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Aktiens kortnamn: KENH
Industri Teknik
Handelsplats Nasdagq First North
Senaste kurs (SEK): 2,50
Borsvarde (SEKm): 72,9
Enterprise Value (SEKm) 72,4
Utestaende aktier (m): 29,16
- varav free float (m): 9,08

VHCF motiverat varde per aktie

DCF-vardering SEK 4,36
Bolag Kentima Holding AB
Adress Kastanjevagen 4

245 44 Staffanstorp
Hemsida kentima.com
VD Kent Nilsson

Huvudégare (31 mars 2026) Kapital (%)
Kent Nilsson via bolag och stiftelse 27,8
Teja Capital AB 10,6
Avanza Pension 8,7
Eriki Lindén 4,9
Christer Jonsson 4,8
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Kentima Holding rapporterar om hég aktivitet under arets forsta kvartal.
| januari erholl bolaget en order om 2 MSEK inom affarsomradet Auto-
mation fran sin partner Nordomatic. Bolaget har dven utokat sin perso-
nalstyrka och dppnat ett nytt regionkontor i Karlskrona.

| vd-ordet skriver Kent Nilsson att investeringsviljan dkar hos bolagets
kunder inom samtliga affarsomraden. Ett konkret bevis &r kvartalets or-
deringang som uppgick till 21 MSEK, vilket ar 33 procent hogre &n under
Q1 2025.

Bolaget lanserade aven en ny version av Ethiris VMS for professionell
videoodvervakning. Produktlanseringar och kontinuerlig produktutveckl-
ing &r nédvandiga for att Kentima ska behalla sin marknadsposition och
attrahera nya kunder.

Periodens omsattning uppagick till 19 MSEK, en 6kning med 5 procent
jamfort med samma period 2025 och nara var prognos pa 19,3 MSEK.
Aven kostnaderna kom in enligt férvantan. Den huvudsakliga avvikelsen
jamfort med var prognos var hogre kostnader for ravaror och férnéden-
heter. Totalt redovisade Kentima ett resultat for perioden om 129 TSEK,
dar vi estimerade en vinst om 820 TSEK.

En drivkraft for den kommande I6nsamhetstillvaxten ar forsaljningen av
egenutvecklade produkter. Under Q1 sjonk omsattningen av dessa na-
got jamfort med samma period foéregdende ar. Samtidigt steg orderin-
gangen till 10,6 MSEK i Kentima AB, som i huvudsak séljer egenutveck-
lade produkter. Orderingangen &r 43 procent hogre an forra aret, vilket
indikerar att omséattningsnedgangen ar tillfallig for denna kategori.

Vi anser att de senaste produktlanseringarna och en utdkad forsalj-
ningsstyrka i kombination med en stigande efterfrdgan talar for en fort-
satt positiv utveckling, trots utmaningar i de globala logistik- och le-
veranskedjorna. Vi argumenterar for att bolagets skalbara affarsmodell
ska visa prov pa omsattningstillvaxt och ékad Ibnsamhet fran 2027 och
framat. Vi behéller saledes vart motiverade varde om 4,36 SEK per ak-
tie.

Tabell 1: Finansiell 6versikt

Utveckling (%) -4.,6 -74 14,7
52 veckor (lag/hdg) - SEK 2,06/3,44

Kaélla: Véstra Hamnen Coporate Finance

MSEK 2023 2024 2025 2026e 2027¢
Nettoomsattning 61,1 54,2 73,0 78,1 105,1

Tillvaxt (%) -2,2% -9,9% 31,1% 4.4% 33,2%
EBITDA 7.9 3,9 12,0 6,4 17,2
EBITDA marginal (%) 11,7% 6,4% 15,0% 7,6% 15,5%
EBT 3,2 -0,6 75 1,8 12,6
Kassa 0,7 0,5 0,4 1,6 7.2
Tillgangar 51,5 49,8 54,3 56,0 69,7
Eget Kapital 32,8 30,6 36,9 37,8 49,5
Soliditet (%) 63,6% 61,3% 68,0% 67,5% 71,1%
P/E 22,9 neg 9,7 40,4 58
ROE 9,7% neg 20,4% 4,8% 25,5%
EV/EBIT (x) 22,8 neg 9,6 40,1 57
EV/Sales (x) 1,2 1,3 1,0 0,9 0,7

