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Aktiens kortnamn USWE
Industri Sallansképsvaror
Handelsplats First North Stockholm
Senaste kurs (SEK) 8,00
Borsvarde (MSEK) 57,1
Bolagsvarde (MSEK) 64,3
Utestaende aktier (M) 7,14
- varav free float (M) 1,51

VHCF motiverat virde per aktie
DCF-véardering SEK 12,41

USWE Sports AB

Address: Bronsaldersgatan 1

213 76 Malmd
Hemsida uswe.com
Vvd Jacob Westerberg
Huvudagare (30 juni 2026) Andel (%)
Familien Eklund 28,9%
Hexiron AB 14,8%
Tibia Konsult AB 13,7%
Avanza Pension 5,9%
Alasaxan AB 4,1%
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Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

USWE Sports (USWE) inledde rédkenskapsaret 2026/27 med en netto-
omsattning som uppgick till 29,3 MSEK, vilket understeg var prognos
om 43,6 MSEK. Den valutajusterade organiska tillvaxten sjonk med 18
procent jamfort med samma period 2025/26.

Det operationella rérelseresultatet, som ar justerat for forvarvsrelate-
rade avskrivningar, uppgick till -3,9 MSEK. USWE rapporterade ett ne-
gativt operativt kassaflode om -4,5 MSEK och likvida medel om 2,9
MSEK vid kvartalets slut.

Den storsta anledningen till nedgadngen ar den strategiska omstall-
ningen fran distributorsforsaljning till en utdokad direktforséljning till
aterforséljare som bolaget inledde under forra rakenskapsaret.

Bolagets vd Jacob Westerberg skriver i rapporten att omstaliningen har
tagit Iangre tid an vantat och att kostnaderna i samband med strategi-
bytet sénkte Q1-resultatet och fortsatter att paverka bolaget under Q2.

Westerberg pekar ytterligare tva huvudorsaker bakom de svaga Q1-siff-
rorna: USWE har genomfort varumarkesbyggande atgarder, det vill séga
prisdisciplin och farre rabatter vilket ledde till lagre omsattning, men
ocksa battre marginaler. Dessutom har den férdndrade affarsmodellen
stallt nya krav pa logistikfloden och affarssystem, vilket kortsiktigt har
medfort hogre kostnader.

Samtidigt understryker Westerberg att investeringarna som bolaget nu
genomfér kommer att resultera i en 6kad forsaljning, forbattrad [6nsam-
het och starkare kassafloden.

Vi har justerat ner vara omsattningsforvantningar vilket har lett till ett
lagre motiverat varde. Vi forvantar oss dock en positiv férsaljningsut-
veckling fran Q1 och framéat, samtidigt som bolaget bibehaller sin kost-
nadskontroll. Sammantaget leder férandringarna oss till ett motiverat
varde om 12,41 (13,46) SEK per aktie.

Tabell 1: Finansiell 6versikt

MSEK 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27e 2027/28e
Intakter 113,9 1241 135,1 144,3 173,3
Tillvéaxt (%) 20,5% 9,0% 8,9% 6,8% 20,1%
Bruttomarginal (%) 58,4% 55,5% 53,2% 58,0% 58,9%
EBIT -6,6 -12,1 -1,2 47 16,9
EBIT-marginal (%) neg neg neg 3,2% 9,8%
Kassa 3,2 3,9 2,6 11,6 20,3
Tillgangar 124,8 110,3 108,1 107,2 114,5
Eget kapital 57,3 69,4 67,4 69,3 81,9
Soliditet (%) 45,9% 62,9% 62,3% 64,7% 71,5%
PIE neg neg neg 25,2 4,6
ROE neg neg neg 3,3% 15,3%
EV/EBIT (x) neg neg neg 13,8 3,8
EV/Sales (x) 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4

Kaélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Marknadsforingsmaterial pa uppdrag av USWE Sports
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Negativ omsatt-
ningstillvaxt

Starker framtida le-
veranskapacitet

Aterforsaljarinrik-
tad affarsmodell

Finansiell utveckling

| Tabell 2 presenteras skillnaderna mellan vara estimat och de faktiska utfallen for kvar-
talet. Vi noterar en tydlig avvikelse om 14,3 MSEK i omsattningen. Var prognos om att
sédsongsmonstret fran tidigare ar skulle halla i sig visade sig for optimistisk. Vi antog
aven att de positiva effekterna av den nya marknadschefen i USA, det nya distri-
butdrssystemet och de nya butikssamarbetena skulle visa resultat redan under Q1.
Rapporten visar tydligt att omstaliningen tar langre tid an vantat.

