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) Vi behaller det motiverade vardet om 13,46 SEK per aktie
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Aktiens kortnamn

USWE

Industri Séllanskdpsvaror
Handelsplats First North Stockholm
Senaste kurs (SEK) 15,70
Borsvarde (MSEK) 112,0
Bolagsvarde (MSEK) 116,5
Utestdende aktier (M) 7,14
- varav free float (M) 1,51
VHCF motiverat varde per aktie
DCF-véardering SEK 13,46
USWE Sports AB
Address: Bronsaldersgatan 1
213 76 Malmo
Hemsida uswe.com
vd Jacob Westerberg

Huvudégare (30 september 2025) Andel (%)

Fosielund Holding AB 28,9%
Hexiron AB 14,8%
Tibia Konsult AB 13,7%
Avanza Pension 5,9%
Alandsbanken 4,1%
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Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

laget en omsattning om 29,5 MSEK, vilket var 4 procent hogre an
samma period forra aret, men betydligt lagre &n vara férvantningar om
36,8 MSEK. Bruttomarginalen om 58,6 procent var dock hogre an var
prognos om 56 procent.

Vi justerade modellen efter foérra rapporten med en férvantan om en
fortsatt forbattring av lagernivderna. | rapporten lyfter vd Jacob Wes-
terberg att arbetet fortgdr men att lagervardet kan komma att 6ka under
Q3 nar nya Giant Loop-produkter ska ersatta det gamla sortimentet.

Importtullar till USA och effekten pa efterfrdgan skapar fortsatta utma-
ningar. Samtidigt ser bolaget att varumarket USWE vunnit mark i USA
och att orderldget infér Q3 beddms som lovande, vilket starker var tro
om att tillvéxten fortsatter under andra halvan av aret.

Det finansiella utfallet under kvartalet medfor vissa justeringar i var mo-
dell. Vi var helt enkelt for optimistiska for omsattningen infor Q2 vilket
foranleder att vi justerar ner kommande kvartal. Vara férvantningar pa
omsattningstillvaxten framdver ar 15 respektive 12 procent for Q3 och
Q4 2025/26.

Vara tillvaxtforvantningar pa langre sikt har inte paverkats av de senaste
justeringarna. Vi tror att bolaget kommer att na sina finansiella mal, men
med viss fordrojning och vi behaller sannolikheten for I6nsamhet pa
samma niva som tidigare. Sammantaget innebdar det inga forandringar i
det motiverade véardet, vilket innebér att det ligger kvar pa 13,46 SEK
per aktie.

Tabell 1: Fnansiell éversikt

MSEK 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26e 2026/27e
Intakter 94.6 113.9 124.1 149.7 167.9
Tillvéxt (%) 14.2% 20.5% 9.0% 20.6% 12.1%
Bruttomarginal (%) 55.7% 58.4% 55.5% 55.4% 58.5%
EBIT -17.4 -6.6 -12.1 4.0 9.9
EBIT-marginal (%) neg neg neg 2.6% 5.7%
Kassa 9.1 3.2 3.9 2.4 6.5
Tillgdngar 125.5 124.8 110.3 103.7 114.0
Eget kapital 65.3 57.3 69.4 69.7 76.6
Soliditet (%) 52.0% 45.9% 62.9% 67.2% 67.1%
PIE neg neg neg neg 15.2
ROE neg neg neg neg 9.0%
EV/EBIT (x) neg neg neg 27.4 11.0
EV/Sales (x) 12 1.0 0.9 0.7 0.7

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Marknadsforingsmaterial pa uppdrag av USWE Sports
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Prisjusteringar
samt flytt av delar
av verksamheten

Aterhamtning pa
den europeiska cy-
kelmarknaden

For hoga Q2-for-
vantningar

Atgérder forbattrar bruttomarginalen

De inférda tullarna till USA har medfort stigande kostnader som paverkar USWE:s brut-
tomarginaler. Darfor har bolaget justerat sina priser och flyttat delar av sin D2C-logistik
och forséljning fran moderbolaget i Malmé till dotterbolaget i USA. Kombinationen av
detta arbete resulterade i bruttomarginaler om 59 procent under Q2 och 56 procent
under forsta halvaret. | var modell prognostiserar vi att USWE ska nd bruttomarginaler
om 58 procent fér innevarande rakenskapsar som sedan ska stiga till 60 procent under
2026/27.