Kélla: Véstra Hamnen Corporate Finance

Marknadsforingsmaterial pa upparag av Kentima AB (publ)
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Stark utveckling
inom kundanpas-
sade styrsystem

Betydande ordrar
om totalt 3,4 MSEK

Lansering av nya
Ethiris VMS 17.0

Omsattning i linje
med var prognos

Kentima Control R&D och Kentima AB

Dotterbolaget Kentima Control R&D AB utvecklades starkt under kvartalet, dar omsatt-
ningen kom in Gver vara forvantningar. Tillvaxten tkade med 49 procent till 10,8 MSEK,
drivet av en successivt 6kad efterfragan inom affarsomradet Kundanpassade Styrsy-
stem. Kentima AB, som huvudsakligen bestar av Egenutvecklade Produkter, redovisade
samtidigt en omsattning om 12,3 MSEK jamfért med 15,2 MSEK foregaende ar. Vi be-
démer dock nedgangen som tillféllig da orderingdngen inom Egenutvecklade Produkter
Okade kraftigt under kvartalet, samtidigt som bolaget fortsatter investera i produktut-
veckling och starkt marknadsnarvaro.

Automation

Kentima inledde 2026 med en storre order inom affarsomradet Automation fran part-
nern Nordomatic. Bestaliningen omfattar bolagets operatorsenheter, WideQuick HM/
Panels, till ett totalt vdrde om drygt 2 MSEK och avser leverans till ett sjukhusprojekt
under uppférande. Produkterna kommer att integreras med dverordnade system for att
overvaka och sakerstélla fastigheternas HVAC-funktioner (védrme, ventilation och luft-
konditionering). Leveranserna ska ske successivt under 2026. P& rapportdagen annon-
serade Kentima ytterligare en order fran Nordomatic om 1,4 MSEK avseende ett tun-
nelbaneprojekt i Stockholm. Denna order ska levereras under andra halvaret 2026 och
under forsta halvaret 2027.

Sdkerhet

Under slutet av Q1 lanserade bolaget Ethiris VMS 17.0, en ny version av sin mjukvara
for professionell videodvervakning. Uppdateringen innefattar ett nytt koncept for flex-
ibla och dynamiska videovaggar, vilket moéjliggor effektiv dvervakning av stora, saker-
hetskritiska anldaggningar fran ett centralt kontrollrum. De nya funktionerna har starkt
operatorers formaga att snabbt analysera situationer, samarbeta och fatta valgrundade
beslut, vilket 6kar produktens anvandning inom segment som industri, infrastruktur och
offentliga miljoer.

Lanseringen skapar en stabil och tillforlitlig plattform, samtidigt som de utékade an-
vandningsomradena 6ppnar for nya kundsegment. Vi tror att denna satsning kommer
att starka bolagets kommersiella potential bade pa den svenska marknaden och i den
kommande exportsatsningen.

Uppfdljining mot estimat

Vi betonade i var initialanalys att de egenutvecklade produkterna utgér grunden for
manga av Kentimas Idsningar och &r centrala for bolagets langsiktiga vardeskapande.
Nar andelen mjukvaru- och prenumerationsbaserade intakter stiger, forbattras [bnsam-
heten och skalbarheten i affarsmodellen bevisas. Marginalkostnaden som ar férknippad
med ytterligare licensforsaljning ar 1ag, vilket skapar intaktsstabilitet och majliggor en
operativ havstang.

Kvartalets omsattning kom in néra vara forvantningar om 19 MSEK. Vart att néamna ar
att i siffrorna for Q1 2025 ingick fakturering om cirka 2,9 MSEK fran en stor order inom
sakerhet som bolaget erhdll under 2024. Med hansyn till detta tillskott vaxte omsatt-
ningen betydligt under Q1 2026 jamfort med Q1 2025.

