731 9210 6522 16 720 37 056
Materiella tillgangar 806 546 675 527 429 350 285 232
Immateriella tillgdngar 11909 11929 9736 8044 6 552 5336 4347 5440
Finansiella tillgangar 82 82 82 91 91 91 91 91
Summa anlaggningstillg. 12797 12 557 10 493 8662 7072 5777 4722 5763
Summatillgangar 31217 44 167 18 641 20393 16 282 12 299 21442 42 819
Leverantdrsskulder 1945 2053 3513 2322 1794 1053 3409 4924
Kortfristiga rorelseskulder 1032 485 1301 424 982 343 1296 1872
Owriga kortfristiga skulder 2599 2678 2754 2649 2292 1373 1037 1498
Summa kortfristiga sk. 5576 5216 7568 5395 5068 2770 5741 8293
Langfristiga skulder kreditinst. 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 25 640 38951 11073 14 998 11214 9529 15701 34526
Summa skulder & EK 31216 44 167 18 641 20393 16 282 12 299 21442 42 819

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

kSEK 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Lopande verksamheten -17 530 -20 225 -25 107 -27 122 -27 194 -25 391 -12773 19784
Forandring i rorelsekapital -842 -111 128 -1633 74 -2917 -7 996 -5 654
Investeringsverksamheten -2 520 -1300 -389 -322 0 0 0 -2 000
Finansieringsverksamheten 32509 35076 65 33200 25000 25000 20 000 0
Periodens kassaflode 11617 13439 -25303 4124 -2120 -3308 -769 12129
Ing&ende balans 3556 15175 28614 3311 7434 5314 2006 1237
Justeringar 1 0 0 0 0 0 0 0
Utgdende balans 15175 28614 3311 7434 5314 2006 1237 13367

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrékning - kvartalsvis data

kSEK Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022 Q12023 Q2 2023 Q3 2023e Q4 2023e Q1 2024e Q2 2024e
Nettoomséttning 20 0 20 120 163 238 265 435 687
Aktiverat arbete for egen rakning 0 0 0 0 274 0 0 0 0
Owriga rérelseintakter 9 12 20 3 4 0 0 0 0
Summa intékter 28 12 41 124 441 238 265 435 687
Kostnad s&lda varor -3 0 -17 -27 -37 -48 -53 -87 -223
Bruttovinst 25 12 24 97 404 191 212 348 463
Personalkostnader -1493 -1032 -1 855 -1916 -1316 -1327 -1334 -1340 -1347
Owriga rorelsekostnader -3920 -4 541 -5633 -4 679 -5827 -5828 -5858 -5892 -5929
EBITDA -5 387 -5561 -7 464 -6 498 -6 739 -6 964 -6 979 -6 884 -6 813
Av- och nedskrivningar -613 -613 -613 -613 -614 -475 -451 -429 -407
EBIT -6 001 -6 175 -8 078 -7111 -7 353 -7 439 -7431 -7 313 -7220
Finansnetto 38 35 -1 -2 61 0 0 0 0
EBT -5963 -6 140 -8 079 -7113 -7292 -7 439 -7431 -7 313 -7220
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -5963 -6 140 -8 079 -7 113 -7292 -7 439 -7431 -7313 -7 220
Vinst per aktie (SEK) -0.05 -0.06 -0.07 -0.07 -0.07 -0.07 -0.07 -0.07 -0.07

Y-o0-Y tillvaxt (%)

Nettoomsaéttning -96.9% -98.8% -90.1% 48.9% 1453.2% 1901.2% 551.5% 252.2% 55.7%
EBITDA na na na na na na na na na
EBIT na na na na na na na na na
Resultat na na na na na na na na na

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 83.4% #DIV/0! 17.4% 77.7% 77.3% 80.0% 80.0% 80.0% 67.5%
EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg neg neg neg
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg neg
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg neg
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg neg neg neg
Personalkostnader 7640.6% #DIV/0! 9115.3% 1590.8% 806.0% 556.7% 503.5% 308.0% 196.2%
Totala rorelsekostnader 27702.9% #DIV/O! 36802.4% 5476.1% 4373.9% 3001.4% 2715.0% 1661.8% 1059.7%

Lénsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC neg neg neg neg 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning- kvartalsvis data

kSEK Q2 2022 Q32022 Q4 2022 Q12023 Q22023 Q32023e Q4 2023e Q1 2024e Q2 2024e
Varulager 1102 1150 1366 1718 1734 1567 1451 1431 1224
Kundfordringar 65 45 20 56 163 131 145 215 339
Owriga kortfristiga fordringar 1171 848 1159 1842 1143 1500 1500 1500 1500
Forutbet. Kostnader och uppl. Int 697 793 1926 835 785 835 835 835 835
Kassa och bank 15766 10 142 3676 28 156 21754 15024 7 800 25903 19541
Summa omsattningstillg. 18 800 12979 8148 32608 25579 19 057 11731 29883 23438
Materiella tillgangar 416 351 675 610 584 555 527 501 476
Immateriella tillgangar 10832 10 284 9736 9188 8913 8467 8044 7642 7 260
Finansiella tillgangar 82 82 82 91 91 91 91 91 91
Summa anlaggningstillg. 11330 10717 10 493 9889 9588 9113 8662 8233 7826
Summa tillgangar 30130 23696 18 641 42 497 35167 28170 20393 38117 31264
Leverantérsskulder 1851 1596 3513 2298 2422 2403 2322 2385 2448
Kortfristiga rorelseskulder 417 512 1301 402 413 477 424 435 1117
Owriga kortfristiga skulder 2238 2104 2754 2868 2464 2861 2649 2611 2234
Summa kortfristiga sk. 4507 4212 7568 5568 5299 5741 5395 5431 5799
Langfristiga skulder kreditinst. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 25624 19 484 11073 36 929 29 868 22429 14 998 32685 25 466
Summa skulder & EK 30130 23696 18641 42 497 35167 28170 20393 38117 31265

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - kvartalsvis data

kSEK Q2 2022 Q32022 Q4 2022 Q12023 Q2 2023 Q3 2023e Q4 2023e Q1 2024e Q2 2024e
Lopande verksamheten -5 349 -5527 -7 466 -6 500 -6 678 -6 964 -6 979 -6 884 -6 813
Forandring i rorelsekapital -463 -97 1339 -1980 358 234 -245 -13 451
Investeringsverksamheten 0 0 -389 -9 -313 0 0 0 0
Finansieringsverksamheten 15 0 50 32969 231 0 0 25000 0
Periodens kassaflode -5797 -5623 -6 466 24 480 -6 402 -6 730 -7224 18103 -6 362
Ingdende balans 21563 15766 10 142 3676 28 156 21754 15024 7 800 25903
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgaende balans 15766 10 142 3676 28156 21754 15 024 7 800 25903 19541

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ansvarsbegransning
Detta marknadsféringsmaterial har uppréattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB ("Vastra Hamnen”).

Materialet har inte utformats enligt kraven i de lagar och forfattningar som faststéllits med avseende péa investe-
ringsanalysers oberoende, och omfattas inte av nagra férbud mot handel fére spridningen av investeringsana-
lyserna.

Materialet har sammanstalits utifrdn offentligt tillgangligt material som beddms som tillforlitligt. Det kan dock inte
garanteras att informationen &r korrekt. Informationen publiceras i marknadsféringssyfte och gor inte ansprak pa att
utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsradgivning och informationen
tar inte hansyn till de individuella behov, mal och férutsattningar som géller for ndgon enskild mottagare. Lasaren
uppmanas att inhdmta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finansiell rddgivare infor finan-
siella beslut.

Alla synpunkter, bedémningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt da
materialet publicerats men kan komma att dndras nar som helst utan férutgdende varsel. Ingenting som skrivs i
materialet ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ett finansiellt instrument.

Vastra Hamnen kan inte hallas ansvariga for direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grund-
val av information i detta material. Finansiella investeringar kan bade 6ka och minska i varde. Historisk avkastning
ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av materialet till sddana perso-
ner skulle innebara eller medfdra risk for dvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Innehéllet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Véstra
Hamnen.

Intressekonflikter

Lasare av detta material goérs uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och erhal-
lit ersattning fran det bolag som huvudsakligen namns hari. Ersattningen ar fast och dverenskommen péa férhand
och &r pd inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framférs.

Vissa uppgifter som aterges i materialet &r inhdmtade genom kontakt med det bolag som huvudsakligen ndmns hari.
Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett resultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgadngliga fakta.

Véastra Hamnen har interna regler som forbjuder samtliga anstéllda att handla med aktier i bolag med vilka Vastra
Hamnen har avtal om att producera markandsféringsmaterial som det foreliggande.

Chordate Medical Holding har aven utsett Vastra Hamnen som sin Certified Adviser vid Nasdagq First North Growth
Market.

Vastra Hamnen Corporate Finance AB

Jungmansgatan 12

21111 Malmé

Telefon: +46 40 200 250 VASTRA HAMNEN

E-post: info@vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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