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Chordate: Tar steget in i Storbritannien

. 2021 praglat av forberedelser infor ett viktigt 2022
. Pabdrjat introduktion av migranbehandling i Storbritannien
. Vi behaller varderingsintervallet 2,11 — 2,99 SEK per aktie

Chordates bokslutskommuniké sammanfattade ett 2021 da forberedelser

Analytiker Alf Riple, CFA infor en kommande kommersialiseringsfas har avklarats, dar det viktigaste
alf.ripﬁg;ii%iggi var CE-mirkningen av bolagets migréanbehandling. Ovriga nyheter inklude-
HenslacobraabellNoTdkvist rar publiceringen av en oberoende italiensk studie om bolagets rinit-be-

073-422 5876 handling, listbytet fran NGM SME till Nasdaq First North samt ingdendet av

lensjacob.aabelnordkvist@vhcorp.se ett avtal med Futures.Health om introduktionen av bolagets migranbe-

handling i Storbritannien. Respektive processer i USA samt Kina fortloper
Aktiens kortnamn CMH som planerat, varfor vi till trots for den nagot lagre omséattningen och hogre

Industri MedTech o . . . _ .
Handelsplats First North Stockholm kostnadsbasen behaller varderingsintervallet 2,11 — 2,99 SEK per aktie.
Senaste kurs (SEK) 0,82

Borsvarde (MSEK) 128,7 Under kvartalet omsatte Chordate 403 tusen SEK, vilket kan jamféras med
3:’9'??;;’:(;22%;%) 123’; omséattningen under Q4 '20 om 81 tusen SEK. Bolaget rapporterade inget
- varav free float (M) 1329 aktiverat arbete for egen rakning under kvartalet, vilket sist skedde for tva

ar sedan. Kostnad salda varor summerades till 41 tusen SEK medan OPEX

_ ) : var 9,9 miljoner SEK. Periodens resultat var -7,2 miljoner SEK, jamfort med
VHCF motiverat varde per aktie - , .. o . .
DCF-vardering 211 - 2.99 SEK -5,9 miljoner SEK Q4 '20. For heldret 2021 summerades nettoomsattningen
till 882 tusen SEK, OPEX till 22,6 miljoner SEK och periodens resultat till
-21,8 miljoner SEK. Chordate avslutade 2021 med en kassabehallning om
knappt 29 miljoner SEK.

Chordate Medical

Adress Kistagangen 20B
SE-164 40 Kista, Sw eden
TS CleIENE G0 Helaret 2021 kan for Chordates rakning sammanfattas som ett ar da forbe-
VD Anders Weilandt . L. . e
redelser infér en kommande kommersialiseringsfas har avklarats. Viktigast
ar att bolagets behandlingsmetod mot kronisk migran tilldelades CE-mark-
b EEgEre (@ dee 202 ezl (¢ ning ett ar tidigare an forvantat. Patientstudien om migréan, som genomfors
HAWOC Investment AB 10,8% . . s
isak Brandberg AB 0,0% [ Ty.s|.<|and o?h nFmIar.]d .och har som syft.e att ftodja kommande m;rkngds-
Sifonen AB 7,9% aktiviteter, ar dven i sin slutfas. Detta innebdr att en vetenskaplig artikel
Tommy Hedberg 4,8% kan vara fardigskriven under Q3 '22. Chordate har ocksa férnyat sitt joint
Avanza Pension 4,5% . . . g .
venture-avtal med kinesiska Nanos Medical under kvartalet. Gladjande ar
Aktiekursens utveckling dven att bolaget blivit fardiga med utvecklingen av K.0.S.-behandlingens
Chordate Medical vs. OMXS30 nya systemversion samt att den forsta privatforsakrade kroniska rinitpati-
6 enten i Saudiarabien K.O.S.-behandlats under kvartalet.
-5 Tabell 1: Finansiell 6versikt
” MSEK 2020 2021 2022 2023e 2024e
5 Intakter 4 3 8 44 69
Tillvaxt (%) 36,5% -30,6% 191,9% 464,5% 57,1%
-2 Bruttomarginal (%) 77,7% 70,7% 58,4% 61,9% 74,2%
L1 EBIT -19 -22 -19 1 24
c 1 L1 [ [ 1| 0 EBIT-marginal (%) neg neg neg 3,3% 35,2%
Mar May Jul Sep Nov Jan Kassa 16 29 7 5 28
— Chordate Medical Holding AB Tillg&ngar 31 44 22 29 51
OMX Stockholm 30 Eget kapital 26 39 20 21 46
Soliditet (%) 82,1% 88,2% 88,5% 73,9% 88,8%
PIE neg neg neg 89 5
im  -3m  -12m ROE neg neg neg 6,8% 53,5%
Utveckling (%) -19,8  -23,2 52,8 EVIEBIT (x) neg neg neg 69 4
52 veckor (lag/hog) - SEK 0,52 - 5,56 EV/Sales (x) 161 113 13 2 1
Kalla: FactSet Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Forstarkt kassa och
genomfort listbyte