Vi férutspadde hogre personalkostnader och 6vriga externa kostnader an vad utfallet
blev. Dock underskattade vi kostnaderna for ravaror och férnédenheter som kom in
cirka 750 TSEK hogre dn var prognos. Se Tabell 2. Resultatavvikelsen om cirka 700
TSEK héarleds huvudsakligen till denna kostnadspost. Kommande rapporter far utvisa
om denna niva ar bestaende eller tillfallig.
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Forvantar oss en
nagot ldgre brut-
tomarginal

Investeringar for-
vantas ge resultat
ar 2027

Vi behaller vart mo-
tiverade varde om
4,36 SEK per aktie

Tabell 2: Forvantning och utfall Q1 2026

TSEK Q1°'25 Q1 '26e Q1'26 act Diff
Nettoomsattning 18 108 19 311 19 053 -258
Aktiverat arbete for egen rakning 1227 1606 1174 -432
Ovwr. rérelseintakter 14 193 18 -175
Summa intakter 19 349 21111 20 245 -866
Ravaror och fornédenheter -9 024 -9 656 -10 402 -746
Bruttovinst 10 325 9 955 9955 0
Ovriga externa kostnader -2 202 -2 897 -2 183 714
Personalkostnader -5 337 -6 422 -6 139 283
Ovriga rérelsekostnader -2 19 -39 -58
Summa rérelsekostnader -7 541 -9 299 -8 361 938
EBITDA 2784 2156 1482 -674
Av- och nedskrivningar -1 086 -1 139 -1 146 -7
EBIT 1698 1017 336 -681
Finansiella poster - netto -329 -196 -207 -11
EBT 1369 820 129 -691
Periodens resultat 1369 820 129 -691
Likvida medel 122 85 481 396
Eget kapital 31936 37735 37 044 -691

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Rapporten foranleder inga storre justeringar i var modell. Bolaget har tidigare guidat for
en hogre lagerbindning i nartid, vilket ligger i vara prognoser. Varulagret var faktiskt
nagot lagre i Q1 &n vart estimat. | nartid tror vi att den hogre kostnadsnivan pressar
bruttomarginalen till strax under 50 procent. Mot slutet av aret estimerar vi att brutto-
marginalerna ater ligger 6ver 50 procent.

Det finns fortsatt anledning att halla koll pa kassaflédet. Bolaget parerar osékerheten i
leveranser av komponenter och insatsvaror med att bygga upp lagret av dessa. Vi tror
att dessa effekter ar kortsiktiga, men kommer att paverka kassaflédet negativt under
den narmaste tiden. Under kvartalet utnyttjade Kentima 4 MSEK av sin checkraknings-
kredit, vilket innebar att bolaget har ytterligare utrymme om cirka 6,5 MSEK att anvanda
sig av. Vi tror att bolaget kommer att behova utnyttja checkkrediten ytterligare under
kommande kvartal. | takt med ett forbattrat kassafldéde kommer behovet att minska
med tiden, darfor ser vi endast en begransad likviditetsrisk i bolaget.

Aven om vi &r medvetna om att intdkterna mellan kvartalen kan variera betydligt, esti-
merar vi en omsattning under Q2 om cirka 20 MSEK. For heldret 2026 spar vi att om-
sattningen okar till 78 MSEK jamfért med 73 MSEK fér 2025. Under 2027 férvantar vi
oss ett tydligare resultat av de investeringar bolaget nu genomfor i produktutveckling
och personal. Vi tror da att omsattningen stiger till 103 MSEK och att Kentima lamnar
ett rorelseresultat om 11,4 MSEK. Lds mer i var initialanalys av bolaget och se var video
dar vi diskuterar Kentima som investering.