Sidledes i USA, aterhdmtning i Europa

Konsumentfortroendet i USA har under september och oktober rort sig sidledes enligt
den senaste méatningen.! Samtidigt uppger Westerberg att varumarket USWE vinner
mark i USA och att orderlaget infér Q3 ar gott.

Utover detta ser Westerberg tecken pa aterhamtning inom cykelsegmentet i Europa.
Bolagets tyska distributdr rapporterar om en ¢kad forsaljning samtidigt som USWE ny-
ligen slutit avtal med en distributor i Frankrike. Sammantaget stérker detta var tro om
att omsattningen ska na narmare 38 MSEK under den kommande perioden.

Finansiell utveckling

| Tabell 2 presenteras skillnaderna mellan vara estimat och de faktiska utfallen for
kvartalet. Vi noterar en tydlig avvikelse om cirka 7,4 MSEK i omsattningen vilket for-
klaras av att vart for optimistiska scenario efter Q1-rapporten. Justerat for valuta upp-
gick den organiska tillvaxten till 12 procent.

Kostnaden for sdlda varor var dven den lagre och bruttomarginalen summerades till
58 procent under kvartalet. | 6vrigt var personalkostnader och évriga rérelsekostna-
der nagot lagre &n vara prognoser.

Vinoterar de forbattrade lagernivaer men vi tar hojd for att utbytet av de utgdende
Giant Loop-produkterna mot det nya sortimentet har blivit ndgot fordrojt. Vi forvéantar
oss darfor en viss 6kning av lagervardet under Q3 och Q4.

Vid periodens slut uppgick kassan till 4,6 MSEK, bolaget hade inte utnyttjat befintliga
check- och inkdpskrediter om 3 respektive 2,5 MSEK. Kassabehallningen ar fortsatt
l&g, men hogre an vid Q3 forra aret da den uppgick till 1,8 MSEK. Med tanke pa den
prognostiserade omsattningsokningen under Q4, raknar vi med att kassan kommer att
racka och att inget nytt kapitalbehov kommer att uppsta.

1The Conference Board, October 28, 2025
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Vi behaller motive-
rat virde om 13,46
SEK per aktie

Tabell 2: Férvantning och utfall Q2 2025/26

k SEK Q2'24/25 Q2'25/26e Q2 '25/26a Diff
Nettoomsattning 28 332 36 832 29 459 -7 373
Aktiverat arbete for egen rékning 705 323 857 534
Ovriga rérelseintakter 77 737 3 -734
Summa intékter 29114 37 891 30319 -7572
Kostnad for salda varor -12 169 -16 206 -12 190 4016
Bruttovinst 16 945 21 686 18 129 -3557
Ovriga externa kostnader -10 968 -12 532 -11 913 619
Personalkostnader -5 206 -6 093 -5943 150
Ovriga rérelsekostnader -418 -931 -433 498
Summardrelsens kostnader -16 592 -19 557 -18 289 1268
EBITDA 353 2129 -160 -2 289
Av- och nedskrivningar -1982 -1 368 -1734 -366
EBIT -1629 760 -1894 -2 654
Finansnetto -1727 -393 -443 -50
EBT -3 356 368 -2 337 -2 705
Skatt 0 -76 0 76
Periodens resultat -3 356 292 -2 337 -2629
Kassa och bank 1838 4261 4632 371
Eget kapital 75 161 67 423 64 931 -2 492

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Summering

Vi upprepar var tro om att USWE kommer att ng sina finansiella méal, men med en viss
tidsfordrojning. Vara konservativa antaganden innebar dven att vi behaller var sanno-
likhetsbeddmning for Ibnsamhet enligt tidigare niva.

Det finansiella utfallet under kvartalet medfor vissa justeringar i var modell. Vi var helt
enkelt for optimistiska for omsattningen infor detta kvartal vilket féranleder att vi juste-
rar ner kommande kvartal. Vi férvantar oss att bruttomarginalen stabiliserar sig runt 58
procent och att dvriga kostnader ar i linje med vad vi tidigare prognostiserat.

De senaste modellandringarna paverkar dock inte vart Idngsiktiga tillvaxtscenario, vil-
ket innebar att vi behaller det motiverade vardet om 13,46 SEK per aktie.