Omsaéttning och
resultat lagre én
vantat

Marknadsintrodukt-
ion av migranbe-
handling i Storbri-
tannien

Anpassar forsalj-
ningskanalen till
marknaden i fraga

Ovriga nyheter under kvartalet inkluderar stirkandet av Chordates kassa genom inlésen av
teckningsoptioner. Utnyttjandegraden om 99,23 procent innebar att bolaget tillfordes 35,6
miljoner SEK fore emissionskostnader. Under 2022, alltsa efter kvartalets utgang, har dess-
utom en oberoende vetenskaplig artikel publicerats av en grupp italienska forskare som
genomfort en klinisk studie pa Chordates K.O.S.-behandling for rinit. Artikeln publicerades
i American Journal of Surgery and Clinical Case Reports och visade pa en betydande for-
battring hos patienterna som K.O.S.-behandlats for rinit. Till sist har bolaget dven genom-
fort ett listbyte fran NGM SME till Nasdaq First North Growth Market. Férsta handelsdagen
var 15:e februari i ar och listbytets syfte ar att 6ka bolagets kinnedom, underlatta for in-
stitutionella investerare att bli aktiedgare samt att forstarka relationen med bolagets sam-
arbetspartners och potentiella kunder.

Vad géller kvartalets finansiella utfall visar Tabell 2 nedan hur det jamfor sig med var pro-
gnos for perioden. Diskrepansen om 255 tusen SEK i nettoomsattning forklaras av att vi
forvantat oss en hogre omsattning fran migranbehandlingar an var fallet. Vidare ar de
hogre personalkostnaderna ett resultat av periodiseringen av vissa ersattningar. De ndstan
2 miljoner SEK hogre 6vriga rorelsekostnader forklaras i sin tur av kostnader kopplade till
listbytet, inldsen av teckningsoptioner samt 6kad studieaktivitet under perioden. Detta for-
klarar dven skillnaden i bade periodens resultat samt eget kapital.

Tabell 2: Forvantning och utfall Q4 2021

k SEK Q4 '20 Q4 '21est Q4 '21act Diff
Nettoomsattning 81 659 403 -255
Aktiverat arbete for egen rakning 1170 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 11 0 6 6
Summaintakter 1263 659 409 -249
Kostnad sélda varor -794 -242 -41 200
Personalkostnader -1999 -1281 -1 962 -681
Ovriga rorelsekostnader -3721 -3030 -4 960 -1930
Total OPEX -6 513 -4 553 -6 963 -2410
EBITDA -5251 -3895 -6 554 -2 659
Av- och nedskrivningar -335 -342 -613 -271
EBIT -5586 -4 237 -7 167 -2 930
Finansnetto -338 0 -24 -24
EBT -5924 -4 237 -7191 -2954
Periodens resultat -5924 -4 237 -7 191 -2954
Kassa och bank 15540 28 654 28 979 326
Eget kapital 25 640 41 955 38 951 -3 005

