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aXichem: Studie- och testresultat kring arsskiftet
. Full teckning av TO1A tillférde brutto 18,8 MSEK
. Tillforsikt infor studieresultat och tester
o Vart motiverade varde uppgar till 2,50 SEK per aktie
Analvtiker Tobias Karlsson aXichems forsaljning under Q3 2024 om 0,5 MSEK var betydligt lagre
g 076-833 7098 an var prognos. Bolagets vd Torsten Helsing poangterade under
tobias karlsson@vhcorp.se webbkonferensen att omsattningen mellan kvartalen kan variera
Ma’g'?‘z'_az(;z”g;:é kraftigt. Kostnaderna under kvartalet kom in under vara estimat, framst
martin.ekendahl@vhcorp.se drivet av lagre personalkostnader.

Ovriga externa kostnader var ndgot hégre och av eng&ngskaraktér, vilka
ﬁz‘i‘:ﬁ iU o ng‘eirﬁk hade att géra med aXjphens godkiannandeprocess i EU. Bolaget
Handelsplats Nasdag First North forvantar sig att de padgdende studierna ska vara slutforda under Q4 i ar
Senaste kurs (SEK): 1,44 och att man kan erhélla ett godkédnnande under férsta halvaret 2025.
Borsvarde (SEKm): 85,1
a“;zzgzzgg’:gsr(f’g‘m) 2;? Samtidigt har samarbete inletts avseende aXiphen med tv& brasilianska
.Varavfreeﬂoat(m).: 46:3 kycklingproducenter. Utvarderingar ska enligt aXichem vara fardiga

kring arsskiftet och skapar en god potential for bolaget om resultaten

: ) : ar fordelaktiga.
VHCF motiverat varde per aktie
DCF-vérderi 2,50 SEK o . . A . g
verderng Trots att omsattningen i Q3 var lagre an vantat har arets forsaljning av
aXivite dverstigit vara forvantningar. Exempelvis har spanska Uriach
i‘;'r‘;zs Séde?x;f:negi redan lagt ordrar som Overstiger det avtalade beloppet om 400 000
211 39’4 Malmd EUR per ar och bolaget har dven noterat ett stigande intresse i USA.
Hemsida https://w w w .axichem.com/
VD Torsten Helsing Kvartalets forsaljningsutveckling har emellertid foranlett en sankning av
intéktsprognosen for Q4 2024 fran 3 MSEK till 2 MSEK. Vi har dven sankt
Huvudagare (28 juni 2024) Kapital (%) kostnaderna for innevarande kvartal samt for de tre forsta kvartalen
LMK-bolagen 15,5 2025.
Manakin Ltd 7,2
Avanzapenson L Den fullstandiga inlésen av teckningsoptionen TO1A under oktober
E?Li;e;izzsl'_oa?j;gﬁt”ng g‘g bidrog med ett bruttobelopp om 18,8 MSEK. Med detta kassatillskott
forutspar vi inget ytterligare kapitalbehov, givet var prognos for
Aktiekursens utveckling (SEK) omsattningstillvaxt och kostnadsutveckling.
12,00
10,00 Efter utspadning och mindre justeringar ger var modell ett motiverat
o varde om 2,50 SEK per aktie.
800 4 Tabell 1: Finansiell 6verblick
6,00 TSEK 2021 2022 2023 2024e 2025
Nettoomsattning 4362 5007 1809 9223 22919
4,00 Tillvéxt (%) 256% 15% -64% 410% 149%
T EBITDA -12 596 -11 036 -12948 -11 386 455
’ EBITDA marginal (%) neg neg neg neg 2%
0,00 Likvida medel 9454 6 549 4309 17811 19 021
dec feb apr jun aug okt dec Totala tillgangar 58 773 61 251 61 489 73513 72 156
Réantebarande skulder 0 18 758 10 268 0 0
aXichem OMXSPI Eget kapital 56 299 40 327 48 527 71253 67 803
1 3 1 Soliditet (%) 96% 66% 79% 97% 94%
- =i Sul A PIE neg neg neg neg neg
Utveckling (%) -20 -143 -81,0 ROE neg neg neg neg neg
52 veckor (lag/hég) - SEK 1,12/8,44 EV/EBITDA (x) neg neg neg neg 162
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance EviSales (x) 17 15 41 8 3

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Tester med aXiphen i Brasilien igang

Arbetet med att presentera aXiphen foér kycklingfoderaktorer i Brasilien har fortsatt
under kvartalet. Sa sent som i augusti deltog aXichem tillsammans med sin distributor
Chr. Olesen pa SIAVS-konferensen, ett ledande branschevenemang for fjaderfa och
svin i Brasilien.

