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Aktiens kortnamn CLEM
Industri Kemisk tillverkning
Handelsplats Nasdaq First North
Senaste kurs (SEK) 3,68
Borsvarde (MSEK) 512,5
Bolagsvarde (MSEK) 558,1
Utestaende aktier (M) 132,7
- varav free float (M) 102,8

VHCF motiverat varde per aktie

DCF-vardering 3,90 - 5,00 SEK
Clemondo Group AB

Adress Makadamgatan 16
250 13 Helsingborg

Hemsida clemondo.se
VD Jesper Svensson

Huvudagare (30 Sep 2020) Capital (%)

LMK Forward AB 15,1
Avanza Pension 8,3
Jorns Bullmarknad 6,0
Nordnet Pensionsforsakring AB 2,7
Janeth Lottie Norén 1,9

Aktiekursens utveckling

Clemondo Group AB vs. OMXS30

Clemondo presenterade forra veckan siffrorna for det tredje kvartalet och
bade omsattningen och resultatet kom in lagre &n vara forvantningar. En-
ligt bolaget harleds detta till en brist pa insatsvaror under kvartalet som nu
har sakrats upp for att mojliggdra en 6kad produktstakt. Den kvartalsvisa
tillvaxten ar pataglig (YoY: 66%) och bolaget uppnar for forsta gangen samt-
liga finansiella malsattningar. Med en andra vag av COVID-19 pa ingang pa-
minns vi om att pandemin langt fran ar over och detsamma géller efterfra-
gan pa hand- och ytdesinfektion. Vi lamnar var finansiella prognos oférand-
rad och upprepar vart tidigare motiverade varderingsintervall om 3,90 —
5,00 SEK per aktie.

Sedan var senaste analysuppdatering har bolaget haft ett bra nyhetsflode
déar flera nya avtal slutits. Det mest omfattande inom fordonsaffdren ar
med Connect Bus Sverige AB med ett ordervarde pa 4,8 miljoner SEK. Bo-
laget dven ingatt ramavtal med Holmgren bil, som &r en av Sveriges storsta
bilhandelsféretag. Vi stéller oss positiva till att Clemondo standigt utokar
sin fordonsaffar och darmed minskar det Corona-dopade beroendet av
desinfektionsmedel.

Vid kvartalets utgang uppvisade bolaget en soliditet om 31,8 procent vilket
for forsta gangen overskrider bolagets finansiella malsattning om 30 pro-
cent. Detta medfor en mojlighet att realisera den uttalade forvarvsagendan
och Clemondo har tecknat en avsiktsforklaring av forvarv av Tammermatics
svenska organisation som saljer och genomfaér service av fordonstvattar for
personbilar, bussar, tunga fordon och tag. Ett genomfort forvarv skulle in-
nebara en breddning av Clemondos kunderbjudande vilket gar val i linje
med strategin att ta ett storre helhetsansvar for sina kunders behov. Den
svenska organisationen av Tammermatic omsatter ca 22 miljoner SEK och
skulle vasentligt starka Clemondos position pa rengéringsmarknaden ge-
nom att Clemondos kemiska produkter inom fordonstvatt skulle komplett-
eras av Tammermatics produkt- och serviceutbud.

Tabell 1: Finansiell dversikt

-5
-4
-3
-2
-1
Dec Feb Apr Jun Aug  Oct
—— Clemondo Group AB
—— OMX Stockholm 30
-1m -3m -12m
Utveckling (%) -18,2 8,2 438,0
52 veckor (I&g/hog) - SEK 0,60 / 4,64

MSEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Intakter 269,2 250,0 360,5 434,0 442,8
Tillvéxt (%) (10,5%) (7,1%) 44,2% 20,4% 2,0%
Bruttomarginal (%) 41,4% 43,0% 42,5% 42,5% 42,5%
EBIT (34,4) 2,1 43,5 70,7 73,1
EBIT-marginal (%) neg 0,8% 12,1% 16,3% 16,5%
Kassa 0,0 0,0 0,7 56,8 119,1
Tillgangar 174,3 151,5 150,7 209,4 266,9
Eget kapital 30,7 28,8 59,5 115,0 178,1
Soliditet (%) 17,6% 19,0% 39,5% 54,9% 66,8%
P/E neg neg 17,5 9,6 9,3
ROE neg neg 51,5% 48,3% 32,4%
EV/EBIT (x) neg 283,1 13,3 8,2 7,9
EV/Sales (x) 2,2 2,3 1,6 1,3 1,3