Kommande triggers
Under de kommande rapporterna fortsatter vi att fokusera pa

e  Forsaljningstillvaxt
e Marginalutveckling
e Lonsamhet

e Lagerstyrning

e Produktutveckling
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Resultatrakning - arlig data
k SEK 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26e 2026/27¢e 2027/28e
Nettoomséttning 43.989 82.835 94.558 113.911 124.133 149.735 167.900 192.812
Aktiverat arbete for egen rékning 678 943 2.054 1.786 2.051 2,917 3.585 3.731
Ovriga rérelseintakier 15 1.070 6.302 2.733 3.708 1.586 3.358 3.856
Summaintakter 44.682 84.848 102.914 118.430 129.892 154.238 174.844 200.399
Kostnad for salda varor -18.812 -39.361 -41.863 -47.368 -55.251 -66.833 -69.609 -77.125
Bruttovinst 25.870 45.487 61.051 71.062 74.641 87.405 105.235 123.274
Ovriga externa kostnader -17.305 -26.813 -54.549 -48.202 -47.240 -50.499 -59.493 -70.495
Personalkostnader -6.760 -11.232 -17.511 -19.414 -22.523 -24.222 -25.928 -27.525
Ovriga rorelsekostnader 0 0 -1.138 -2.112 -3.506 -2.491 -4.271 -4.901
EBITDA 1.805 7.442 -12.147 1.334 1.372 10.192 15.542 20.353
Av- och nedskrivningar -908 -1.612 -5.235 -7.896 -13.519 -6.197 -5.600 -5.757
EBIT 897 5.830 -17.382 -6.562 -12.147 3.996 9.943 14.596
Finansnetto -519 -150 -3.740 -1.683 -3.065 -3.190 -1.253 -1.223
EBT 378 5.680 -21.122 -8.245 -15.212 805 8.690 13.372
Skatt 6.108 -1.178 4.442 360 846 -1.219 -1.790 -2.755
Periodens resultat 6.486 4.502 -16.680 -7.885 -14.366 -414 6.900 10.618
Vinst per aktie (SEK) 0.00 1.05 -3.67 -1.71 -2.42 -0.07 1.16 1.79
Tillvaxt (%)
Nettoomséttning 55.3% 88.3% 14.2% 20.5% 9.0% 20.6% 12.1% 14.8%
EBITDA na 312.3% na na 2.8% 642.9% 52.5% 30.9%
EBIT na 549.9% na na na na 148.8% 46.8%
Resultat na -30.6% na na na na na 53.9%
% av nettoomsaéttning (%)
Bruttomarginal 57.2% 52.5% 55.7% 58.4% 55.5% 55.4% 58.5% 60.0%
EBITDA marginal 4.0% 8.8% neg 1.1% 1.1% 6.6% 8.9% 10.2%
EBIT marginal 2.0% 6.9% neg neg neg 2.6% 5.7% 7.3%
EBT marginal 0.8% 6.7% neg neg neg 0.5% 5.0% 6.7%
Vinstmarginal 14.5% 5.3% neg neg neg neg 3.9% 5.3%
Personalkostnader 15.4% 13.6% 18.5% 17.0% 18.1% 16.2% 15.4% 14.3%
Totala rérelsekostnader 54.7% 45.9% 76.2% 59.4% 56.2% 49.9% 50.9% 50.8%
Lénsamhet (%)
ROE 50.8% 6.5% neg neg neg neg 9.0% 12.2%
ROIC neg 7.9% neg neg neg neg 11.1% 16.6%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - Arlig data

k SEK 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26e 2026/27e 2027/28e
Kassa och bank 1492 11 475 9114 3231 3871 2373 7 060 15978
Varulager 7411 19524 36 637 38 165 33563 30 445 33888 32293
Kundfordringar 11950 29 780 17 660 21182 20 665 20 387 22 426 21529
Aktuell skattefordran 103 178 18 16 0 0 0 0
Ovriga fordringar 204 538 2625 1824 1228 2067 2274 2 456
Forut bet kost och uppl. Intékter 359 1151 1470 3708 4752 4089 3971 3953
Summa omsattningstillgangar 21519 62 646 67 524 68 126 64 079 59 361 69 618 76 208
Materiella anlaggningstillgangar 340 446 572 990 763 2352 4327 5935
Immateriella anlaggningstillgngar 4381 19 896 47 985 45 829 34871 30 395 29 006 27971
Finansiella tillgangar 6108 4929 9377 9811 10571 11 620 11 620 11 620
Summa anlaggningstillgangar 10 829 25271 57 934 56 630 46 205 44 367 44 953 45 526
Summa tillgdngar 32348 87 917 125 458 124 756 110 285 103 729 114 572 121735
Réntebérande skulder 4785 0 8691 20902 10518 8154 8154 8154
Leverantorsskulder 5103 5960 20 096 17 680 16 970 14 271 17 941 16 147
Ovriga skulder 3664 580 3794 11736 4830 5708 5980 7535
Upplupna kost och forutbet intakter 6 040 12 045 4181 6 829 5210 5138 5382 5382
Summa kortfristiga skulder 19 592 18585 36 762 57 147 37528 33271 37 457 37218
Skulder till kreditinstitut 0 0 23 404 10314 3350 799 0 0
Summa langfristiga skulder 0 0 23404 10314 3350 799 0 0
Summa Eget Kapital 12 756 69 332 65291 57 295 69 405 69 657 77 113 84516
Summaskulder + EK 32 348 87917 125 458 124 756 110 286 103 730 114 573 121 736

