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Under december 2023 erhéll aXichem ett meddelande fran EFSA
angdende anstkan om godkdnnande for aXjphen i Europa, vilken
beddmdes som "inconclusive”. Beskedet innebar att bolaget maste
forse EFSA med ytterligare data, en process som bolaget har inlett. An-
vandningen av aXiphen som rdvara i zootekniska fodertillsatser blev
godkand i Brasilien endast nagra dagar senare.

Farskjutningen av godkannandet i Europa i kombination med utebliven
forsaljiningen av aXivite medforde att bolaget behdvde tillforas nytt ka-
pital. Under mars 2024 genomférde aXichem en féretradesemission
som inbringade bolaget 28,2 MSEK fore kostnader.

Med bruttolikviden om 28,2 MSEK samt den kommande likviden fran
teckningsoptionen TO1A som vi estimerar till 15,2 MSEK anser vi nu att
aXichem bor ha tillrdckligt med kapital for att na hallbar I6nsamhet.
Detta scenario kraver emellertid att forsaljningen 6kar inom kort.

Godkannandet for aXiphen i Brasilien ar en milstolpe. Vi behdver nu se
att bolaget kan pavisa produktens kommersiella potential i regionen.
Om detta sker inom kort, finns utrymme for revideringar i vara antagan-
den. Liknande argument for vi gallande aXivite, dar férsaljningen varit
klart lagre an vara estimat.

Den senaste tidens utveckling har foranlett revideringar i vara modell-
antaganden, framst avseende foérsaljningsprognoser och diskonterings-
faktorn. Modellandringarna i samband med utspadningen fran foretra-
desemissionen innefattar ett motiverat varde om SEK 3,21 per aktie, en
sankning fran tidigare 7,31 SEK per aktie.

Tabell 1: Finansiell 6verblick

aXichem OMXSPI
-Im -3m -12m
Utveckling (%) -39 -57,0 -76,9

52 veckor (lag/hog) - SEK 1,45/14,80

TSEK 2021 2022 2023 2024e 2025e

Nettoomsattning 4362 5007 1809 8017 25908
Tillvéaxt (%) 256% 15% -64% 343% 223%
EBITDA -12 596 -11 036 -12 948 -10 313 -9019
EBITDA marginal (%) neg neg neg neg neg
Likvida medel 9454 6 549 4309 25 397 6 980
Totala tillgangar 58 773 61 251 61 489 79034 60 675
Réntebarande skulder 0 18 758 10 268 5300 0
Eget kapital 56 299 40 327 48 527 70818 57 584
Soliditet (%) 96% 66% 79% 90% 95%
P/E neg neg neg neg neg
ROE neg neg neg neg neg
EV/EBITDA (X) neg neg neg neg neg
EV/Sales (x) 12 11 29 7 2

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Pabérjad kampanj for etablering i Brasilien

Vi ser godkannandet for aXiphen i Brasilien som en betydande milstolpe. Vi anser nu
att bolaget inom kort behéver pavisa produktens kommersiella potential med faktisk
forsaljning. Om bolaget kan rapportera om detta finns det rum for revideringar av vara
antaganden.

Brasilien exporterar kyckling for ca 10 miljarder USD per ar, vilket gor landet till en av
varldens storsta kycklingexportorer. Med Brasiliens globala narvaro och inflytande pa
marknaden for fjdderfaproduktion skulle detta godkéannande kunna utlésa en domino-
effekt bland andra betydande aktdrer, vilket i sin tur skulle kunna ¢ka intresset for ax-
iphen.

| dagslaget arbetar aXichem med sin distributdr Chr. Olesen dar de nu férbereder for
storskaliga produktionstester i landet. Efter kvartalets slut meddelade bolaget att de,
tillsammans med Chr. Olesen, ska delta pd Nucleovetoch SIAVS, tva ledande
branschevenemang for fjaderfa och svin i Brasilien. Dessa event i kombination med
en PR-kampanj utgér bolagets marknadsintroduktion i Brasilien.

Den regulatoriska processen i EU

Gallande godkédnnandeprocessen i Europa meddelade EFSA den 14 december 202 3 att
ytterligare data kravs for att fullstandigt bedéma ansdkan. For att generera nédvandiga
data maste bolaget genomféra ytterligare studier. Vd Torsten Helsing forklarade under
Vastra Hamnens investerardag att aXichem planerar att inleda dessa studier i april och
att de forvantas pagd under sex manader. Dérefter raknar bolaget med att EFSA:s
handlaggning kommer att ta ytterligare 6 till 12 manader.