Kalla: FactSet

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Clemondo Group AB (publ) 1



Marknadsfokus \/istra Hamnen Corporate Finance 2020-11-16

Kvartalets forsaljning
nadde inte vara for-
vantningar

Séakrat upp ravaror
for 6kad produktion

Lagre resultat an
forvantat

Lanserar de fornyelsebara
Greenium-produktserier

Vi justerar ned for-
saljningsprognosen
for Q4 2020

Nér vi tittar pa kvartalets utfall och jamfor vara forvantningar star det klart att vi varit for
optimistiska i vara forsaljningsantaganden. Vi hade forutsett att bolaget skulle 6ka forsalj-
ningen fran det andra kvartalet och hade sett framfor oss en férsaljning om ca 102 miljoner
SEK. Utfallet blev ca 90 miljoner SEK vilket &r omkring 12 miljoner SEK lagre &n vart estimat
(ref. Tabell 2 nedan).

Att forsaljningssiffrorna kom in lagre dan vad vi forutsett kan ha flera forklaringar. | kvartals-
rapporten lyfts bolagets leveransformaga fram som det som satter gransen for tillvaxten.
Mer specifikt ar det materialbrist inom hygiensegmentet som varit problematiskt. Bolaget
har nu sakrat upp ravaruleveranser for att kunna vaxla upp produktionen under det fjarde
kvartalet. Sdsongsmassigt brukar dven det tredje kvartalet vara det svagaste till foljd av en
mindre forsaljning av produkter inom fordonsvard, nagot som sannolikt har influerat for-
saljningssiffrorna dven detta kvartal. Det ska tillaggas att trots att forsaljningen inte nadde
vara forvantningar sa uppvisade bolaget en organisk tillvaxt om 66 procent jamfort med
samma period forra aret, vilket kan klassas som exceptionellt for ett industribolag.

En naturlig foljd av den lagre forséljningen an forvantat ar att Kostnad salda varor kom in
lagre an vantat. Vi hade antagit en bruttomarginal om 42,5 procent och det faktiska utfallet
var 42,8 procent. | kostnadsposterna Personalkostnader och Ovriga rérelsekostnader, dver-
skattade vi den ena och underskattade vi den andra. Det kan bero pa att bolaget anvéant sig
av extern bemanning for att mota efterfragan pa bolagets produkter inom hygiensegmen-
tet. | Gvrigt &r det inga poster som skiljer sig drastiskt fran vara antaganden, och Periodens
resultat landade pa omkring 7,5 miljoner SEK, vilket &r lagre &n vart estimat om 11,8 miljo-
ner SEK.

Tabell 2: Férvantning och utfall Q3 2020

kSEK Q3'19 Q3 '20est Q3 '20act Diff
Nettoomséattning 54 166 102 011 89 888 (12 123)
Summa intakter 54 166 102 011 89 888 (12 123)
Kostnad salda varor (31 360) (58 656) (51 436) 7220
Personalkostnader (10 841) (14 000) (11 795) 2205
Owriga rorelsekostnader (7 985) (10 780) (12 133) (1353)
Total OPEX (50 186) (83 436) (75 364) 8072
EBITDA 3980 18 575 14 524 (4 051)
Av- och nedskrivningar (3836) (3113) (3433) (320)
EBIT 144 15 462 11091 (4371)
Finansnetto (1 180) (462) (935) (473)
EBT (1 036) 14 999 10 156 (4 843)
Skatt (264) (3210) (2 694) 516
Periodens resultat (1 300) 11790 7 462 (4 328)
Eget kapital 28 383 53 615 49 289 (4 326)