Sammantaget har var bild av Kentima som ett I6nsamt tillvéxtbolag inte férandrats se-
dan var initiala analys eller efter Q1-rapporten. Vi behaller vart motiverade varde om
4,36 SEK per aktie men foljer noga utvecklingen av bruttomarginal, leveranskapacitet
och kostnadsbas.

Kommande triggers
Under de kommande rapporterna fortsatter vi att fokusera pa

e  FoOrséljningstillvaxt
e Marginalutveckling
e Lagerstyrning


https://www.vhcorp.se/nyheter/vaestra-hamnen-corporate-finance-initierar-bevakning-av-kentima
https://www.vhcorp.se/tjanster/marknadsfokus/videos/marknadsfokus-om-kentima
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Resultatrikning- Arlig data
TSEK 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e
Nettoomsattning 45341 57178 63 369 61128 54212 72951 78 053 105 097
Aktiverat arbete for egen rékning 5160 4876 5356 6488 6 098 6 002 4783 5022
Ovriga rorelseintakter 670 274 462 73 652 990 608 1051
Summa intékter 51171 62 328 69 187 67 689 60 962 79 943 83444 111170
Kostnad for salda varor -24 158 -30 873 -34 605 -31280 -27 459 -36 504 -40 093 -50 447
Bruttovinst 27 013 31455 34 582 36 409 33503 43439 43 352 60 724
Ovriga externa kostnader -5992 5719 -8 357 -8 048 -8 811 9273 -11 033 -13 663
Personalkostnader -16 606 -17 804 -19 382 -20418 -20718 -22 165 -25 956 -29930
Ovriga rérelsekostnader -4 -107 -197 -49 -64 -12 20 105
EBITDA 4411 7825 6 646 7894 3910 11989 6383 17 236
Av-och nedskrivningar -3 980 -4 448 -4 607 -4717 -4 523 -4 452 -4 577 -4615
EBIT 431 3377 2039 3177 -613 7537 1806 12621
Finansnetto 0 0 0 0 0 0 0 0
EBT 431 3377 2039 3177 -613 7537 1806 12621
Skatt 19 5 2 1 0 0 0 0
Periodens resultat 450 3382 2041 3178 613 7537 1806 12 621
Vinst per aktie (SEK) 0,02 0,12 0,07 0,11 -0,02 0,26 0,06 0,43
Tillvaxt (%)
Nettoomsattning na 21,8% 11,0% -2,2% -9,9% 31,1% 4,4% 33,2%
EBITDA na 77,4% -15,1% 18,8% -50,5% 206,6% -46,8% 170,0%
EBIT na 683,5% -39,6% 55,8% na na -76,0% 598,8%
Resultat na 651,6% -39,7% 55,7% na na -76,0% 598,8%
% av nettoomsittning (%)
EBITDA marginal 8,6% 12,6% 9,6% 11,7% 6,4% 15,0% 7,6% 15,5%
EBIT marginal 0,8% 5,4% 2,9% 4,7% neg 9,4% 2,2% 11,4%
EBT marginal 0,8% 5,4% 2,9% 4,7% neg 9,4% 2,2% 11,4%
Vinstmarginal 0,9% 54% 2,9% 4,7% neg 9,4% 2,2% 11,4%
Personalkostnader 36,6% 31,1% 30,6% 33,4% 38,2% 30,4% 33,3% 28,5%
Totala rérelsekostnader 49,8% 41,3% 44,1% 46,6% 54,6% 431% 47 4% 41,4%
Lonsamhet (%)
ROE 1,7% 11,3% 6,6% 9,7% neg 20,4% 4,8% 25,5%
ROIC 1,3% 8,4% 51% 7,6% neg 16,4% 4,0% 0,0%

Kaélla: Véstra Hamnen Corporate Finance
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Balansrikning - Arlig data