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Under webbkonferensen som hélls i anslutning till Chordates bokslutskommuniké sa VD
Anders Weilandt att fokus framgent ligger pa kommersialisering genom att bevisa att bo-
lagets behandlingar gar att salja pa vissa utvalda marknader. En av dessa marknader Chor-
date valt ut dr Storbritannien, dar bolaget nyligen har ingatt avtal med konsultbolaget Fu-
tures.Health Ltd. Under hdsten ifjol fardigstéallde konsultbolaget en marknadsanalys for att
bestdmma basta vagen in pa den brittiska marknaden och nu har de fatt i uppdrag att han-
tera marknadsintroduktionen av Chordates migranbehandling. Férdelen med Storbritan-
nien ar att det finns en strukturerad vardplan fér migran, att en betydande del av mark-
nader utgdrs av privata neurologer samt att marknaden uppskattas till cirka 10 miljoner
migranpatienter enligt NHS. Futures.Healths plan &r att vacka intresse hos privata aktoérer
for att sedan vanda sig till offentliga aktérer inom specialistvarden.

Anlitandet av en konsultfirma i Storbritannien innebéar att Chordate nu arbetar med tre
olika forsaljningskanaler. Forutom att arbeta med lokala konsulter anvdander Chordate sig
av distributorer som arbetar B2B med kliniker i Norden, Italien, Israel och Saudiarabien
samt med ett joint venture-bolag i Shanghai. Detta visar pa en flexibilitet hos Chordate dar
de anpassar forsaljningskanalen till den aktuella marknaden.
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FDA-ansdkan fortlo-
per som planerat

Marknadstillstand i
Kina férvantas
under 2023

Vi gor sma modell-
justeringar

Vi behaller varde-
ringsintervallet

Vad galler FDA-ans6kan om marknadstillstand for K.O.S.-behandlingen for kronisk migran i
USA har Chordate valt den amerikanska konsultfirman RQM+ for att genomfoéra den tidi-
gare aviserade forstudien. Forstudien syftar till att bestamma ratt strategi gallande FDA-
ansOkan och vantas vara klar under Q1 i ar. Ifall allt gar enligt plan kan bolaget darfor po-
tentiellt skicka in en ansdkan till FDA i slutet av 2022. Weilandt understrok att syftet med
denna process ar inte nddvandigtvis att borja salja produkter i USA utan att det snarare
handlar om att forbereda och lagga grunden for ett eventuellt marknadsintrade i framtiden
da processen tar valdigt lang tid.

| 6vrigt ligger fokus for 2022 och framat pa bland annat marknadstillstandsprocessen i Kina
for K.0.S.-behandling mot rinit. Nanos Medical, Chordates samarbetspartner i Kina, driver
processen och efter forseningar hanforliga till Covid-19, systemuppdateringen samt ny me-
dicinteknisk lagstiftning i Kina forvdntas ett marknadsgodkannande under 2023. Fokus
ldggs dessutom pa att 1) slutfora migranstudien i Finland och Tyskland som blivit forsenad
pa grund av Omikron, 2) 6ka forsaljningsvolymen i Saudiarabien efter den forsta forsak-
ringsersatta rinitbehandlingen samt 3) fortsatta marknadsféra bolagets behandlingar i de
befintliga marknaderna Norden, Italien, Israel, Saudiarabien och Storbritannien.

Finansieringsmassigt innebar utfallet av teckningsoptionsprogrammet att kassan nu, en-
ligt bolaget, kan finansiera deras plan fér 2022 och delar av 2023. Detta dverensstammer
med var prognos, dar likviditetsreserven som lagst hamnar pa laga ensiffriga miljoner. Vi
har inte antagit en kapitalanskaffning i var prognos men i och med den laga bufferten kan
fragan om en sadan komma pa tal under H1 2023.