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Efter utgangen av kvartalet har bolaget kommunicerat lanseringen av de nya produktseri-
erna Lahega Greenium och Liv Greenium. Gemensamt for Greenium-serierna ar att de ar
hallbara, fornyelsebara och vegetabiliska. Produkterna inom fordonsvard ségs ha 95 pro-
cent lagre miljopaverkan jamfort med traditionella petroleumbaserade produkter samti-
digt som de dr mer effektiva. Det ges fa detaljer om hur produktserierna lyckas uppna en
ldgre miljopaverkan och samtidigt en hogre verkningsgrad, men vi anser att Greenium kan
vara ett stort steg i resan framat for Clemondo som amnar uppna noll miljpaverkan 2030.
Bolaget patenterar inte de kemiska formuleringarna inom Greenium, utan forlitar sig pa att
vinna marknadsandelar och konkurrenskraft genom att vara forst pa marknaden med 6ver-
ldgsna produkter.

Trots att tredje kvartalets forsaljning inte levde upp till vara forvantningar anser vi inte att
det finns beldgg for att omvardera var prognos av bolagets intdkter fran 2021 och framat.
Vi har daremot valt att justera ned forsaljningsprognosen for Q4 2020. Detta baserar vi pa
att bristen pa ravaror under Q3 kan vara patagligt aven under forsta halvan av Q4. Det har
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Nytt avtal med Reg-
ion Stockholm

Flera faktorer talar
for hog forsaljning
framgent

Vi lamnar vart vér-
deringsintervall
ofdérandrat

aven varit onormalt varmt under oktober och hittills i november och det milda vadret har
en negativ forsaljningspaverkan inom fordonsaffaren. | var senaste analysuppdatering hade
vi prognosticerat ca 110 miljoner SEK i omsattning i Q4 och vi justerar nu ned detta till 97
miljoner SEK.

Fran 2021 och framat anser vi att var ursprungliga forsaljningsprognos fortfarande ar rele-
vant och det finns flera faktorer som starker vart resonemang. Corona-pandemin gor sig
allt mer pamind och efterfragan pa desinfektionsmedel likasa. Den 6kade efterfragan be-
styrks av att bolaget i fredags kommunicerade ett nytt avtal med Region Stockholm om
leverans av desinfektionsmedel med ett samlat varde om 10 till 30 miljoner SEK, beroende
pa om avtalet blir forlangt. Hur lange avtalet stracker sig var dock inte specificerat. Pa grund
av det exceptionella laget varden befinner sig i dr avtalet sannolikt inte upphandlat enligt
vanliga rutiner, vilket i sa fall skulle innebara mer gynnsamma marginaler fér Clemondo ar
annars vore fallet.

Bolaget kommunicerade i september att de 6kar produktionstakten genom att introducera
4-skift pa en produktionslinje som tillverkar hygienprodukter. Enligt bolaget kommer detta
resultera i att produktionstakten pa linjen 6kar med 30 procent, vilket motsvarar ett for-
saljningsvarde om ca 3 miljoner SEK i manaden. Férandringen ska vara genomford innan
arsskiftet och enligt bolaget kommer det extra skiftet att implementeras fran och med de-
cember i ar. Bolaget meddelade samtidigt att de har forberett sig for att kunna genomfoéra
ytterligare produktionsdkningar genom att mojliggdra en snabb utdkning till dven 5-skift.
Vad detta skulle innebdra produktionsmassigt och forsaljningsmassigt ar dock inte uttalat.
| tillagg berattade VD under webb-konferensen i samband med kvartalsrapporten att bola-
get har Okat hastigheten i produktionen vilket kommer mojliggéra 6kade produktionsvoly-
mer framgent.

Sammantaget levde inte kvartalet upp till vara forvantade forséaljnings- och resultatsiffror.
Vi véljer dock att halla var forsaljningsprognos for 2021 och framat oférandrad tills vidare.
Justeringen for intdkterna i Q4 har enbart en mindre paverkan i var varderingsmodell och
var langsiktiga syn pa bolaget forblir positiv och oférandrad. Vi haller vart varderingsinter-
vall oférandrat tills vidare och upprepar vart tidigare motiverade varde pa aktie om 3,90 —
5,00 SEK per aktie.
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Resultatrakning - arlig data