Omradena dar bolaget behdver komplettera med data inom ar konsumentsakerhet,
miljdbelastning samt effekt. Det svaraste omradet for aXichem att bemdéta ar just ef-
fekten, da aXiphen inte har nagon effekt i klinisk miljo. aXiphens huvudegenskap ar att
motverka salmonella, i tester som utforts har aXichem kunnat pavisa att genom mot-
verkningen av salmonella véxer kycklingarna snabbare och lever langre. | klinisk miljo
dar salmonella inte forekommer uteblir denna effekt. Detta har aXichem sedan tidi-
gare diskuterat med EFSA, som forklarade att aXichem behovde gora en "justification”
dar man forklarar just detta. Bolaget trodde sig ha gjort det med en studie pa 1,7 mil-

joner kycklingar, men resultaten frdn denna bortsags av EFSA.

Aven om beskedet frdn EFSA innefattar en signifikant motgdng papekar Helsing att
det inte innebar att de ar tillbaka pa ruta ett i den regulatoriska processen. Snarare an
att behdva revidera hela ansdkningen ska bolaget fylla specifika dataluckor i resulta-
ten. Helsing menar att de studier som kravs ar relativt standardiserade och enkla att
utforma. Bolaget har sedan tidigare en konsult som bistar bolaget géllande studierna,
innan resultaten skickas in till myndigheterna kommer dock en ytterligare extern part
tas in for en sa kallad ”"second opinion”.

Avtal avseende aXivite

Bolagets andra produkt, aXivite, anvands inom diverse kosttillskott och har under
2023 utvecklats klart under bade vara och bolagets forvantningar. Total forséljning
under 2023 uppgick till ca 1,8 MSEK. Bolaget har under den senaste perioden gjort
framsteg inom sitt avtal med Uriach, samtidigt som de skrivit intentionsavtal med
bade Silvaco i Skandinavien och Silver Fern Brand i USA. Hittills har dock produkten
annu inte genererat nagra vasentliga intakter. Vi anser att bolaget behdver bekréfta
marknadsacceptansen fér produkten genom att uppvisa betydande férsaljningsvoly-
mer.

Utfall fran kapitalanskaffningen 2024

Den 1 februari 2023 meddelade aXichem om en foretrédesemission om ca 40,3
MSEK. Emissionen tecknades till 70 procent med hjalp av garanter och tillférde ca
28,2 MSEK fore kostnader och 18,8 miljoner nya aktier. Av nettolikviden @mnas 5,5
MSEK anvéandas for dterbetalning av bolagets konvertibelldn. Vidare ska en stor del
anvandas for lager, produktion, marknadsforing, affarsutveckling och rérelsekapital.
Slutligen raknar bolaget att ca 4 MSEK kommer behdvas till att slutféra de regulato-
riska processer och kompletterande studier som EFSA kraver. For att tacka den andra
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halvan av konvertibellanet beslutade bolaget dven att ta upp ett nytt konvertibellan
om 5,3 MSEK.

| samband med foretradesemissionen emitterades aven 18,8 miljoner teckningsopt-
ioner. Teckningsperioden fér dessa intraffar under perioden 8 oktober till 21 oktober
2024. Teckningspriset kommer att vara 70 procent av den volymvagda genomsnitts-
kursen under perioden 1 till 7 oktober. For att estimera hur stor likvid dessa optioner
kommer inbringa aXichem har vi raknat med en teckningskurs om 70 procent av da-
gens aktiekurs (3 april 2024) samt en teckningsgrad om 70 procent. Med dessa anta-
ganden far aXichem in ca 15,2 MSEK fore kostnader samt emitterar ca 13,2 miljoner
nya aktier.

Uppfoljning mot estimat

Tabell 2 nedan illustrerar skillnaderna mellan vara estimat och det faktiska utfallet for
kvartalet. Bolaget rapporterade lagre forséljning an vantat da utrullningen av aXivite
inte tagit fart. Den mest markbara diskrepansen ar dock hanforlig till personalkostna-
der som kom in ca 1,1 MSEK hogre an vantat. Kassabehallningen var dven nagot
hogre an vantat vilket forklaras av att bolaget frigjort mer kapital frdn omsattningstill-
gangar. Utbver det redovisades inga storre skillnader gentemot vara estimat.