Denna rapport undertraffade vara forvantningar vad géller omséattningen, varfor vi valjer
att i det korta perspektivet sinka omsattningen nagot. Vi hojer dven var kostnadsprognos
da vara estimat varit i underkant av utfallet under ett flertal kvartal i rad. Dessa férand-
ringar gors dock pa valdigt Iaga nivaer nominellt sett och enbart pa kort sikt. Vardet i bola-
get drivs av exitplanerna och tillvaxten darefter, nagot vi lamnar oforandrat efter denna
rapport. En anledning till det sistnédmnda &r att vi anser intaget i Storbritannien utgor en
mojlighet for bolaget att visa upp sin teknik och dess finansiella varde for potentiella ko-
pare.

Sammantaget innebar dessa forandringar ingen paverkan pa vart varderingsspann, varfor
vi upprepar vart varderingsintervall om 2,11 — 2,99 SEK per aktie.
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Resultatrakning - arlig data

k SEK 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomsattning 618 882 7828 44 186 69 410 227 007 331 200 446 400
Aktiverat arbete for egen rakr 2995 1301 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintéakter 250 498 0 0 0 0 0 0
Summaintékter 3863 2682 7828 44 186 69 410 227 007 331 200 446 400
Kostnad salda varor -1 098 -258 -3 257 -16 857 -17 883 -77 247 -89 280 -112 320
Bruttovinst 2765 2424 4571 27 329 51528 149 760 241 920 334 080
Personalkostnader -5 986 -6 117 -5913 -6 987 -7 202 -7 347 -7 495 -7 646
Ovriga rérelsekostnader -13 632 -16 507 -16 555 -17 771 -18 859 -23925 -27 396 -31 203
EBITDA -16 854 -20 200 -17 897 2572 25 467 118 488 207 029 295 230
Av- och nedskrivningar -2 568 -1541 -1250 -1121 -1 005 -903 -811 -729
EBIT -19 422 -21 741 -19 147 1451 24 461 117 585 206 218 294 502
Finansnetto -675 -25 0 0 0 0 0 0
EBT -20 096 -21 766 -19 147 1451 24 461 117 585 206 218 294 502
Skatt 0 0 0 0 0 0 -14 791 -60 667
Periodens resultat -20 096 -21766 -19 147 1451 24 461 117 585 191 427 233834
Vinst per aktie (SEK) -0,30 -0,20 -0,18 0,01 0,22 1,08 1,76 2,15

Tillvaxt (%)

Nettoomsattning 36,5% -30,6% 191,9% 464,5% 57,1% 227,1% 45,9% 34,8%
EBITDA na na na na 890,3% 365,3% 74, 7% 42,6%
EBIT na na na na 1586,0% 380,7% 75,4% 42,8%
Resultat na na na na 1586,0% 380,7% 62,8% 22,2%

% av nettoomséttning (%)

Bruttomarginal -77,7% 70,7% 58,4% 61,9% 74,2% 66,0% 73,0% 74,8%
EBITDA marginal neg neg neg 5,8% 36,7% 52,2% 62,5% 66,1%
EBIT marginal neg neg neg 3,3% 35,2% 51,8% 62,3% 66,0%
EBT marginal neg neg neg 3,3% 35,2% 51,8% 62,3% 66,0%
Vinstmarginal neg neg neg 3,3% 35,2% 51,8% 57,8% 52,4%
Personalkostnader 968,5% 693,5% 75,5% 15,8% 10,4% 3,2% 2,3% 1,7%
Totala rorelsekostnader 3174,1% 2565,0% 287,0% 56,0% 37,5% 13,8% 10,5% 8,7%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg 6,8% 53,5% 72,0% 54,0% 39,7%
ROIC neg neg neg 6,9% 108,6% 262,0% 346,7% 396,9%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data

