Marknadsfokus

Vastra Hamnen Corporate Finance

STRA HAMNEN

LORPORATE FINANCE

Uppdatering

2020-04-09

Clemondo: Glanser i krisen

. Maximerar produktionen for att mota akut produktbrist
° Okad omsattning och vinst pa kort sikt
. Langsiktig vinnare pa bevisad leveranssakerhet

Analytiker

Alf Riple, CFA
073-840 4008

alf.riple@vhcorp.se

Pascal Dettwiler
073-332 1473

pascal.dettw iler@vhcorp.se

Aktiens kortnamn

CLEM

Industri Kemisk tillverkning
Handelsplats Nasdaq First North
Senaste kurs (SEK) 1,50
Borsvarde (MSEK) 203,8
Bolagsvarde (MSEK) 269,1
Utestaende aktier (M) 135,9
- varav free float (M) 66,81
VHCF motiverat varde per aktie
DCF-vérdering 1,90 - 2,48 SEK
Clemondo Group AB
Adress Makadamgatan 16
250 13 Helsingborg
Hemsida clemondo.se
VD Jesper Svensson

Huvudégare (31 Jul 2019)

Nortal Investments AB
LMK Forw ard AB
Grevelius, Fredrik
Danica Pension
Hasselgérden Holding AB

Aktiekursens utveckling

Capital (%)
27,8

24,2

55

4,1

3,9

Clemondo Group AB vs. OMXS30

-2
1.5
-1
0.5
- 0
Apr Jun Aug Oct Dec Feb
—— Clemondo Group AB
— OMX Stockholm 30
-3m -12m
Utveckling (%) 106,3 130,8 179,7
52 veckor (Idg/hog) - SEK 0,50/1,96
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Medan coronakrisen tvingar allt fler foretag att stanga pa grund av brist pa
efterfragan, finns det gladjande nog andra féretag som har mer att géra an
nagonsin. Clemondos VD uttryckte nyligen att efterfragan pa vissa av bola-
gets produkter ar i princip omattbar for tillfallet. Det ror sig om produkter
fran bolagets hygiensortiment, dar handsprit och ytdesinfektionsmedel in-
gar. Bolaget gor nu sitt yttersta for att méta behoven inom framforallt var-
den genom att 6ka produktionen sa mycket det gar. De dndrade forutsatt-
ningarna gor att vi har sett dver var varderingsmodell och ser anledning att
hoja varderingsintervallet for aktien.

COVID-19 pandemin har redan satt djupa avtryck i ekonomin. Samtidigt
som allt fler manniskor isolerar sig och drar ner pa sin konsumtion, sa okar
efterfragan pa vissa produkter. Inom varden arbetas det pa hogtryck med
foéljden att konsumtionen av engangs- och férbrukningsprodukter explode-
rat. Aven pd andra arbetsplatser dar medarbetare fortsatt méts, har kraven
pa renhall och hygien hojts. Produkter som handsprit och ytdesinfektions-
medel har ddarmed blivit akuta bristvaror. Dessa produkter ingar i Cle-
mondos hygienvarumarke Liv.

Clemondo har avtal med vardenheterna inom majoriteten av Sveriges reg-
ioner och bolaget forsoker leverera allt de kan till dessa kunder. Under kri-
sen har bolaget dessutom fatt hanvandelser fran ytterligare regioner, som
inte har avtal med Clemondo och som misslyckats med att técka sina behov
genom befintliga upphandlingsavtal. Clemondo férséker forse dven dessa
regioner med produkter.

Eftersom sadana leveranser gar utanfor ordinarie upphandlingsavtal, kan
bolagets marginaler gynnas av leveranser till icke-avtalskunder pa kort sikt.
Pa Iang sikt forbattras Clemondos chanser att vinna fler upphandlingsavtal
da det i krisen demonstrerat overlagsen leveranssakerhet.