Tabell 2: Forvantning och utfall Q4 2023

TSEK Q4'22 Q4'23 est Q4 '23 utfall Diff
Nettoomsattning 3539 555 275 -280
Owr. rérelseintakter 70 0 383 383
Summa intakter 3609 555 658 103
Ravaror och fornédenheter -728 -111 -94 17
Ovriga externa kostnader -1 696 -1 869 -1479 390
Personalkostnader -2 508 -1776 -2 870 -1 094
Owriga rérelsekostnader -18 -76 0 76
Summa rorelsekostnader -4 950 -3832 -4 443 -611
Av- och nedskrivningar -901 -1 001 -1 016 -15
EBIT -2 242 -4 279 -4 801 -522
Finansiella poster - netto -969 -375 -706 -331
EBT -3211 -4 655 -5 507 -852
Skatt -25 0 -25

Periodens resultat -3211 -4 655 -5532 -877
Likvida medel 6 549 3312 4 309 997
Eget kapital 40 327 49 851 48 527 -1324

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Forandringar i modellen betingar ett nytt motiverat varde
Utvecklingen under Q4 2023 har foranlett en rad forandringar i var modell. Vi publice-
rade en kortare uppdatering efter EFSA:s utlatande dar vi forklarade hur det paver-
kade var modell. Vi skot d& upp forséljningen av aXiphen till och med Q3 2025. Ef-
tersom tidslinjen for processen nu har fortydligats nagot, forskjuter vi forsaljningen
inom EU med ytterligare ett kvartal. Vi rdknar, i enlighet med bolagets tidsplan, att
studierna som paborjas i april ska paga i 6 manader. Vi rdknar med att det darefter tar
ca 12 manader for EFSA att handlagga om ett mojligt godkannande.

Godkénnandet i Brasilien har en positiv inverkan pa var modell, dar vi raknar med in-
takter frdn och med Q2 2024. Bolagets mélsattning ar en forséljning om 10 MSEK fran
Brasilien under 2024 och 40 MSEK under 2025. Véra uppdaterade estimat ligger
emellertid klart under bolagets egen prognos. Vi forvantar oss 1,6 MSEK for 2024 re-
spektive 8,0 MSEK for 2025 i Brasilien.

Produkten ar otestad i en kommersiell miljé och aXichem har historiskt sett varit for
optimistiska gallande sina finansiella mal. Vi bibehaller darfor en konservativ install-
ning och ger bolaget mojlighet att sl& vara prognoser.

Aven utvecklingen for aXivite leder till férandringar i var modell. Bolaget har haft pro-
dukter pd marknaden under en ldngre tid utan att forsaljningsvolymerna har tagit fart.
Produkten verkar inte fa det genomslag pa marknaden som vi initialt férestallde oss
och sanker darfor den langsiktiga forsaljiningen.
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Nar vi summerar 2023 och jamfor utfallet med vara initiala estimat for aret, blir det
tydligt att bolaget underpresterat kraftigt bdde vara estimat samt aXichems egna
malsattningar.

Infor 2024 véljer vi darfor att justera vara antaganden for avkastningskravet (WACC). |
var modell anvéander vi en diskonteringsfaktor om 16,2 procent, tidigare 14 procent.
Den &r estimerad med utgangspunkt i Capital Asset Pricing Model (CAPM) och bola-
gets rantekostnad pa sina Ian. Som bolagets skuld réknar vi konvertibelldnen. Utover
vardena fran CAPM har vi justerat diskonteringsfaktorn med ytterligare riskpremier
som bland annat baserar sig pa revisions- och konsultfirman PWCs riskpremiestudie
fran 2023. For en utforligare redogorelse for vara antaganden, se appendix.

Trots den nyligen genomférda foretradesemissionen raknar vi fortsatt med en finansi-
ell risk i bolaget. | host forvantar vi oss att bolaget kan ta in 15,2 MSEK fére kostnader
i samband med teckningsoptionerna. Med den estimerade likviden racker kapitalet
med liten marginal. Om aktiekursen sjunker ytterligare innan optionen infaller, eller att
bolaget presterar sdmre dn vara estimat finns det risk for att ytterligare kapitalbehov
uppstar.