k SEK 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Varulager 730 1172 1316 5436 4476 20515 26 827 33140
Kundfordringar 76 221 1552 7267 8745 31 956 46 159 60 362
Ovriga kortfristiga fordringar 1641 935 935 935 935 935 935 935
Forutbet. Kostnader och uppl. 433 301 301 301 301 301 301 301
Kassa och bank 15 540 28979 6974 4630 27 826 127 664 307 494 529 650
Summaomséttningstillg. 18 420 31610 11 079 18 571 42 283 181 372 381717 624 388
Materiella tillgangar 806 546 445 362 295 240 196 159
Immateriella tillgangar 11 909 11929 10 780 9742 8 804 7 956 7189 6497
Finansiella tillgangar 82 82 82 82 82 82 82 82
Summa anlaggningstillg. 12 797 12 557 11 306 10 186 9180 8278 7 467 6 738
Summatillgdngar 31217 44 167 22 386 28 756 51 463 189 649 389 184 631 126
Leverantérsskulder 1945 2053 1382 3534 2685 12 309 16 096 19 884
Kortfristiga rérelseskulder 1032 485 300 1240 1021 4 680 6 120 7 560
Ovriga kortfristiga skulder 2599 2678 901 2728 2042 9 360 12 240 15120
Summakortfristiga sk. 5576 5216 2582 7 502 5748 26 349 34 456 42 564
Langfristiga skulder kreditinst 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 25640 38951 19 803 21254 45715 163 300 354 728 588 562
Summaskulder & EK 31216 44 167 22 386 28 756 51 463 189 649 389 184 631 126

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

k SEK 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Lépande verksamheten -17 530 -20 225 -17 897 2572 25 467 118 488 192 238 234 563
Foréandring i rorelsekapital -842 -111 -4 108 -4 916 -2271 -18 650 -12 408 -12 408
Investeringsverksamheten -2 520 -1 300 0 0 0 0 0 0
Finansieringsverksamheten 32509 35076 0 0 0 0 0 0
Periodens kassafléde 11617 13439 -22 005 -2344 23196 99 838 179 830 222 155
Ingaende balans 3556 15175 28 614 6 609 4264 27 460 127 298 307 129
Justeringar 1 0 0 0 0 0 0 0
Utgdende balans 15175 28 614 6 609 4264 27 460 127 298 307 129 529 284

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrékning - kvartalsvis data

k SEK Q1 2021 Q2 2021e Q3 2021 Q4 2021 Q1 2022e Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Nettoomsattning 102 166 211 403 435 1763 2482 3148
Aktiverat arbete for egen rakr 219 708 374 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 34 45 413 6 0 0 0 0
Summaintéakter 355 919 998 409 435 1763 2482 3148
Kostnad salda varor -47 -30 -140 -41 -96 -893 -1 067 -1201
Bruttovinst 308 890 858 368 339 870 1414 1947
Personalkostnader -1 386 -1 506 -1263 -1962 -1 359 -1438 -1518 -1598
Ovriga rérelsekostnader -4.411 -4131 -3 005 -4 960 -4213 -4 073 -4 115 -4 155
EBITDA -5 489 -4 747 -3410 -6 554 -5233 -4 641 -4 218 -3 805
Av- och nedskrivningar -309 -309 -309 -613 -326 -317 -308 -300
EBIT -5798 -5 056 -3719 -7 167 -5 559 -4 958 -4 526 -4 105
Finansnetto -1 -0 -0 -24 0 0 0 0
EBT -5799 -5 056 -3719 -7191 -5 559 -4 958 -4 526 -4 105
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -5799 -5 056 -3719 -7191 -5 559 -4 958 -4 526 -4 105
Vinst per aktie (SEK) -0,05 -0,05 -0,03 -0,07 -0,05 -0,05 -0,04 -0,04

Y-0-Y tillvaxt (%)

Nettoomséttning -67,8% -4,2% 85,6% -67,6% 22,7% 91,8% 148,6% 669,0%
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 53,9% 82,1% 33,7% 89,7% 78,0% 49,3% 57,0% 61,9%
EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Personalkostnader 1363,8% 908,8% 597,2% 486,5% 312,4% 81,6% 61,2% 50,8%
Totala rorelsekostnader 5704,1% 3401,9% 2018,5% 1716,5% 1280,4% 312,5% 226,9% 182,7%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC neg neg neg neg neg neg neg neg