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

k SEK 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26e 2026/27¢e 2027/28e
Lopande verksamheten 1288 7292 -15 854 -397 -302 8775 13 056 13160
Forandring av rorelsekapital -981 -25239 10 068 -2590 2620 888 -1385 2089
Investeringsverksamheten 0 -17 233 -21 316 -6 164 -10 126 -6 396 -6 185 -6 331
Finansieringsverksamheten -7 269 45 163 16 787 3285 8540 -4 915 -799 0
Periodens kassaflode -6 962 9983 -2361 -5 866 729 -1648 4687 8919
Ing&ende balans 2741 1492 11 475 9114 3231 3871 2373 7060
Justeringar 0 0 0 0 -3 0 0 0
Utgdende balans 1492 11 475 9114 3231 3871 2373 7 060 15978

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrékning - kvartalsvis data

k SEK Q12024/25 Q2 2024/25 Q3 2024/25 Q42024/25 Q12025/26 Q2 2025/26 Q3 2025/26e Q4 2025/26e
Nettoomsaéttning 26.006 28.332 32.884 36.911 41.119 29.459 37.817 41.340
Aktiverat arbete for egen rékning 701 705 439 206 320 857 866 874
Ovriga rérelseintékter 3.057 77 541 33 0 3 756 827
Summa intakter 29.764 29.114 33.864 37.150 41.439 30.319 39.439 43.041
Kostnad for sélda varor -11.264 -12.169 -14.673 -17.145 -21.397 -12.190 -15.883 -17.363
Bruttovinst 18.500 16.945 19.191 20.005 20.042 18.129 23.556 25.678
Ovriga externa kostnader -12.487 -10.968 -13.014 -10.771 -12.327 -11.913 -12.988 -13.271
Personalkostnader -5.783 -5.206 -5.922 -5.612 -6.003 -5.943 -6.032 -6.244
Ovriga rérelsekostnader -2.185 -418 0 -903 -707 -433 -571 -781
EBITDA -1.955 353 255 2.719 1.005 -160 3.965 5.383
Av- och nedskrivningar -2.124 -1.982 -2.023 -7.390 -1.709 -1.734 -1.373 -1.381
EBIT -4.079 -1.629 -1.768 -4.671 -704 -1.894 2.592 4.002
Finansnetto -764 -1.727 2.809 -3.383 -2.106 -443 -339 -302
EBT -4.843 -3.356 1.041 -8.054 -2.809 -2.337 2.252 3.700
Skatt 21 0 0 825 7 0 -464 -762
Periodens resultat -4.822 -3.356 1.041 -7.229 -2.802 -2.337 1.788 2.938
Vinst per aktie (SEK) -0.81 -0.56 0.18 -1.22 -0.47 -0.39 0.30 0.49
Tillvéxt (%)
Nettoomsattning -2.0% -1.7% 12.7% 25.7% 58.1% 4.0% 15.0% 12.0%
EBITDA na 301.1% na 267.4% na na 1454.7% 98.0%
EBIT na na na na na na na na
Resultat na na na na na na 71.8% na

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 56.7% 57.0% 55.4% 53.6% 48.0% 58.6% 58.0% 58.0%
EBITDA marginal neg 1.2% 0.8% 7.3% 2.4% neg 10.1% 12.5%
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg 6.6% 9.3%
EBT marginal neg neg 3.1% neg neg neg 5.7% 8.6%
Vinstmarginal neg neg 3.1% neg neg neg 4.5% 6.8%
Personalkostnader 22.2% 18.4% 18.0% 15.2% 14.6% 20.2% 16.0% 15.1%
Totala rorelsekostnader 70.3% 57.1% 57.6% 44.4% 44.6% 60.6% 50.3% 47.2%

Lénsamhet (%)