Sammanfattningsvis leder vara modellandringar till ett motiverat varde for aXichem
om 3,21 SEK. Sankningen ma tolkas som drastisk, men en stor del av sankningen ar
hanfarlig till utspadningen efter féretradesemissionen. | samband med teckningsopt-
ionen som infaller i oktober kan ytterligare upp till 18,8 miljoner nya aktier emitteras.
Detta skulle leda till ytterligare utspadning vilket kan paverka det motiverade aktiepri-
set ytterligare.

Potentiella triggers

Vi ser fortfarande potential i aXichem. Den senaste tidens utveckling gor dock att vi ar
konservativa i vara estimat. Aven om godkannandet i Brasilien &r mycket betydelse-
fullt for bolaget vill vi se en konkret forsaljning innan vi drar fér aggressiva slutsatser.
Skulle aXichem inom kort ge indikationer pa att deras malsattningar ar rimliga finns ut-
rymme for andringar i modellen.

Aven om aXivite inte f&tt de genomslag som véntat samt att vi nu ndgot sénker véra
ldngsiktiga estimat, finns potential &ven har. Pa grund av bolagets hoga marginaler for
produkten kan vagen mot Idnsamhet ga snabbt, forutsatt att forséljningen tar fart. Po-
tentiell trigger i nartid skulle exempelvis kunna innefatta ytterligare bestallningar av
aXivite hanforligt till lovates Hydroxycut.
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Appendix: Varderingsmetod

For att uppskatta det motiverade vardet pa bolaget, anvander vi en vél eta-
blerad modell for att nuvardesberakna framtida kassafléden. | denna modell
finns ett antal antaganden och parametrar som vi héar diskuterar.

En viktig faktor ar diskonteringsrantan for de kommande kassaflédena. Vi an-
vander bolagets vagda genomsnittliga kapitalkostnad (WACC) inklusive ve-
dertagna riskpremier. Bolagets WACC ar framraknad genom de viktade kost-
naderna for eget kapital och skuld. For att rakna fram kostnaden for det egna
kapitalet utgar vi fran Capital Asset Pricing Model (CAPM), med en adderad
smabolagspremie:

Den riskfria rantan (Rf), marknadspremien (Rm-Rf) samt smabolagspremien
(Rp) &r samtliga hamtade fran PWCs riskpremiestudie 2023. Betavardet for
aXichems aktie har baserats pa betavarden for peers. Processen kan beskri-
vas i tre steg:

1. Forst raknar vi varje bolags beta fram dar vi enligt Koller et.al (2020),
anvant oss av manadsavkastning dver fem ar. D& de identifierade
peer-bolagen tillsammans ar aktiva pa en global niva har vi anvant det
breda indexet S&P 500 som marknadsindex.

2. Darefter raknar vi fram beta utan skuldsattning (unlevered) for varje

enskilt bolag enligt formeln:
By,

(+2+(1-1) -
Ett medianvarde av peer-gruppens betavarden utan skuldsattning kan
vi nu rakna fram.

3. | det sista steget tar vi hansyn till skuldsattningen i aXichem enligt for-
meln:

Bu*(1+§*(1—t))=BL

u

D3 bolaget inte har ndgra utomstaende obligationer anvander vi bolagets
ranta, r, pa lanen som skuldkostnad, Rq. | WACC-berdkningen anvander vi 0ss
av skuldkostnaden efter skatt: Ry =r * (1 —t)

Som vikter i WACC berakningen anvande vi marknadsvardet av det egna ka-
pitalet, borsvardet, och som skuld raknar vi med bolagets konvertibellan.
Sammantaget leder detta till en framréaknad diskonteringsranta om 16,2 pro-
cent.

Marknadsféringsmaterial pd uppdrag av aXichem AB (publ) 5
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Resultatrakning - arlig data