Motena under eventet ledde till kommersiella produktionstester hos tva etablerade
kycklingproducenter med slaktvolymer om 100 000 — 500 000 faglar per dag. Testerna,
som pagar i ungefar 30 dagar, syftar till att bekrafta aXiphens effektivitet for att
forebygga salmonella under verkliga forhallanden.

Teststarten var utsatt till tredje kvartalet, men pa grund av praktiska omstandigheter
hos producenten, paborjades aktiviteterna forst under det fjarde kvartalet. Enligt vd
Torsten Helsing férvantar man sig att utvarderingarna kommer att géras runt arsskiftet.

Den regulatoriska processen i EU

Som vi kunde konstatera efter forra rapporten var malsattningen att leverera de
kompletterande studieresultaten for sin sa kallade Feed Additive-ansdkan i EU under
Q3. P& grund av forseningar blev planen framskjuten till Q4.

Bolaget rapporterar status i processen:

e Studie avseende konsumentsdkerhet genomférd. Den visade inga rester av
aXiphen eller nedbrytningsprodukter i relaterade livsmedel

e Studier avseende eventuell miljdbelastning ar i slutfas och indikerar férvantade
resultat

e Studier avseende effekt befinner sig i slutfas. En delstudie har analyserats och
visat lovande indikativa resultat

Materialet kommer att sammanstéallas nar samtliga studier ar slutférda. Darefter
kommer underlaget att lamnas in till EFSA/EU. Endast de begarda kompletteringarna
kommer att granskas och bolagets forhoppning ar att fa ett besked under forsta
halvaret 2025.

Som bolaget tidigare har kommunicerat innebar férseningen inga storre
kostnadsokningar. Vi haller fast vid var prognos om att aXiphen kan introduceras pa
den europeiska marknaden under Q4 2025.

God utveckling for aXivite

Forsaliningen for bolagets andra produkt, aXivite, utvecklats klart Over vara
forvantningar. Hittills i ar uppgar den totala férsaljningen till 7,2 MSEK. Enligt aXichem
har leveranserna fortsatt till bade Uriach och Pharmafoods under det fjarde kvartalet.

Uriach har under 2024 passerat det avtalade ordervardet om 400 000 EUR. aXichem
har fatt signaler om att férséljningen av Uriachs kosttillskott med melatonin, dar aXivite
anvands som bio-enhancer, moter det spanska bolagets forvantningar. Trots den goda
utvecklingen i detta samarbete behdéver vi inom snar framtid se att aXivite-volymerna
okar fran de andra existerande samarbetena for att uppfylla vara forsaljningsprognoser.

Under oktober deltog aXichem pa den arliga Supply Side West-mé&ssan i Las Vegas.
Tillsammans med bolagets amerikanska distributér SEE Nutrition, presenterades
aXivite for bade nya samt befintliga kunder. Flera nya produkter introducerades under
massan, framst inom sport och fitness, vilket ger stdd for bolagets fortsatta forsaljning
i USA.

Uppfoljning mot estimat

Tabell 2 nedan illustrerar skillnaderna mellan vara estimat och det faktiska
utfallet for kvartalet. Bolaget rapporterade intakter som var klart lagre ar var
forvantan. Vi noterar stora variationer i intdkterna mellan kvartalen, men
jamfért med 2023 har omséattningen 6kat betydligt under 2024.
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Full teckning
bidrog med 18,8
MSEK

Sankt prognos for
Q42024

Motiverat varde
2,50 SEK per aktie

Ovriga externa kostnader kom in ndgot hégre &n var prognos samt personalkostnader
var nagot lagre. Helsing betonar att en del kostnader under aret har varit extraordinara
pa grund av studierna i samband med EFSA-anstkan. Dock kommer vissa
konsultkostnader att félja med under forsta halvan av 2025.