ROE neg neg 1.4% neg neg neg 2.7% 4.2%
ROIC neg neg -1.8% neg neg neg 3.0% 4.6%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrékning - kvartalsvis data

2025-10-31

k SEK Q12024/25 Q2 2024/25 Q32024/25 Q4 2024/25  Q12025/26 Q2 2025/26 Q3 2025/26e Q4 2025/26e
Kassa och bank 9529 1838 4041 3871 8571 4632 1158 2373
Varulager 36 024 34 325 35851 33563 25479 22222 26 109 30 445
Kundfordringar 12 522 12 799 17 263 20 665 16 982 14 296 18 649 20387
Aktuell skattefordran 58 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga fordringar 1098 1337 917 1228 1904 1691 1891 2067
Forut bet kost och uppl. Intékter 2992 2209 2781 4752 3895 3882 3828 4089
Summaomsattningstillgangar 62 223 52 507 60 853 64 079 56 831 46 723 51635 59 361
Materiella anlaggningstillgangar 889 823 784 763 1435 1421 1950 2352
Immateriella anlaggningstillgangar 45 009 43 068 43 669 34871 31119 31240 30 804 30395
Finansiella tillgangar 9805 9785 9865 10571 11541 11 620 11 620 11 620
Summa anlaggningstillgdngar 55 703 53675 54 318 46 205 44 095 44 281 44 374 44 367
Summatillgangar 117 927 106 182 115171 110 283 100 926 91 003 96 008 103 727
Réntebarande skulder 9551 6 430 7 553 10518 7 630 6 254 6 254 8154
Leverantdrsskulder 7903 10017 16 845 16 970 14 213 9 346 12 184 14 271
Ovriga skulder 8 206 2976 3899 4830 4659 3184 4351 5708
Upplupna kost och forutbet intékter 5036 4031 4908 5210 4451 4489 4700 5138
Summakortfristiga skulder 30 696 23454 33 205 37 528 30953 23273 27 489 33271
Skulder till kreditinstitut 8940 7567 6193 3350 2842 2799 1799 799
Summa langfristiga skulder 8940 7567 6193 3350 2842 2799 1799 799
Summa Eget Kapital 78 291 75 161 75775 69 405 67 131 64 931 66 719 69 657
Summaskulder + EK 117 927 106 182 115171 110 283 100 926 91 003 96 008 103 727
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflddesanalys - kvartalsvis data

k SEK Q1 2024/25 Q2 2024/25  Q32024/25 Q4 2024/25 Q1 2025/26 Q2 2025/26 Q3 2025/26e Q4 2025/26e
Lépande verksamheten -2570 -277 1289 1256 1729 -434 3161 4319
Foréandring av rorelsekapital -2 812 4575 1759 -902 7 694 -7 -4 169 -2630
Investeringsverksamheten -1372 -7432 -810 -512 -1453 -2 103 -1 466 -1374
Finansieringsverksamheten 13 065 -4 495 -152 122 -3 396 -1419 -1 000 900
Periodens kassaflode 6311 -7 692 2146 -36 4574 -3963 -3474 1215
Ingdende balans 3231 9529 1838 4041 3871 8571 4632 1158
Justeringar 0 -63 60 0 0 0 0 0
Utgéende balans 9529 1838 4041 3871 8571 4632 1158 2373

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 faststallts med avseende pa investe-
ringsanalysers oberoende, och omfattas inte av ndgra forbud mot handel fére spridningen av investeringsana-
lyserna.

Materialet har sammanstallts utifrdn offentligt tillgangligt material som bedéms som tillforlitligt. Det kan dock inte
garanteras att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsféringssyfte och goér inte ansprak pa
att utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsraddgivning och informat-
jonen tar inte hansyn till de individuella behov, mal och férutsattningar som galler fér ndgon enskild mottagare. La-
saren uppmanas att inhdmta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finansiell radgivare in-
for finansiella beslut.

Alla synpunkter, bedémningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt
d& 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 hdllas ansvariga for direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa
grundval av information i detta material. Finansiella investeringar kan bade 6ka och minska i varde. Historisk av-
kastning 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 Gvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

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

Intressekonflikter

Lasare av detta material gors uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och er-
hallit ersattning fran det bolag som huvudsakligen namns hari. Ersattningen &r fast och éverenskommen pa for-
hand och ar pa inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framfors.

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

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

Vastra Hamnen Corporate Finance AB
Stortorget 13 A

211 22 Malmo

Telefon: +46 40 200 250

E-post: info@vhcorp.se

www.vhcorp.se