kSEK 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022 2023 2024e
Nettoomsattning 300 897 269 247 250 023 360 495 433 989 442 792 464 932 488 179
Summa intakter 300 897 269 247 250 023 360 495 433 989 442 792 464 932 488 179
Kostnad s8lda varor (161 038) (157 908) (142 500) (207 266) (249 544) (254 606) (267 336) (280 703)
Bruttovinst 139 859 111 339 107 523 153 229 184 445 188 187 197 596 207 476
Personalkostnader (73 806) (81 700) (52 625) (51 894) (56 000) (56 000) (56 000) (57 058)
Owiga rérelsekostnader (48 001) (47 080) (37 675) (44 117) (45 080) (45 920) (47 180) (48 499)
EBITDA 18 052 (17 441) 17 223 57 218 83 365 86 267 94 416 101 919
Av- och nedskrivningar (17 497) (16 920) (15 173) (13 717) (12 697) (13 124) (13 472) (13 756)
EBIT 555 (34 361) 2 050 43 501 70 668 73 142 80 944 88 163
Finansnetto (5 213) (5 285) (4 364) (2 567) (736) (459) (90) (49)
EBT (4 658) (39 646) (2 314) 40 934 69 932 72 683 80 854 88 115
Skatt (3 408) 7022 (1 500) (10 321) (14 406) (14 973) (16 656) (18 152)
Periodens resultat (8 066) (32 624) (3 814) 30 613 55 526 57 710 64 198 69 963
Vinst per aktie (SEK) (0,06) (0,25) (0,03) 0,23 0,42 0,44 0,48 0,53

Tillvaxt (%)

Nettoomsaéttning na -10,5% -7,1% 44,2% 20,4% 2,0% 5,0% 5,0%
EBITDA na na na 232,2% 45,7% 3,5% 9,4% 7,9%
EBIT na na na 2022,0% 62,5% 3,5% 10,7% 8,9%
Resultat na na na na 81,4% 3,9% 11,2% 9,0%

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 46,5% 41,4% 43,0% 42,5% 42,5% 42,5% 42,5% 42,5%
EBITDA marginal 6,0% neg 6,9% 15,9% 19,2% 19,5% 20,3% 20,9%
EBIT marginal 0,2% neg 0,8% 12,1% 16,3% 16,5% 17,4% 18,1%
EBT marginal neg neg neg 11,4% 16,1% 16,4% 17,4% 18,0%
Vinstmarginal neg neg neg 8,5% 12,8% 13,0% 13,8% 14,3%
Personalkostnader 24,5% 30,3% 21,0% 14,4% 12,9% 12,6% 12,0% 11,7%
Totala rorelsekostnader 40,5% 47,8% 36,1% 26,6% 23,3% 23,0% 22,2% 21,6%

Lonsamhet (%)

ROE neg neg neg 51,5% 48,3% 32,4% 26,5% 22,4%
ROIC 0,3% neg 1,4% 36,8% 64,9% 73,3% 89,1% 107,9%
ROCE 0,5% neg 2,5% 47,0% 44,1% 30,5% 25,2% 21,6%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data

kSEK 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Varulager 40 421 33849 32211 39730 43 936 45 487 47 762 50 150
Kundfordringar 43 872 39290 35 667 44 647 49 373 51 116 53672 56 356
Kassa och bank 217 ) 1 0 57 467 119 746 187 015 262 262
Summa omséttningstillg. 84 510 73 137 67 879 84 377 150 776 216 349 288 448 368 768
Materiella tillgangar 21 092 17 453 12 641 12 586 14 889 16 764 18 292 19 536
Immateriella tillgangar 87 544 75722 64 638 53 909 43 909 33 909 23909 13 909
Finansiella tillgdngar 3092 8012 6 344 533 533 533 533 533
Summa anléggningstillg. 111728 101 187 83623 67 028 59 331 51 206 42 734 33978
Summa tillgangar 196 238 174 324 151 502 151 405 210 107 267 555 331182 402 746
Kortfristiga rorelseskulder 47 829 57 150 38 158 57 456 66 242 68 581 72 010 75 610
Owriga kortfristiga skulder 52 519 32909 47 293 20 487 16 487 8 487 4 487 2 487
Summa kortfristiga sk. 100 348 90 059 85 451 77 943 82 729 77 068 76 497 78 097
Langfristiga skulder kreditinst. 51 332 40 541 27 251 1611 - - - -