Tabell 2: Forvantning och utfall Q3 2024

TSEK Q3'23 Q3 '24 est Q3 '24 utfall Diff
Nettoomsattning 287 2220 504 -1716
Owr. rérelseintakter 41 0 35 35
Summa intakter 328 2220 539 -1681
Ravaror och fornédenheter -41 -501 -404 97
Ovriga externa kostnader -1 338 -2 168 -2 559 -391
Personalkostnader -1 583 -2 549 -1 906 643
Ovriga rérelsekostnader -191 -259 -123 136
Summa rérelsekostnader -3153 -5478 -4 992 486
Av- och nedskrivningar -994 -1 001 -1 092 -91
EBIT -3819 -4 259 -5 545 -1286
Finansiella poster - netto -714 -311 -362 -51
EBT -4 533 -4 570 -5 907 -1337
Skatt 0 0 0

Periodens resultat -4 533 -4 570 -5907 -1337
Likvida medel 6993 8 096 8613 517
Eget kapital 54 506 60 071 58 815 -1256

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Optionsiniésen TO1A

Efter periodens slut gick teckningsoptionerna TO1A till inlésen. Optionerna nyttjandes
till cirka 95 procent av innehavarna och resterande 5 procent tecknades via en
toppgaranti. Inlésen tillférde bolaget cirka 18,8 MSEK fore emissionskostnader. Vi
prognosticerade en deltagandegrad om 50 procent.

Kapitaltillskottet innebar att aXichem kan fortsatta sin plan nar det galler produktion av
saval aXiphen som aXivite. UtOver det har bolaget medel att aterbetala det
konvertibelldn, motsvarande cirka fem miljoner kronor, som tillhandaholls av Formue
Nord tidigare i ar.

Mindre modellférandringar

Det finansiella utfallet i kvartalet medfdr inga storre forandringar i var varderingsmodell.
For aXiphen valjer vi att ligga kvar i var prognos om att produkten nar europeiska
marknaden Q4 2025. Angdende omséttningen var vi ndgot optimistiska i Q3 och
foérvantar oss nu lagre omsattning aven under Q4 2024 jamfoért med.

P& kostnadssidan valjer vi att justera ned Ovriga rorelsekostnader for ndsta ar da en del
kostnader har varit extraordinara de senaste kvartalen.

Med den nyligen starkta kassasituationen fran inldésen av teckningsoptionen ser viinget
ytterligare kapitalbehov. Vi beddmer att kommande kassafléde ska finansiera
verksamheten fram till dess att bolaget nar Ibnsamhet. Denna prognos bygger pa en
forbattrad forsaljning aven pa kort sikt och att tillvaxten haller i sig under 2025.

Efter utspadning och mindre justeringar ger var modell ett motiverat varde om 2,50 SEK
per aktie. Skulle bolaget inte nd dessa mal kan en omvardering av véra antaganden bli
nodvandig.

Kommande triggers
e Utfallitesterna i Brasilien med aXiphen
e Fardigstallda studier och inldamnad ansdkan till EFSA
e Nya samarbeten och produktformuleringar med aXivite
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Resultatrakning - arlig data

TSEK 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomsattning 1227 4362 5007 1809 9223 22919 84 107 142 750
Ovr. rérelseintakter 62 75 211 867 299 0 0 0
Summa intakter 1289 4437 5218 2676 9522 22919 84 107 142 750
Ravaror och férnodenheter -631 -3453 -1189 -400 -1909 -6 304 -31792 -53 653
Ovriga externa kostnader -6 036 -7 148 -7016 -5765 -8 660 -11 339 -22 603 -36 982
Personalkostnader -5 507 -5 823 -7747 -9234 -9244 -3797 -16 195 -20 276
Ovriga rorelsekostnader -391 -609 -302 -225 -1 096 -1024 -1412 -1616
EBITDA -11 276 -12 596 -11 036 -12 948 -11 386 455 12 105 30224
Av- och nedskrivningar -2 237 -2474 -3511 -3841 -4 131 -3906 -3941 -4 195
EBIT -13513 -15070 -14 547 -16 789 -15 517 -3451 8164 26 029
Finansiella poster - netto -1 12 -2 690 -3471 -1855 0 0 0
EBT -13514 -15 058 -17 237 -20 260 -17 372 -3451 8164 26 029
Skatt 0 -35 -25 -25 0 0 0 0
Periodens resultat -13514 -15 093 -17 262 -20 285 -17 372 -3451 8164 26 029
Vinst per aktie (SEK) -0,67 -0,75 -0,70 -0,94 -0,81 -0,16 0,38 1,21
Tillvaxt (%)