TSEK 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomséttning 1227 4362 5007 1809 8017 25908 89 697 145 647
Owr. rorelseintakter 62 75 211 867 0 0 0 0
Summa intékter 1289 4437 5218 2676 8017 25908 89 697 145 647
Ré&varor och fornédenheter -631 -3453 -1189 -400 -1985 -7 948 -34 587 -55101
Owriga externa kostnader -6 036 -7 148 -7 016 -5 765 -7 550 -14 479 -30 401 -49 739
Personalkostnader -5 507 -5823 -7 747 -9234 -8 504 -12119 -16 195 -20 276
Owriga rérelsekostnader -391 -609 -302 -225 -291 -380 -531 -608
EBITDA -11 276 -12 596 -11 036 -12 948 -10 313 -9019 7984 19923
Av- och nedskrivningar -2 237 -2 474 -3511 -3841 -3941 -4 057 -4 254 -4 543
EBIT -13513 -15 070 -14 547 -16 789 -14 254 -13 075 3730 15379
Finansiella poster - netto -1 12 -2 690 -3471 -862 -159 0 0
EBT -13514 -15 058 -17 237 -20 260 -15116 -13234 3730 15379
Skatt 0 -35 -25 -25 0 0 0 0
Periodens resultat -13514 -15 093 -17 262 -20 285 -15116 -13234 3730 15379
Vinst per aktie (SEK) -0,67 -0,75 -0,73 -0,94 -0,70 -0,62 0,17 0,72

Tillvaxt (%)

Nettoomséttning 257,7% 255,5% 14,8% -63,9% 343,2% 223,2% 246,2% 62,4%
EBITDA na na na na na na na 149,5%
EBIT na na na na na na na 312,3%
Resultat na na na na na na na 312,3%

% av intékter (%)

EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg 8,9% 13,7%
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg 4.2% 10,6%
EBT marginal neg neg neg neg neg neg 4,2% 10,6%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg 4.2% 10,6%
Rorelsekostnader na na na na na na 52,5% 48,5%
Révaror oh fornédenheter 49,0% 77,8% 22,8% 14,9% 24,8% 30,7% 38,6% 37,8%

Lénsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg 6,1% 20,1%
ROIC neg neg neg neg neg neg 51% 18,2%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - Arlig data

TSEK 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Owr. kortfr. fordringar 964 3104 5896 4361 2861 3533 8787 12491
Varulager 1374 2587 6 081 8825 5790 3312 8504 12088
Kassa och bank 12 036 9454 6 549 4309 25397 6980 2827 9717
Sum. omsattningstillg. 14 374 15 145 18 526 17 495 34048 13 826 20119 34 296
Mtrl. anlaggningstillgéngar 116 93 52 27 22 18 15 12
Immtrl anlaggningstillgangar 41 258 43535 42 673 43 967 44964 46 831 49 684 53667
Fin. anlaggningstillg&ngar 0 0 0 0 0 0 0 0
Sum. anlaggningstillgangar 41374 43628 42725 43994 44 986 46 849 49 698 53679
Totala tillgangar 55748 58 773 61251 61489 79034 60675 69 817 87975
Eget kapital 53 650 56 299 40 327 48 527 70818 57 584 61314 76 693
Kortfristiga ranteb. skuld 0 0 18 758 10 268 5300 0 0 0
Owriga kortfistiga skulder 2098 2474 2166 2695 2917 3091 8504 11282
Sum. skulder 2098 2474 20924 12963 8217 3091 8504 11282
Sum. eget kap. och skuld. 55748 58 773 61251 61490 79 035 60676 69 818 87976

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassafléde - Arlig data

TSEK 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
L6pande verksamheten -11 277 -12 565 -12 452 -16 444 -11175 -9178 7984 19923
Roérelsekapitalforandring -417 -3030 -6 646 -680 4757 1980 -5 034 -4 509
Investeringsverksamheten -7234 -4728 -2 608 -5 640 -4 933 -5919 -7103 -8 524
Finansieringsverksamheten 0 17735 18 800 12879 32439 -5 300 0 0
Periodens kassafléde -18 941 -2588 -2 906 -2323 21088 -18 417 -4 153 6889
Ingdende balans 30977 12036 9454 6 549 4309 25397 6980 2827
Utg&ende balans 12 036 9454 6 549 4309 25397 6980 2827 9717