Aven kostnaderna kom in betydligt hdgre &n vad vi prognosticerat. Utfallet drevs framst
av kostnader fér marknadsforing samt frakt och tull till kund. Aven kostnader relaterade
till den lokala lagerhanteringen i USA, byte av afférssystem och e-handelsplattform har
Okat mer &n vad vi trodde.

Kortsiktigt har investeringen i det nya lagret 6kat kapitalbindningen. Bolaget gor denna
forandring nu med malet att stérka framtida leveranskapacitet och effektivitet samt for
att kunna hantera storre och mer komplexa kunder.

Tabell 2: Férvantning och utfall Q1 2026/27

KSEK Q1°'25/26 Q1'26/27e Q1 '26/27a Diff.
Nettoomsattning 41119 43 586 29 305 -14 281

Aktiverat arbete for egen rékning 320 437 1139 702
Ovriga rérelseintéikter 0 120 388 268
Summa intidkter 41 439 44 144 30 832 -13 312
Kostnad for salda varor -21 397 -20 206 -11 395 8 811

Bruttovinst 20 042 23938 19 437 -4 501

Ovriga externa kostnader -12 327 -13 429 -15 242 -1813
Personalkostnader -6 003 -5720 -6 211 -491

Ovriga rérelsekostnader -707 -383 -57 326
Summarorelsens kostnader -19 037 -19 532 -21 510 -1978
EBITDA 1005 4 406 -2 073 -6 479
Av- och nedskrivningar -1709 -1492 -2 151 -659
EBIT -704 2914 -4 224 -7138
Finansnetto -2 106 -239 204 443
EBT -2 810 2 675 -4 020 -6 695
Skatt 7 -551 395 946
Periodens resultat -2 803 2124 -3 625 -5749
Kassa och bank 8 571 2493 2 862 369
Eget kapital 67 131 69 506 63 437 -6 069

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Modellférandringar

Efter rapporten har vi reviderat ner vara omsattningsférvantningar. Vi spar nu en net-
toomsattning for 2026/27 om 144 MSEK, en sankning med 15 MSEK jamfért med tidi-
gare prognos.

| likhet med bolaget, tror vi att omstéaliningen till en mer aterforsaljarinriktad affarsmo-
dell kommer att jamna ut omsattningsnivaderna mellan kvartalen. | var finansiella modell
ar trenden uppatriktad fran Q1 och framat och det &r upp till bolaget att bevisa om vi
kan behalla var prognos langsiktigt. Det dr emellertid tydligt att det tar langre tid for
denna affarsmodell att leverera resultat &n vad vi ursprungligen trodde.

Vi ser kostnadsokningarna under kvartalet som tillfélliga, framst 6vriga externa kostna-
der. Den storsta andelen av dessa kostnader ar marknadsforing, tull- och fraktkostna-
der samt kostnader for lagret i USA, vilka vi antar kommer att fortsétta att ligga pa en
hog niva. Daremot ar kostnader for bytet av ERP-systemet mer av engangskaraktar.

Det nya lagret i USA har inneburit en hégre kapitalbindning, vilket férsamrade kassa-
flodet under Q1. Samtidigt har bolaget forbattrat sin leveranskapacitet for att méta en
stigande efterfragan, bland annat fran samarbeten med ledande affarskedjor i segmen-
tet sdsom REIl, Sports Basement, Specialized och Comoto.
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Utokad checkkredit

Motiverat varde om
12,41 (13,46) SEK
per aktie

Det operativa kassaflédet under Q1 uppgick till -4,5 MSEK. Under perioden erhdll USWE
en utdkad checkkredit om 500,000 USD, férutom den existerande om 3 MSEK. Kassa-
behallningen uppgick till 2,9 MSEK vid kvartalets slut. | likhet med tidigare kommentarer
noterar vi att kassaflédet ar fortsatt svagt men att en stigande forsaljning kommer att
forbattra situationen framover.