Tabell 1: Anansiell éversikt

MSEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Intakter 269,2 250,0 329,1 334,1 340,8
Tillvaxt (%) (10,5%) (7,1%) 31,6% 1,5% 2,0%
Bruttomarginal (%) 41,4% 43,0% 44,8% 44,2% 44,0%
EBIT (34,4) 2,1 38,2 33,6 34,5
EBIT-marginal (%) neg 0,8% 11,6% 10,0% 10,1%
Kassa (0,0) 0,0 33,7 44,9 60,5
Tillgangar 1743 151,5 203,1 205,4 214,3
Eget kapital 30,7 28,8 63,3 88,2 113,9
Soliditet (%) 17,6% 19,0% 31,2% 42,9% 53,2%
PIE neg neg 59 8,2 79
ROE neg neg 54,5% 28,2% 22,6%
EV/EBIT (x) neg 131,3 7,0 8,0 7,8
EV/Sales (x) 1,0 11 0,8 0,8 0,8

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ledig kapacitet tack
vare storstadning
2019

Ytterligare en
produktionslina

pé géng

Langsiktigt okat fokus
pa rengoring

Nagot hogre pro-
gnos for Q1

Full effekt av efterfrage-
explosionen under Q3

Vi tror p& varaktigt
hogre forsaljning

Efterfragedkningen har intraffat pa en optimal tidpunkt fér Clemondo. Bolaget genomférde
en genomgripande turnaround 2019. D& sag bolaget 6ver hela sin kund- och produktport-
folj och valde bort mindre I6nsamma segment. Darmed finns det kapacitet att 6ka produkt-
ionen nu nar det behdvs som mest. Clemondo kunde omedelbart hoja produktionsvolymen
med befintliga produktionslinor genom att ga fran tvaskift till treskift. Torsdag forra veckan
meddelade bolaget dessutom att bolaget infor helgskift for att 6ka produktionen ytterli-
gare.

Inom kort kan kapaciteten okas ytterligare ett steg, da man driftsatter en produktionslina
som magasinerats sedan bolaget stangde ner sin produktionsenhet i Rérvik. Bolaget plane-
rar nu att sdtta upp linan i lokalerna i Helsingborg, vilket kan goéras till begréansade installat-
ionskostnader. Redan under bérjan av maj kan linan vara i drift.

Enligt Clemondo har den 6kade produktionen av hygienprodukter inte skett pa bekostnad
av minskad produktion eller forsaljning av bolagets 6vriga produkter. Man kunde befara att
den ekonomiska osdkerheten som uppstatt i sparen av stangda arbetsplatser skulle drabba
efterfragan pa produkter till fordon och industri. Men an sa lange marker Clemondo inte
sadana tendenser. Tvartom ser bolaget en 6kad efterfragan pa produkter till fordonsvard.

Det bolaget ser kan mycket val vara borjan till en langsiktig beteendeférandring i sparen av
pandemin. Med tanke pa vilka enorma storningar virusbekdmpningen har pa samhallet, ar
det sannolikt att mycket mer fokus kommer laggas pa rengoring generellt framover. Vi ser
for oss att det kommer stéllas hogre krav pa rengoring och desinficering av ytor inom allt
ifran restauranger till arbetsplatser och alla former av offentliga transportmedel. Mark-
naden for rengoringsmedel kan darfor har 6kat markant for all 6verskadlig framtid.

Till foljd av COVID-19 och den extraordinara situationen som foljer har vi justerat upp var
omsattningsprognos for bolaget, bade pa kort och lang sikt (se Figur 1 nedan). Vi ser fram-
for oss ndgot hogre intdkter under Q1 an tidigare férvdntat, da det var under andra halvan
av mars som bolaget kommunicerade en 6kad produktionsvolym for att mota den steg-
rande efterfradgan pa handsprit och ytdesinfektionsmedel. Baserat pa detta har vi hojt var
omsattningsprognos for Q1 med 3 miljoner SEK till omkring 74 miljoner SEK, och vi férvan-
tar oss ett EBITDA-resultat pa omkring 10 miljoner SEK for kvartalet.