TSEK 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e
Varulager 6679 11581 16 669 18 308 15131 12803 13458 17 671
Kundfordringar 3498 6105 5703 4635 4139 9245 8380 10 851
Skattefordran 63 91 245 375 118 89 129 184
Ovriga fordringar 61 16 386 25 163 70 194 218
Forutbet kost & uppl. intakter 799 1263 894 942 1183 1562 1677 2232
Kassa och Bank 924 555 281 657 513 351 1593 7219
Summa omsattningstillgangar 12 024 19 611 24178 24 942 21247 24120 25430 38374
Materiella anlédggningstillgangar 344 329 384 456 726 590 805 1070
Immateriella anlaggningstiligangar 22 865 23390 24243 26 150 27871 29 566 29811 30218
Finansiella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anldggningstillgangar 23209 23719 24 627 26 606 28 597 30156 30615 31288
Summa tillgangar 35233 43 330 48 805 51548 49 844 54 276 56 046 69 662
Forutbetalda intakter 0 0 0 0 1870 0 0 0
Leverantérsskulder 3173 5084 4033 3627 4035 6421 6430 8443
Upplupna kost och forutbet intakter 2498 3055 2619 2947 2917 3938 3531 4 595
Ovriga skulder 1983 2857 2756 4125 5167 3075 2729 3600
Checkrakningskredit 0 0 7598 6 801 5094 3927 5520 3520
Summa kortfristiga skulder 7654 10 996 17 006 17 500 19 083 17 361 18 209 20158
Summa langfristiga skulder 782 2482 694 1261 194 0 0 0
Summa Eget Kapital 26 797 29 852 31105 32787 30 567 36915 37836 49 503
Summa skulder + EK 35233 43 330 48 805 51548 49 844 54 276 56 046 69 662
Source: Véstra Hamnen Corporate Finance

Kassaflédesanalys - Arlig data

TSEK 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e
Lépande verksamheten 2204 9627 5433 5904 2037 9636 5395 16 282
Forandring av rérelsekapital 3083 -3416 -5 606 -158 6 263 2442 -512 3949
Investeringsverksamheten -4 982 -7 586 -5515 -6 696 -6 516 -5107 -5 036 -5288
Finansieringsverksamheten -524 1168 5414 1326 -1929 -4 098 1463 -2 000
Periodens kassaflode -219 -207 -274 376 -144 -162 1242 5626
Ingaende balans 981 762 555 281 657 513 351 1593
Utgaende balans 762 555 281 657 513 351 1593 7219

Kélla: Véstra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrakning - Kvartalsvis data

2026-05-11

TSEK Q12025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2025 Q12026 Q2 2026e Q3 2026e Q4 2026e
Nettoomsattning 18 108 18 008 15416 21419 19 053 20158 18 140 20703
Aktiverat arbete for egen rékning 1227 1710 1477 1588 1174 1188 1203 1218
Ovriga rérelseintikter 14 42 917 17 18 202 181 207
Summa intékter 19 349 19760 17 810 23024 20 245 21548 19 524 22127
Kostnad for salda varor -9 024 -9189 -7 744 -10 547 -10 402 -10 684 -9 070 -9937
Bruttovinst 10 325 10 571 10 066 12477 9 843 10 864 10 454 12190

Owriga externa kostnader -2202 -2 388 -1 968 2715 -2183 -3 024 2721 -3 105

Personalkostnader -5 337 -5 683 -4 875 -6 270 -6 139 -6 378 -6 544 -6 895

Ovriga rérelsekostnader -2 0 -10 0 -39 20 18 21

EBITDA 2784 2500 3213 3492 1482 1483 1208 2210

Av-och nedskrivningar -1086 -1088 -1139 -1139 -1146 -1142 -1143 -1146

EBIT 1698 1412 2074 2353 336 341 64 1065

Finansnetto -329 -321 -304 -234 -207 -201 -201 -276

EBT 1369 1091 1770 2119 129 140 -137 789

Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0

Periodens resultat 1369 1091 1770 2119 129 140 -137 789

Vinst per aktie (SEK) 0,05 0,04 0,06 0,07 0,00 0,00 -0,00 0,03

Y-o-Y Tillvéxt (%)