Sammantaget innebar den senaste rapporten att vi justerar vart motiverade véarde till
12,41 (13,46) SEK per aktie. Det aktuella vardet forutsatter att USWE aven pa kort sikt
uppvisar en positiv forsaljningsutveckling, bibehaller prisdisciplinen och kostnadskon-
trollen samt en effektiv lagerhantering for battre IdGnsamhet och kassafldde.

Triggers
e  Forsaljningstillvaxt
e Marginalutveckling
e Lagerstyrning
e Kassaflode
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Resultatrakning - arlig data

KSEK 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27e 2027/28e 2028/29¢ 2029/30e
Nettoomsattning 94 558 113911 124 133 135124 144 310 173 272 191 683 209 619
Aktiverat arbete for egen rakning 2054 1786 2051 2 567 3704 3541 3685 3835
Ovriga rérelseintakter 6 302 2733 3708 353 1258 1451 1597 1746
Summa intakter 102 914 118 430 129 892 138 044 149 271 178 264 196 965 215199
Kostnad for salda varor -41 863 -47 368 -55 251 -63 235 -60 675 -71 180 -76 673 -83 847
Bruttovinst 61051 71062 74 641 74 809 88 596 107 084 120 292 131 352
Ovriga externa kostnader -54 549 -48 202 -47 240 -44 657 -52 703 -59 325 -68 515 -77 073
Personalkostnader -17 511 -19414 -22 523 -22618 -23 556 -22 801 -24 205 -25 696
Ovriga rérelsekostnader -1138 -2112 -3 506 -1543 -1153 -2 464 -3 709 -4 868
EBITDA -12 147 1334 1372 5991 11184 22 494 23 863 23716
Av- och nedskrivningar -5235 -7 896 -13519 -7 220 -6 530 -5 599 -5 596 -5768
EBIT -17 382 -6 562 -12 147 -1229 4655 16 894 18 267 17 948
Finansnetto -3740 -1683 -3 065 -2 645 -1250 -1100 -1100 -1100
EBT -21122 -8 245 -15212 -3 874 3404 15795 17 168 16 848
Skatt 4442 360 846 1451 -1134 -3 254 -3 537 -3471
Periodens resultat -16 680 -7 885 -14 366 -2423 2270 12 541 13 631 13377
Vinst per aktie (SEK) -3,67 -1,71 -2,42 -0,41 0,38 2,11 2,29 2,25

Tillvaxt (%)

Nettoomsattning 14,2% 20,5% 9,0% 8,9% 6,8% 20,1% 10,6% 9,4%
EBITDA -263,2% na 2,8% 336,7% 86,7% 101,1% 6,1% -0,6%
EBIT -398,1% na na na na 263,0% 8,1% -1,7%
Resultat -470,5% na na na na 452,5% 8,7% -1,9%

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 55,7% 58,4% 55,5% 53,2% 58,0% 58,9% 60,0% 60,0%
EBITDA marginal neg 1,2% 1,1% 4,4% 7,8% 13,0% 12,4% 11,3%
EBIT marginal neg neg neg neg 3,2% 9,8% 9,5% 8,6%
EBT marginal neg neg neg neg 2,4% 9,1% 9,0% 8,0%
Vinstmarginal neg neg neg neg 1,6% 7.2% 7,1% 6,4%
Personalkostnader 18,5% 17,0% 18,1% 16,7% 16,3% 13,2% 12,6% 12,3%
Totala rérelsekostnader 76,2% 59,4% 56,2% 49,8% 52,8% 47, 4% 48,4% 49,0%

Lonsamhet (%)

ROE neg neg neg neg 3,3% 15,3% 14,3% 12,3%
ROIC neg neg neg neg 6,3% 21,4% 20,7% 19,8%