Nettoomséttning 257,7% 255,5% 14,8% -63,9% 409,8% 148,5% 267,0% 69,7%
EBITDA na na na na na na 2559,7% 149,7%
EBIT na na na na na na na 218,8%
Resultat na na na na na na na 218,8%

% av intakter (%)

EBITDA marginal neg neg neg neg neg 2,0% 14,4% 21,2%
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg 9,7% 18,2%
EBT marginal neg neg neg neg neg neg 9,7% 18,2%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg 9,7% 18,2%
Rorelsekostnader na na na na na 70,5% 47,8% 41,2%
Ravaror oh fornodenheter 49,0% 77,8% 22,8% 14,9% 20,0% 27,5% 37,8% 37,6%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg 10,7% 25,5%
ROIC neg neg neg neg neg neg 11,9% 32,6%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Marknadsféringsmaterial pd uppdrag av aXichem AB (publ) 4



Marknadsfokus \/dstra Hamnen Corporate Finance 2024-12-03

Balansrékning - Arlig data

TSEK 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Ovr. kortfr. fordringar 964 3104 5896 4361 4497 6772 8348 13 055
Varulager 1374 2587 6 081 8825 6920 2902 8079 11 868
Kassa och bank 12 036 9454 6 549 4309 17 811 19 021 21 666 38673
Sum. omsattningstillg. 14 374 15 145 18 526 17 495 29 228 28 696 38 094 63 596
Mtrl. anlaggningstillgangar 116 93 52 27 13 11 9 7
Immtrl anlaggningstillgangar 41 258 43535 42 673 43 967 44271 43 450 45944 49 470
Fin. anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Sum. anlaggningstillgdnga 41 374 43 628 42 725 43994 44 284 43 460 45 953 49 477
Totalatillgangar 55 748 58 773 61 251 61 489 73513 72 156 84 046 113 072
Eget kapital 53 650 56 299 40 327 48 527 71253 67 803 75 967 101 996
Kortfristiga ranteb. skuld 0 0 18 758 10 268 0 0 0 0
Ovriga kortfistiga skulder 2098 2474 2166 2 695 2259 4 353 8079 11077
Sum. skulder 2098 2474 20924 12 963 2259 4353 8079 11 077
Sum. eget kap. och skuld. 55 748 58 773 61 251 61 490 73513 72 156 84 046 113072

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassafldde - Arlig data

TSEK 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Lépande verksamheten -11 277 -12 565 -12 452 -16 444 -13 001 455 12 105 30224
Rorelsekapitalf orandring -417 -3030 -6 646 -680 1333 3837 -3028 -5 497
Investeringsverksamheten -7 234 -4728 -2 608 -5 640 -4 422 -3 082 -6 433 -7720
Finansieringsverksamheten 0 17735 18 800 12 879 28 936 0 0 0
Periodens kassaflode -18 941 -2 588 -2906 -2323 13 502 1210 2645 17 007
Ingdende balans 30977 12 036 9454 6 549 4309 17 811 19 021 21 666
Utgdende balans 12 036 9454 6 549 4309 17 811 19 021 21 666 38673

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrékning - kvartalsdata

TSEK Q2 2023 Q32023 Q4 2023 Q1 2024 Q2 2024 Q32024 Q4 2024e Q1 2025e Q2 2025e
Nettoomséttning 693 287 275 808 5867 504 2044 3696 4 406
Ovr. rérelseintakter 366 41 383 0 264 35 0 0 0
Summaintakter 1059 328 658 808 6131 539 2044 3696 4 406
Révaror och férnédenheter -133 -41 -94 -153 -779 -404 -573 -817 -975
Ovriga externa kostnader -1595 -1338 -1479 -1545 -1971 -2 559 -2 585 -2 636 -2715
Personalkostnader -2719 -1583 -2870 -2199 -2910 -1 906 -2229 -2116 -2344
Ovriga rérelsekostnader -24 -191 0 -415 -337 -123 -221 -279 -247
EBITDA -3412 -2825 -3785 -3504 134 -4 453 -3563 -2153 -1875
Av- och nedskrivningar -942 -999 -1016 -996 -1052 -1092 -991 -984 -979
EBIT -4 354 -3824 -4 801 -4500 -918 -5545 -4 554 -3137 -2854
Finansiella poster - netto -1100 -714 -706 -813 -363 -362 -317 0 0
EBT -5 454 -4 538 -5507 -5313 -1281 -5907 -4871 -3137 -2 854
Skatt 0 0 -25 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -5454 -4 538 -5532 -5313 -1281 -5907 -4 871 -3137 -2854
Vinst per aktie (SEK) -0,25 -0,21 -0,26 -0,25 -0,06 -0,27 -0,23 -0,15 -0,13