Fran och med borjan av maj kommer den nya produktionslinan tillverka desinfektionsme-
del och vi har justerat upp vara forséljningsestimat i enlighet med detta. Detta innebar att
vi under Q2 forvantar oss en ytterligare produktionsokning, men att den fulla kapaciteten
kommer att uppenbara sig till fullo forst under Q3.

Under Q3 ser vi framfor oss att bolaget har maximalt kapacitetsutnyttjande och producerar
volymer till ett varde av omkring 83 miljoner SEK. Detta skulle innebéara en 6kning av om-
sattningen med mer &n 50 procent fran var ursprungliga prognos. | var prognos har dven
valt att tona ner sdsongsmonstret i forséljningen. Det beror pa att det historiskt har varit
fordonssegmentet som uppvisar storst sdsongsvariabilitet, och framéver ser vi att produkt-
ionsvolymerna forskjuts mer mot hygiensegmentet som visar mindre sasongsvariation.

For den senare delen av 2021 har vi modellerat en svag nedgang i bolagets intakter baserat
pa antagandet att den pagaende pandemin kommer vara under kontroll, vilket minskar den
extrema efterfragan pa bolagets produkter inom hygiensegmentet.

Framgent anser vi dock att bolaget kommer kunna véxa sin forsaljning ytterligare. Varldens
syn pa hygienprodukter kan ha dndrats for evigt och efterfragan kan ha forskjutits till en
hogre tillvaxtbana som haller i sig dven efter pandemins forsvinnande. Vi har dven rdknat
med att Clemondo 6kat sina chanser att vinna nya upphandlingsavtal inom hygiensegmen-
tet tack vare sin bevisade leveranssakerhet i krisen. Aven om nya tillverkare férsoker eta-
blera sig i rengoringsbranschen nu nar produktefterfragan ar stor, anser vi att Clemondo
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har en ytterligare konkurrensfordel i att ha beprovade och val etablerade varumarken. Des-
infektionsmedel ar en produkt vars effekt man inte kan se direkt, bara erfara éver tiden. Da
ar det viktigt att valja en tillverkare som redan har upparbetat ett fértroendekapital.

Vi har darmed valt att modellera en 5-procentig omsattningstillvaxt fran och med 2023,
vilket ar i linje med bolagets egen malsattning avseende organisk tillvaxt.

Figur 1: Reviderad 12-manrullande omséttningssprognos
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Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Hogre marginaler Vihar dven justerat vara forvantningar pa marginalerna framover (se Figur 2). Som illustre-
pa kort och lang ras i figuren antar vi en extra hog EBITDA-marginal under den ndrmaste 12-manaderspe-
sikt rioden till foljd av den extrema efterfragan pa handsprit och ytdesinfektionsmedel fran kun-

der utanfér ordinarie upphandlingsavtal. Under 2021 forvantar vi oss en normalisering av
marginalen, men pa en hogre niva an vad vi tidigare antagit. Denna hojning kan harledas
till att bolaget har installerat en ny produktionslina samt inférandet av treskift/helgarbete,
vilket innebar att relativt oférandrade overheadkostnader slas ut pa en hogre produktions-
volym. Vi tror att personalkostnaderna kommer att 6ka nagot framgent, men vid produkt-
ion av handsprit och ytdesinfektionsmedel star personalkostnader endast for en liten del
av kostnadsmixen och har saledes en mindre inverkan pa marginalen.

Figur 2: Reviderad marginalférvantning (12-man rullande)
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Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Ekonomin befinner sig onekligen i en omvalvande tid och konsekvenserna av COVID-19 pa
bade kort och lang sikt ar mycket svara att forutspa. Det positiva for Clemondo ar att det
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tillhor ett fatal bolag som under krisen tillverkar essentiella produkter fér varden och
samhallet i stort. Efter att ha uppdaterat vart ekonomiska scenario for bolaget med ovan
namnda antaganden pekar varderingsmodell pa ett signifikant hogre motiverat varde for
aktien. Vi héjer darmed vart varderingsintervall till 1,90 — 2,48 SEK per aktie.