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatréakning - kvartalsdata

TSEK Q4 2022 Q1 2023 Q2 2023 Q3 2023 Q4 2023 Q1 2024e Q2 2024e Q3 2024e
Nettoomséttning 3539 554 693 287 275 680 1713 2481
Owr. rorelseintakter 70 77 366 41 383 0 0 0
Summa intakter 3609 631 1059 328 658 680 1713 2481
R&varor och fornédenheter -728 -132 -133 -41 -94 -116 -414 -645
Owriga externa kostnader -1 696 -1353 -1595 -1 338 -1479 -1627 -1790 -1969
Personalkostnader -2508 -2 062 -2719 -1583 -2870 -2 040 -2 096 -2154
Ovriga rorelsekostnader -18 -10 -24 -191 0 -62 -76 -90
EBITDA -1341 -2 926 -3412 -2825 -3785 -3164 -2 663 -2377
Av- och nedskrivningar -912 -884 -942 -999 -1016 -978 -982 -987
EBIT -2253 -3810 -4 354 -3824 -4 801 -4143 -3 645 -3364
Finansiella poster - netto -969 -951 -1100 <714 -706 -385 -159 -159
EBT -3222 -4 761 -5 454 -4538 -5 507 -4528 -3804 -3523
Skatt -25 0 0 0 -25 0 0 0
Periodens resultat -3247 -4761 -5 454 -4538 -5532 -4 528 -3804 -3523
Vinst per aktie (SEK) -0,15 -0,22 -0,25 -0,21 -0,26 -0,21 -0,18 -0,16

Y-0-y tillvaxt (%)

Nettoomsattning 299,4% 9,7% -1,0% 9,1% -92,2% 22,7% 147,2% 764,5%
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 intékter (%)

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
Rorelsekostnader na na na na na na na na
R&varor oh fornddenheter 20,2% 20,9% 12,6% 12,5% 14,3% 17,0% 24,2% 26,0%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC neg 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrékning - Kvartalsdata

TSEK Q4 2022 Q12023 Q22023 Q32023 Q4 2023 Q1 2024e Q2 2024e Q3 2024e
Owr. kortfr. fordringar 5896 37981 7722 6591 4361 3925 3532 3179
Varulager 6 081 6203 8848 8816 8825 7943 7148 6433
Kassa och bank 6 549 2712 20900 6993 4309 19214 16 430 13758
Sum. omséttningstillg. 18 526 46 896 37470 22 400 17 495 31081 27110 23370
Mtrl. anlaggningstillgangar 52 44 38 33 27 26 24 23
Immtrl anlaggningstillgangar 42 673 42 450 44 928 44984 43 967 44140 44 363 44 637
Fin. anlaggningstiligdngar 0 0 0 0 0 0 0 0
Sum. anlaggningstillgdngar 42725 42 494 44 966 45017 43994 44 166 44 388 44 660
Totala tillgangar 61 251 89390 82436 67 417 61 489 75 247 71498 68 031
Eget kapital 40 327 64 188 58 949 54 506 48 527 67 199 63 395 59872
Kortfristiga rénteb. skuld 18 758 19118 9764 10012 10 268 5300 5300 5300
Ovriga kortfistiga skulder 2166 6084 13723 2900 2695 2749 2804 2860
Sum. skulder 20924 25202 23487 12912 12963 8049 8104 8160
Sum. eget kap. och skuld. 61 251 89390 82436 67 418 61 490 75248 71499 68 032

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassafléde - Kvartalsdata

TSEK Q42022 Q12023 Q22023 Q32023 Q42023 Q1 2024e Q2 2024e Q3 2024e
Lépande verksamheten -2335 -3877 -4512 -3539 -4516 -3549 -2.822 -2536
Rorelsekapitalférandring -2812 696 -2431 752 2016 1373 1242 1124
Investeringsverksamheten -619 -653 -3414 -1050 -523 -1150 -1204 -1260
Finansieringsverksamheten 0 0 28543 -10071 256 18 232 0 0
Periodens kassaflode -5 766 -3834 18 186 -13908 -2767 14 905 -2784 -2672
Ingdende balans 12313 6 549 2712 20900 6993 4309 19 214 16 430
Utgdende balans 6549 2712 20900 6993 4309 19 214 16 430 13758

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

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

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

Alla synpunkter, beddmningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt
da materialet publicerats men kan komma att andras 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 héllas 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 dar distributionen av materialet till sddana perso-
ner skulle innebara eller medfdra risk for Gvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Innehéllet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande 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 ndmns héri. Ersattningen ar fast och éverenskommen pa for-
hand och &r pa inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framfors.

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

Vastra Hamnen har interna regler som férbjuder samtliga anstallda att handla med aktier i bolag med vilka Vastra
Hamnen har avtal om att producera markandsféringsmaterial som det foéreliggande.

aXichem har dven utsett Vastra Hamnen som sin Certified Adviser vid Nasdaq First North Growth Market.

Vastra Hamnen Corporate Finance AB
Stortorget 13 A

211 22 Malmé

Telefon: +46 40 200 250

E-post: info@vhcorp.se

www.vhcorp.se
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