Avséttningar 18 335 12 990 9963 12 401 12 401 12 401 12 401 12 401
Summa eget kapital 26 226 30 738 28 835 59 450 114 976 178 086 242 284 312 247
Summa skulder & EK 196 241 174 328 151 500 151 404 210 106 267 555 331182 402 745

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

kSEK 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Lopande verksamheten 11137 (25 827) 9922 51 395 68 224 70 835 77 670 83 719
Forandring i rorelsekapital 3669 20 270 (6 009) (9 542) (146) (955) (1 401) (1 471)
Investeringsverksamheten (1 098) (1 085) (63) (4 196) (5 000) (5 000) (5 000) (5 000)
Finansieringsverksamheten (13 526) 6 423 (3853) (37 658) (5 611) (2 600) (4 000) (2 000)
Periodens kassafléde 182 (219) 3) ) 57 466 62 279 67 269 75 247
Ingdende balans 35 217 ) 1 0 57 467 119 746 187 015
Justeringar - - - - - - - -

Utg&ende balans 217 2) 1 0 57 467 119 746 187 015 262 262

Kaélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrékning - kvartalsvis data

kSEK Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020e Q1 2021e
Nettoomséttning 61 729 54 166 64 567 77 516 96 091 89 888 97 000 110 561
Summa intékter 61 729 54 166 64 567 77 516 96 091 89 888 97 000 110 561
Kostnad sélda varor (34 498) (31 360) (36 440) (44 967) (55 088) (51 436) (55 775) (63 573)
Bruttovinst 27 231 22 806 28 127 32 549 41 003 38 452 41 225 46 989
Personalkostnader (13 696) (10 841) (13 080) (13171) (12 928) (11 795) (14 000) (14 000)
Owriga rorelsekostnader (10 437) (7 985) (9 327) (9 726) (11 338) (12 133) (10 920) (11 060)
EBITDA 3098 3980 5720 9 652 16 737 14 524 16 305 21929
Av- och nedskrivningar (3 864) (3 836) (3 545) (3769) (3399) (3433) (3116) (3129)
EBIT (766) 144 2175 5883 13338 11 091 13 189 18 799
Finansnetto (1118) (1180) (916) (890) (480) (935) (262) (211)
EBT (1 884) (1 036) 1259 4993 12 858 10 156 12 927 18 588
Skatt (83) (264) (807) (1589) (3272 (2 694) (2 766) (3829)
Periodens resultat (1967) (1 300) 452 3404 9 586 7 462 10 161 14 759
Vinst per aktie (SEK) 0,01) (0,01) 0,00 0,03 0,07 0,06 0,08 0,11

YIY Tillvaxt (%)

Nettoomsaéttning (8,8%) (9,0%) (5,3%) 11,4% 55,7% 65,9% 50,2% 42,6%
EBITDA na na na 118,1% 440,3% 264,9% 185,1% 127,2%
EBIT na na na 1083,7% na 7602,1% 506,4% 219,6%
Resultat na na na na na na 2147,9% 333,6%

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 44,1% 42,1% 43,6% 42,0% 42,7% 42,8% 42,5% 42,5%
EBITDA marginal 5,0% 7,3% 8,9% 12,5% 17,4% 16,2% 16,8% 19,8%
EBIT marginal neg 0,3% 3,4% 7,6% 13,9% 12,3% 13,6% 17,0%
EBT marginal neg neg 1,9% 6,4% 13,4% 11,3% 13,3% 16,8%
Vinstmarginal neg neg 0,7% 4,4% 10,0% 8,3% 10,5% 13,3%
Personalkostnader 22,2% 20,0% 20,3% 17,0% 13,5% 13,1% 14,4% 12,7%
Totala rorelsekostnader 39,1% 34,8% 34,7% 29,5% 25,3% 26,6% 25,7% 22,7%

Lonsamhet (%)