Vi understryker att varderingen ar baserad pa var nuvarande bedémning av de risker och
mojligheter som omger bolaget. Var varderingsmodell vager in att bolaget har ett svagt
track record vad galler vinster och att soliditeten och likviditeten behdver starkas. Om
bolaget fortsatter leverera pa sin turnaround och uppnar resultat i linje med vara
prognoser, kommer var riskbedémning forandras over tiden och allt annat lika motivera en
ytterligare hojning av varderingen.

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Clemondo Group AB (publ) 4
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Resultatrakning - arlig data

k SEK 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Nettoomsattning 300 897 269 247 250 023 329 064 334128 340 811 357 851 375744

Summaintakter 300 897 269 247 250 023 329 064 334128 340 811 357 851 375744

Kostnad saldavaror (161 038) (157 908) (142 500) (181 725) (186 283) (190 854) (200 397) (210 417)
Bruttovinst 139 859 111 339 107 523 147 339 147 845 149 957 157 455 165 327

Personalkostnader (73 806) (81 700) (52 625) (54 600) (56 000) (56 000) (56 000) (57 058)
Ovriga rérelsekostnader (48 001) (47 080) (37 675) (41 786) (45 080) (45 920) (47 180) (48 499)
EBITDA 18 052 (17 441) 17 223 50 953 46 765 48 037 54 275 59 770

Av- och nedskrivningar (17 497) (16 920) (15 173) (12 781) (13 212) (13 544) (13 814) (14 034)
EBIT 555 (34 361) 2 050 38172 33553 34 493 40 461 45 736

Finansnetto (5213) (5285) (4 364) (3682) (3122) (2 062) (536) (282)
EBT (4 658) (39 646) (2314) 34 490 30431 32431 39925 45 455

Skatt (3 408) 7022 (1 500) - (5604) (6 681) (8 225) (9 364)
Periodens resultat (8 066) (32 624) (3814) 34 490 24 828 25751 31701 36 091

Vinst per aktie (SEK) (0,06) (0,25) (0,03) 0,26 0,19 0,19 0,24 0,27

Tillvaxt (%)

Nettoomsattning na -10,5% -7,1% 31,6% 1,5% 2,0% 5,0% 5,0%
EBITDA na na na 195,8% -8,2% 2,7% 13,0% 10,1%
EBIT na na na 1762,0% -12,1% 2,8% 17,3% 13,0%
Resultat na na na na -28,0% 3, 7% 23,1% 13,8%

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 46,5% 41,4% 43,0% 44,8% 44,2% 44,0% 44,0% 44,0%
EBITDA marginal 6,0% neg 6,9% 15,5% 14,0% 14,1% 15,2% 15,9%
EBIT marginal 0,2% neg 0,8% 11,6% 10,0% 10,1% 11,3% 12,2%
EBT marginal neg neg neg 10,5% 9,1% 9,5% 11,2% 12,1%
Vinstmarginal neg neg neg 10,5% 7,4% 7,6% 8,9% 9,6%
Personalkostnader 24.5% 30,3% 21,0% 16,6% 16,8% 16,4% 15,6% 15,2%
Totala rorelsekostnader 40,5% 47,8% 36,1% 29,3% 30,3% 29,9% 28,8% 28,1%

Lénsamhet (%)

ROE neg neg neg 54,5% 28,2% 22,6% 21,8% 19,9%
ROIC 0,3% neg 1,5% 29,5% 26,0% 28,9% 36,7% 45,2%
ROCE 0,5% neg 2,5% 30,1% 23,1% 20,9% 20,7% 18,9%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data