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrékning- kvartalsvisdata

k SEK Q1 2021 Q2 2021e Q32021 Q4 2021 Q1 2022e Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Varulager 723 891 1059 1172 136 1174 1287 1316
Kundfordringar 106 35 432 221 215 870 1224 1552
Ovriga kortfristiga fordringar 831 851 575 935 935 935 935 935
Forutbet. Kostnader och uppl. 437 336 291 301 301 301 301 301
Kassa och bank 9 809 5208 7 650 28979 19 839 15534 11074 6974
Summaomséttningstillg. 11 906 7320 10 008 31610 21427 18 815 14 822 11079
Materiella tillgangar 741 676 611 546 519 493 468 445
Immateriella tillgangar 11 883 12 347 12 477 11 929 11 631 11 340 11 056 10 780
Finansiella tillgangar 82 82 82 82 82 82 82 82
Summa anlaggningstillg. 12 706 13105 13170 12 557 12 231 11914 11 606 11 306
Summatillgdngar 24 612 20 425 23177 44 167 33658 30730 26 428 22 386
Leverantdrsskulder 1984 1825 1516 2053 142 1223 1345 1382
Kortfristiga rérelseskulder 326 328 7 487 485 38 313 320 300
Ovriga kortfristiga skulder 2462 2197 1819 2678 86 759 854 901
Summakortfristiga sk. 4771 4350 10 821 5216 266 2295 2520 2582
Langfristiga skulder kreditinst 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 19 841 16 075 12 356 38 951 33392 28 434 23908 19 803
Summaskulder & EK 24 612 20 425 23177 44 167 33658 30730 26 428 22 386

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflddesanalys - kvartalsvis data

k SEK Q1 2021 Q2 2021e Q3 2021 Q4 2021 Q1 2022e Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Lépande verksamheten -5490 -4 747 -3410 -6 578 -5233 -4 641 -4 218 -3 805
Foréandring i rorelsekapital -23 -437 -898 1246 -3907 336 -242 -295
Investeringsverksamheten -219 -708 -374 0 0 0 0 0
Finansieringsverksamheten -0 1291 7125 26 661 0 0 0 0
Periodens kassafléde -5732 -4 601 2443 21329 -9 140 -4 305 -4 460 -4 100
Ingaende balans 15 540 9809 5208 7 650 28979 19 839 15534 11074
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgdende balans 9 809 5208 7 650 28979 19 839 15534 11074 6974

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ansvarsbegransning
Detta marknadsforingsmaterial har upprattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB (”Vastra Hamnen”).

Materialet har inte utformats enligt kraven i de lagar och forfattningar som faststallts med avseende pa investeringsanalysers
oberoende, och omfattas inte av nagra forbud mot handel fére spridningen av investeringsanalyserna.

Materialet har sammanstallts utifran offentligt tillgéngligt material som bedéms som tillforlitligt. Det kan dock inte garanteras
att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsforingssyfte och gor inte ansprak pa att utgora ett fullstandigt
underlag for finansiella beslut. Materialet utgor inte investeringsradgivning och informationen tar inte hansyn till de individu-
ella behov, mal och forutsattningar som galler for ndgon enskild mottagare. Lasaren uppmanas att inhamta egna komplette-
rande uppgifter och konsultera en kvalificerad finansiell radgivare infor finansiella beslut.

Alla synpunkter, bedémningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt da materialet
publicerats men kan komma att dndras ndr som helst utan forutgadende 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 grundval av in-
formation 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 dar distributionen av materialet till sddana personer skulle
innebara eller medfora risk for overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

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

Intressekonflikter

Lasare av detta material gérs uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och erhallit ersattning
fran det bolag som huvudsakligen ndmns hari. Ersattningen ar fast och 6verenskommen pa forhand och ar pa inget satt kopplat
till innehallet i materialet och de synpunkter som framfors.

Vissa uppgifter som aterges i materialet ar inhamtade genom kontakt med det bolag som huvudsakligen ndmns hari. Antagan-
den, slutsatser och scenarion ar dock ett resultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgdngliga fakta.

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

Vastra Hamnen Corporate Finance AB
Jungmansgatan 12
211 11 Malmo

Telefon: +46 40 200 250 .
E-post: info@vhcorp.se VASTRA HAMNEN

www.vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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