Nettoomsattning 29,8% 26,0% 36,1% 46,3% 5.2% 11,9% 17,7% -3,3%
EBITDA 175,9% na 86,9% 161,4% -46,8% -40,7% -62,4% -36,7%
EBIT na na 224,6% 826,4% -80,2% -75,8% -96,9% -54,8%
Resultat na na 690,2% na -90,6% -87,1% na -62,8%
% av nettoomsittning (%)

EBITDA marginal 14,4% 12,7% 18,0% 15,2% 7,3% 6,9% 6,2% 10,0%

EBIT marginal 8,8% 71% 11,6% 10,2% 1,7% 1,6% 0,3% 4,8%

EBT marginal 71% 5,5% 9,9% 9,2% 0,6% 0,7% neg 3,6%

Vinstmarginal 71% 5,5% 9,9% 9,2% 0,6% 0,7% neg 3,6%

Personalkostnader -24,4% -26,0% -25,4% -25,7% -21,0% -28,3% -30,0% -31,3%
Totala rérelsekostnader 41,6% 44,8% 44,5% 41,9% 43,9% 46,5% 51,0% 48,2%
Lonsamhet (%)

ROE 4,3% 3,3% 51% 5,7% 0,3% 0,4% neg 2,1%
ROIC 4.2% 3.4% 4,7% 5,1% 0,7% 0,7% 0,1% 2,3%

Kélla: Véstra Hamnen Corporate Finance
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Balansrikning - Kvartalsvis data

2026-05-11

TSEK Q12025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2025 Q12026 Q2 2026e Q3 2026e Q4 2026e
Varulager 14 836 14 675 13314 12803 13515 14 635 13915 13458
Kundfordringar 7 326 10767 7333 9245 7334 7732 7 600 8380
Skattefordran 155 192 220 89 86 169 142 129
Ovriga fordringar 52 91 60 70 349 154 150 194
Forutbet kost & uppl. intékter 959 1129 1737 1562 1549 1661 1584 1677
Kassa och Bank 122 39 80 351 481 588 614 1593
Summa omsittningstillgangar 23450 26 893 22744 24120 23314 24939 24005 25430
Materiella anlaggningstillgangar 722 706 595 590 614 677 740 805
Immateriella anlaggningstillgangar 28 053 28719 29087 29 566 29 632 29679 29739 29811

Finansiella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anldggningstillgangar 28775 29 425 29 682 30156 30 246 30 356 30479 30615
Summa tillgangar 52 225 56 318 52 426 54 276 53 560 55295 54 484 56 046
Forutbetalda intakter 71 1085 0 0 0 0 0 0
Leverantorsskulder 4 565 5361 5520 6421 7014 6 889 5988 6430
Upplupna kost och forutbet intakter 3307 3825 2868 3938 3325 3952 3250 3531

Ovriga skulder 3862 3116 2931 3075 2157 3249 2679 2729
Checkrékningskredit 8373 9876 6310 3927 4020 4020 5520 5520
Summa kortfristiga skulder 20178 23263 17 629 17 361 16 516 18110 17 437 18 209
Summa langfristiga skulder 111 28 0 0 0 0 0 0
Summa Eget Kapital 31936 33027 34797 36915 37 044 37184 37 048 37 836
Summa skulder + EK 52 225 56 318 52426 54 276 53 560 55 295 54 484 56 046
Source: Véstra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - Kvartalsvis data

TSEK Q12025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2025 Q12026 Q2 2026e Q3 2026e Q4 2026e
Lépande verksamheten 2352 2075 1901 3308 1172 1282 1007 1934
Forandring av rorelsekapital -3379 -491 1881 1396 231 76 -1214 326
Investeringsverksamheten -1265 -1737 -492 -1613 -1236 -1251 -1267 -1282
Finansieringsverksamheten 1901 70 -3249 -2 820 -37 0 1500 0
Periodens kassaflode -391 -83 4 271 130 107 26 978
Ingaende balans 513 122 39 80 351 481 588 614
Utgaende balans 122 39 80 351 481 588 614 1593

Kaélla: 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.
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