k SEK 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Varulager 40 421 33849 32211 40 465 40 583 41 395 43 464 45 638
Kundfordringar 43872 39290 35667 52 552 51 764 52 799 55 439 58 211
Kassa och bank 217 2) 1 33702 44 909 60 516 88 027 129 311
Summa omsattningstillg. 84 510 73137 67 879 126 720 137 257 154 710 186 930 233 160
Materiella tillgangar 21092 17 453 12 641 15 360 17 148 18 604 19 791 20757
Immateriella tillgadngar 87 544 75722 64 638 54 638 44 638 34 638 24 638 14 638
Finansiella tilgangar 3092 8 012 6 344 6 344 6 344 6 344 6 344 6 344
Summa anlaggningstillg. 111728 101 187 83623 76 342 68 130 59 586 50 773 41739
Summatillgangar 196 238 174 324 151 502 203 062 205 387 214 297 237 703 274 899
Kortfristiga rérelseskulder 47 829 57 150 45 409 66 479 57 976 59135 62 092 65197
Ovriga kortfristiga skulder 52519 32909 40 042 36 042 32042 24 042 20 042 18 042
Summakortfristiga sk. 100 348 90 059 85451 102 521 90 018 83177 82134 83 239
Langfristiga skulder kreditinst 51 332 40 541 27 251 27 251 17 251 7251 - -

Avsattningar 18 335 12990 9963 9963 9963 9963 9963 9963
Summa eget kapital 26 226 30738 28835 63 325 88 153 113903 145 604 181 695
Summaskulder & EK 196 241 174 328 151 500 203 060 205 385 214 295 237701 274 897

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

k SEK 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Lopande verksamheten 11137 (25 827) 9922 47 271 38 039 39294 45514 50 125
Forandring i rérelsekapital 3669 20 270 (6 009) (4 070) (7 832) (687) (1753) (1841)
Investeringsverksamheten (1098) (1 085) (63) (5 500) (5 000) (5 000) (5 000) (5 000)
Finansieringsverksamheten (13 526) 6423 (3 853) (4 000) (14 000) (18 000) (11 251) (2 000)
Periodens kassaflode 182 (219) 3) 33701 11 207 15 607 27 510 41 284
Ingéende balans 35 217 ) 1 33702 44909 60 516 88 027
Justeringar - - - - - - - -

Utgdende balans 217 ) 1 33702 44909 60 516 88 027 129 311

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrakning - kvartalsvis data

k SEK Q12019 Q2 2019 Q32019 Q4 2019 Q1 2020e Q2 2020e Q3 2020e Q4 2020e
Nettoomsattning 69 561 61729 54 166 64 567 73971 76 612 82573 95 908
Summaintakter 69 561 61729 54 166 64 567 73971 76 612 82573 95 908
Kostnad séldavaror (40 202) (34 498) (31 360) (36 440) (41 424) (42 137) (45 415) (52 749)
Bruttovinst 29 359 27 231 22 806 28 127 32 547 34 475 37 158 43159
Personalkostnader (15 008) (13 696) (10 841) (13 080) (13 000) (13 600) (14 000) (14 000)
Ovriga rérelsekostnader (9 926) (10 437) (7 985) (9327) (9 750) (10 336) (10 780) (10 920)
EBITDA 4425 3098 3980 5720 9797 10 539 12 378 18 239
Av- och nedskrivningar (3928) (3864) (3 836) (3 545) (3132) (3 150) (3243) (3 256)
EBIT 497 (766) 144 2175 6 665 7389 9135 14 983
Finansnetto (1 150) (1118) (1 180) (916) (935) (925) (915) (905)
EBT (653) (1884) (1 036) 1259 5730 6 464 8219 14 077
Skatt (346) (83) (264) (807) - - - -

Periodens resultat (999) (1967) (1 300) 452 5730 6 464 8219 14 077
Vinst per aktie (SEK) (0,01) (0,01) (0,01) 0,00 0,04 0,05 0,06 0,11

YIY Tillvéxt (%)

Nettoomsattning (5,8%) (8,8%) (9,0%) (5,3%) 6,3% 24,1% 52,4% 48,5%
EBITDA 278,2% na na na 121,4% 240,2% 211,0% 218,9%
EBIT na na na na 1241,1% na 6243,6% 588,9%
Resultat na na na na na na na 3014,5%