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrikning - Arlig data

KSEK 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27¢ 2027/28e 2028/29¢ 2029/30e
Kassa och bank 9114 3231 3871 2632 11557 20 276 26 610 38 001
Varulager 36 637 38 165 33 563 29 252 24 084 24 337 30 104 31610
Kundfordringar 17 660 21182 20 665 21833 19 357 18 583 20070 21073
Aktuell skattefordran 18 16 0 0 0 0 0 0
Ovriga fordringar 2625 1824 1228 2796 1963 2120 2289 2404
Foérut bet kost och uppl. Intakter 1470 3708 4752 3 064 2938 2937 2939 2940
Summa omsattningstillgangar 67 524 68 126 64 079 59 577 59 898 68 253 82012 96 027
Materiella anldggningstillgangar 572 990 763 1922 2061 2585 4516 6 089
Immateriella anlaggningstillgangar 47 985 45 829 34 871 33 501 31686 30 054 28 812 27 906
Finansiella tillgangar 9377 9811 10 571 13108 13 583 13 583 13 583 13 583
Summa anlaggningstillgangar 57 934 56 630 46 205 48 531 47 330 46 222 46 912 47 578
Summa tillgangar 125 458 124 756 110 284 108 109 107 230 114 476 128 924 143 606
Réntebarande skulder 8 691 20902 10 518 1105 7 331 7331 7331 7 331
Leverantdrsskulder 20 096 17 680 16 970 24 561 18 526 14 041 15 052 15 805
Ovriga skulder 379% 11736 4830 5245 5558 6 552 6 021 6322
Upplupna kost och forutbet intékter 4181 6 829 5210 7100 6 484 4680 5017 5268
Summa kortfristiga skulder 36 762 57 147 37 528 38 011 37 899 32 605 33421 34726
Skulder till kreditinstitut 23 404 10 314 3350 2716 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 23 404 10 314 3350 2716 0 0 0 0
Summa Eget Kapital 65 291 57 295 69 405 67 382 69 332 81873 95 504 108 881
Summa skulder + EK 125 458 124 756 110 284 108 110 107 232 114 478 128 926 143 608

Kélla: Vdstra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

KSEK 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27¢ 2027/28e 2028/29¢ 2029/30e
Lépande verksamheten -15 854 -397 -302 6681 8088 18 140 19 227 19 146
Forandring av rorelsekapital 10 068 -2 590 2620 12449 1818 -4 930 -6 608 -1319
Investeringsverksamheten -21 316 -6 164 -10 126 -10 437 -4 536 -4 491 -6 285 -6 435
Finansieringsverksamheten 16 787 3285 8 540 -10 048 3510 0 0 0
Periodens kassaflode -2 361 -5 866 729 -1 356 8924 8719 6333 11 392
Ingdende balans 11475 9114 3231 3871 2632 11 557 20 276 26 610
Justeringar 0 0 -3 0 -38 0 0 0
Utgaende balans 9114 3231 3871 2632 11 557 20 276 26 610 38 001

Kaélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatriakning - kvartalsvis data

KSEK Q2 2025/26 Q3 2025/26 Q4 2025/26 Q1 2026/27 Q2 2026/27e Q3 2026/27e Q4 2026/27e Q1 2027/28e
Nettoomsattning 29459 32 891 31655 29 305 32994 42758 39 252 41027
Aktiverat arbete for egen rakning 857 957 433 1139 847 855 864 872
Ovriga rorelseintékter 3 86 264 388 200 324 346 366
Summa intékter 30319 33934 32 352 30 832 34 041 43 937 40 461 42 265
Kostnad for salda varor -12190 -13 837 -15 811 -11 395 -14 046 -18 330 -16 905 -16 964
Bruttovinst 18129 20 097 16 541 19 437 19 995 25607 23 556 25302
Ovriga externa kostnader -11913 -10 852 -9 565 -15242 -11 395 -13327 -12739 -14 209
Personalkostnader -5943 -5 620 -5 052 -6211 -5 695 -5781 -5 868 -5 573
Ovriga rorelsekostnader -433 -355 -48 -57 -342 -382 -372 -593

EBITDA -160 3270 1876 -2073 2563 6117 4577 4926
Av- och nedskrivningar -1734 -1745 -2032 -2 151 -1479 -1459 -1441 -1423

EBIT -1894 1525 -156 -4 224 1085 4658 3136 3502
Finansnetto -443 -1087 991 204 -629 -523 -302 -275

EBT -2 337 438 835 -4 020 456 4135 2834 3228
Skatt 0 0 1444 395 -94 -852 -584 -665
Periodens resultat -2 337 438 2279 -3 625 362 3283 2250 2563
Vinst per aktie (SEK) -0,39 0,07 0,38 -0,61 0,06 0,55 0,38 0,43

Tillviixt YoY (%)

Nettoomsattning 4,0% 0,0% -14,2% -28,7% 12,0% 30,0% 24,0% 40,0%
EBITDA -145,3% 1182,4% -31,0% -306,3% na 87,1% 144,0% na
EBIT na na na na na 205,4% na na
Resultat na -57,9% na na na 649,5% -1,3% na