ROE neg neg 1,6% 10,6% 22,9% 15,1% 17,1% 19,9%
ROIC neg 0,1% 1,5% 4,1% 10,7% 9,5% 11,1% 15,8%
ROCE neg 0,2% 2,6% 6,7% 16,6% 13,4% 14,3% 17,2%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning- kvartalsvisdata
KSEK Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020e Q1 2021e
Varulager 38372 33736 32211 29 603 37 366 40 371 39 730 45 285
Kundfordringar 35 458 35 270 35 667 51417 42 875 45 296 44 647 50 888
Kassa och bank 1 - 1 - - 0) 0 11 657
Summa omséttningstillg. 73 831 69 006 67 879 81 020 80 241 85 667 84 377 107 831
Materiella tillgéngar 14 867 13 680 12 641 12 126 12 263 12321 12 586 13 207
Immateriella tillgdngar 70178 67 407 64 638 61 895 59 152 56 409 53 909 51 409
Finansiella tillgangar 7239 7285 6344 4664 1318 533 533 533
Summa anlaggningstillg. 92 284 88 372 83 623 78 685 72733 69 263 67 028 65 149
Summa tillg&ngar 166 115 157 378 151 502 159 705 152 974 154 930 151 405 172 979
Kortfristiga rorelseskulder 56 447 51947 38 158 46 233 53 994 62 575 57 456 66 882
Owriga kortfristiga skulder 37 817 36 382 47 293 44 257 35076 26 553 20 487 19 487
Summa kortfristiga sk. 94 264 88 329 85 451 90 490 89 070 89 128 77 943 86 369
LAngfristiga skulder kreditinst. 33 676 30 429 27 251 27 104 11 505 4111 1611 -
Awséttningar 10 403 10 238 9963 9872 10 573 12 401 12 401 12 401
Summa eget kapital 27 770 28 383 28 835 32 239 41825 49 289 59 450 74 209
Summa skulder & EK 166 113 157 379 151 500 159 705 152 973 154 929 151 404 172 979
Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Kassaflodesanalys - kvartalsvis data
kSEK Q2 2019 Q32019 Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020e Q1 2021e
Lopande verksamheten 1847 1930 5497 8570 16 536 13 013 13 277 17 888
Forandring i rorelsekapital 6125 692 (6 052) (5073) 10 397 (11 037) (3 829) (2 370)
Investeringsverksamheten (152) 56 (43) (315) (2 153) (847) (881) (1 250)
Finansieringsverksamheten (7 821) (2 680) 599 (3183) (24 780) (1 129) (8 566) (2 611)
Periodens kassaflode @) ) 1 ()] - (0) 1 11 657
Ingéende balans 2 1 - 1 - - (0) 0
Justeringar - - - - R R R R
Utgdende balans 1 - 1 - - ) 0 11 657
Kaélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ansvarsbegransning
Detta marknadsféringsmaterial har upprattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB (”Vdstra Hamnen”).

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

Materialet har sammanstillts utifran offentligt tillgangligt material som bedoms som tillforlitligt. Det kan dock
inte garanteras att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsforingssyfte och gor inte an-
sprak pa att utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsradgivning
och informationen tar inte hansyn till de individuella behov, mal och férutsattningar som géller for nagon enskild
mottagare. Lasaren uppmanas att inhdmta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finan-
siell rddgivare 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 andras ndr som helst utan forutgaende 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 information i detta material. Finansiella investeringar kan bade 6ka och minska i varde. Historisk
avkastning ska inte betraktas som en indikation fér framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sadana fysiska och juridiska personer dar distributionen av materialet till sadana
personer skulle innebara eller medféra risk for dvertradelse 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
erhallit ersattning fran det bolag som huvudsakligen namns hari. Ersattningen ar fast och 6verenskommen pa
forhand och &r pa inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framférs.

Bolaget som huvudsakligen namns i materialet har haft maojlighet att ta del av materialet innan publicering. Bo-
lagets genomgang kan ha lett till forandringar i innehallet. Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett re-
sultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgdngliga fakta.

Vastra Hamnen har interna regler som forbjuder samtliga anstéllda att handla med aktier i bolag med vilka Véastra
Hamnen har avtal om att producera markandsféringsmaterial som det féreliggande.

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

Véastra Hamnen Corporate Finance AB
Jungmansgatan 12, 211 11 Malmg, Sweden
Bredgade 30, 1260 Copenhagen, Denmark

+46 40 200 250 -
info@vhcorp.se VASTRA HAMNEN

www.vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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