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 42,2% 44,1% 42,1% 43,6% 44,0% 45,0% 45,0% 45,0%
EBITDA marginal neg neg 6,4% 5,0% 7,3% 8,9% 13,2% 13,8%
EBIT marginal neg neg 0,7% neg 0,3% 3,4% 9,0% 9,6%
EBT marginal neg neg neg neg neg 1,9% 7,7% 8,4%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg 0,7% 7,7% 8,4%
Personalkostnader 21,6% 22,2% 20,0% 20,3% 17,6% 17,8% 17,0% 14,6%
Totala rorelsekostnader 35,8% 39,1% 34,8% 34, 7% 30,8% 31,2% 30,0% 26,0%

Lonsamhet (%)

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

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrékning- kvartalsvisdata

k SEK Q1 2019 Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019 Q1 2020e Q2 2020e Q3 2020e Q4 2020e
Varulager 33438 38372 33736 32211 27 238 32324 34 839 40 465
Kundfordringar 40 681 35458 35270 35667 38 000 41979 45 245 52 552
Kassa och bank 2 1 - 1 14 094 16 555 24548 33702
Summa omsattningstillg. 74121 73831 69 006 67 879 79 332 90 858 104 632 126 720
Materiella tillgdngar 16 139 14 867 13 680 12 641 13 009 14 859 15116 15 360
Immateriella tillgangar 72 950 70178 67 407 64 638 62 138 59 638 57 138 54 638
Finansiella tillgangar 7 498 7239 7 285 6 344 6 344 6 344 6344 6 344
Summa anlaggningstillg. 96 587 92 284 88 372 83623 81491 80 841 78 598 76 342
Summatillgangar 170 708 166 115 157 378 151 502 160 823 171 699 183 230 203 062
Kortfristiga rérelseskulder 50981 56 447 51 947 45 409 50 000 55413 59 724 66 479
Ovriga kortfristiga skulder 42 051 37817 36 382 40 042 39 042 38 042 37042 36 042
Summa kortfristiga sk. 93032 94 264 88 329 85451 89 042 93 455 96 766 102 521
Langfristiga skulder kreditinst. 37 365 33676 30429 27 251 27 251 27 251 27 251 27 251
Avséttningar 10572 10 403 10 238 9963 9963 9963 9963 9963
Summa eget kapital 29 739 27770 28 383 28 835 34 565 41 028 49 248 63 325
Summaskulder & EK 170 708 166 113 157 379 151 500 160 821 171 697 183 228 203 060

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - kvartalsvis data

k SEK Q12019 Q2 2019 Q32019 Q4 2019 Q1 2020e Q2 2020e Q3 2020e Q4 2020e
Lopande verksamheten 648 1847 1930 5497 8862 9614 11 462 17333
Foréandring i rorelsekapital (6 774) 6125 692 (6 052) 7231 (3653) (1 470) (6179)
Investeringsverksamheten 76 (152) 56 (43) (1 000) (2 500) (1 000) (1 000)
Finansieringsverksamheten 6 049 (7821) (2 680) 599 (1 000) (1 000) (1 000) (1 000)
Periodens kassafléde 1) ) ®) 1 14 093 2 461 7993 9155
Ingéende balans (2,00) 2 1 - 1 14 094 16 555 24 548
Justeringar - - - - - - - -

Utgdende balans 2 1 - 1 14 094 16 555 24 548 33702

Kalla: 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 faststallts med avseende pa investe-
ringsanalysers oberoende, och omfattas inte av nagra forbud mot handel fére spridningen av investeringsana-
lyserna.

Materialet har sammanstéllts 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 galler for nagon enskild
mottagare. Lasaren uppmanas att inhamta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finan-
siell radgivare 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 dndras nar som helst utan forutgdende 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 for framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sadana fysiska och juridiska personer dar distributionen av materialet till sadana
personer skulle innebéra eller medféra risk for dvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdannande av
Vastra Hamnen.

Intressekonflikter

Lasare av detta material gérs uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och
erhallit ersattning fran det bolag som huvudsakligen namns hari. Ersdttningen ar fast och 6verenskommen pa
forhand och &r pa inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framfors.

Bolaget som huvudsakligen namns i materialet har haft mojlighet 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 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 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 Malmé, Sweden
Bredgade 30, 1260 Copenhagen, Denmark

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

www.vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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