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 58,6% 57,9% 50,1% 61,1% 57,4% 57,1% 56,9% 58,7%
EBITDA marginal neg 9,9% 5,9% neg 7,8% 14,3% 11,7% 12,0%
EBIT marginal neg 4,6% neg neg 3,3% 10,9% 8,0% 8,5%
EBT marginal neg 1,3% 2,6% neg 1,4% 9,7% 7,2% 7,9%
Vinstmarginal neg 1,3% 7.2% neg 1,1% 7,7% 5,7% 6,2%
Personalkostnader 20,2% 17,1% 16,0% 21,2% 17,3% 13,5% 14,9% 13,6%
Totala rérelsekostnader 60,6% 50,1% 46,2% 73,2% 51,8% 44,7% 47,4% 48,2%

Lonsamhet (%)

ROE neg 0,7% 3,4% neg 0,6% 4,9% 3,2% 3,6%
ROIC neg 1,8% -0,2% neg 1,5% 6,0% 4.2% 4,5%

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrékning - kvartalsvis data

KSEK Q22025/26 Q3 2025/26 Q4 2025/26 Q1 2026/27 Q2 2026/27e Q3 2026/27¢ Q4 2026/27e Q1 2027/28e
Kassa och bank 4632 2733 2632 2862 7858 7265 11557 11752
Varulager 22222 26 253 29 252 32321 27706 26 113 24084 24 167
Kundfordringar 14 296 20 007 21833 19079 16 271 21086 19 357 20 232
Aktuell skattefordran 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga fordringar 1691 2228 2796 2332 1650 2138 1963 2051
Forut bet kost och uppl. Intékter 3882 2861 3064 2650 3114 2922 2938 2906
Summa omsattningstillgangar 46 723 54 082 59 577 59 245 56 599 59 525 59 898 61109
Materiella anlaggningstillgangar 1421 1888 1922 1905 1960 2012 2061 2108
Immateriella anlaggningstillgangar 31240 33 001 33 501 33 206 32 669 32163 31686 31238
Finansiella tillgangar 11620 11581 13108 13 583 13 583 13 583 13 583 13 583
Summa anlaggningstillgangar 44 281 46 470 48 531 48 694 48 212 47 757 47 330 46 929
Summa tillgangar 91003 100 552 108 108 107 939 104 811 107 282 107 229 108 038
Réntebarande skulder 6254 4877 1105 7331 7331 7 331 7 331 7331
Leverantérsskulder 9 346 18 760 24 561 23778 20235 20 087 18 526 16 731
Ovriga skulder 3184 3084 5245 4510 5559 5022 5558 5577
Upplupna kost och férutbet intakter 4489 5472 7100 6 152 6 157 7031 6484 6 507
Summa kortfristiga skulder 23273 32193 38 011 41771 39 282 39471 37 899 36 146
Skulder till kreditinstitut 2799 2752 2716 2732 1732 732 0 0
Summa langfristiga skulder 2799 2752 2716 2732 1732 732 0 0
Summa Eget Kapital 64 931 65 607 67 382 63 437 63 799 67 082 69 332 71895
Summa skulder + EK 91003 100 552 108 108 107 939 104 811 107 282 107 229 108 038

Kaélla: Véastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - kvartalsvis data

KSEK Q2 2025/26 Q3 2025/26 Q4 2025/26 Q1 2026/27 Q2 2026/27e Q3 2026/27¢ Q4 2026/27e Q1 2027/28e
Lépande verksamheten -434 2992 2394 -2 186 1841 4742 3691 3986
Féréandring av rérelsekapital -7 1266 3496 -2 351 5151 -3 330 2347 -2769
Investeringsverksamheten -2103 -4 784 -2 097 -1521 -997 -1005 -1014 -1022
Finansieringsverksamheten -1419 -1424 -3 809 6242 -1000 -1 000 -732 0
Periodens kassaflode -3 963 -1950 -17 229 4996 -593 4292 195
Ingaende balans 8571 4632 2733 2632 2862 7 858 7 265 11 657
Justeringar 0 0 -83 45 0 0 0 0
Utgaende balans 4632 2733 2632 2 862 7 858 7 265 11 557 11752

Kélla: Véastra 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 forbjuder 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