Y-o0-y tillvaxt (%)

Nettoomséttning -1,0% 9,1% -92,2% 45,8% 746,6% 75,6% 643,3% 357,4% -24,9%
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 intékter (%)

EBITDA marginal neg neg neg neg 2,2% 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
Rorelsekostnader na na na na 85,1% na” na na na
Révaror oh férnédenheter 12,6% 12,5% 14,3% 18,9% 12,7% 75,0% 28,0% 22,1% 22,1%

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

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - Kvartalsdata
TSEK Q2 2023 Q3 2023 Q4 2023 Q1 2024 Q2 2024 Q32024 Q4 2024e Q1 2025e Q2 2025e
Ovr. kortfr. fordringar 7722 6591 4361 21655 9178 5206 4 497 6 653 7 050
Varulager 8 848 8 816 8825 8737 8 925 7 689 6 920 6228 5605
Kassa och bank 20 900 6993 4 309 467 10 024 8613 17 811 13521 11 165
Sum. omsattningstillg. 37 470 22 400 17 495 30 859 28 127 21508 29 228 26 402 23821
Mtrl. anlaggningstillgéngar 38 33 27 21 17 14 13 13 12
Immtr| anlaggningstillgangar 44 928 44 984 43 967 43 660 45 008 44 575 44 271 44 006 43 780
Fin. anlaggningstillgdngar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sum. anlaggningstillgdnga 44 966 45017 43994 43 681 45 025 44 589 44 284 44018 43792
Totala tillgangar 82 436 67 417 61 489 74 540 73 152 66 097 73513 70421 67 613
Eget kapital 58 949 54 506 48 527 65 825 64 641 58 815 71253 68 116 65 262
Kortfristiga ranteb. skuld 9764 10 012 10 268 4877 4971 5067 0 0 0
Ovriga kortfistiga skulder 13723 2900 2695 3838 3540 2215 2259 2304 2351
Sum. skulder 23 487 12912 12 963 8715 8511 7282 2259 2304 2351
Sum. eget kap. och skuld. 82 436 67 418 61490 74 540 73152 66 097 73513 70 421 67 613
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Kassaflode - Kvartalsdata
TSEK Q2 2023 Q3 2023 Q4 2023 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 Q4 2024e Q1 2025e Q2 2025e
Lopande verksamheten -4512 -3539 -4 516 -4 317 -166 -4 638 -3880 -2153 -1875
Rorelsekapitalf orandring -2431 752 2016 1158 -4703 3883 1522 -1419 272
Investeringsverksamheten -3414 -1050 -523 -683 -2 396 -656 -687 -719 -752
Finansieringsverksamheten 28 543 -10071 256 0 16 822 0 12 242 0 0
Periodens kassaflode 18 186 -13 908 -2767 -3842 9557 -1411 9198 -4 290 -2 356
Ingdende balans 2712 20900 6993 4309 467 10 024 8613 17 811 13521
Utgdende balans 20 900 6993 4309 467 10 024 8613 17 811 13521 11 165
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
investeringsanalysers oberoende, och omfattas inte av ndgra férbud mot handel fére spridningen av
investeringsanalyserna.

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 fullstdndigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgor inte investeringsradgivning och
informationen tar inte hansyn till de individuella behov, mal och foérutsattningar som géller for nagon enskild
mottagare. Lasaren uppmanas att inhdmta egna kompletterande 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
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
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
personer skulle innebara eller medfora risk for dvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

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 p& uppdrag av och
erhallit ersattning frdn det bolag som huvudsakligen ndmns hari. Ersattningen ar fast och 6verenskommen pa
forhand och &r 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 markandsféringsmaterial som det foreliggande.

aXichem har aven 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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