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Ekomarine — moédan vart for batdgaren

Erbjuder virldens enda giftfria batfarg

Varldsmarknaden for batfarger uppgar till 4 miljarder USD arligen
Lagstiftningen gynnar Neptune Formula

Enbart marknaden for fritidsbatar i Ostersjén uppgar till 1 miljon liter
per ar

YV VYV

Sammanfattning

Utvecklingsforetaget Ekomarine har under de senaste aren lagt ned all energi pa att utveckla en
helt och hallet giftfri batfarg. Forsaljningen har redan pabdrjats, om an i liten skala, men det finns
redan ett stort intresse for denna produkt.

| dag kan bolaget erbjuda en kommersiellt gdngbar produkt anpassad till Ostersjon, och under de
narmaste aren skall bolaget fardigstalla utvecklingen av en batfarg anpassad till Vastkusten, nagot
som sedan kommer att foljas upp med farger for andra klimat.

| dagslaget erbjuds endast farger anpassade for fritidsbatar, men dven om den marknaden ar liten,
relativt den totala varldsmarknaden, sa innebar det en potentiell marknad pa éver 400 Mkr per ar
i Ostersjbmarknaden. Sverige har med en av vérldens storsta skdrgardar samt manga sjdar och
kanaler, utmarkta forutsattningar for batliv. Svenskarna ar ett batintresserat folk och batlivet ar en
av de storsta folkrorelserna i Sverige. Mer @n hélften av landets befolkning fardas med fritidsbat
minst en gang per sdsong. Sverige ar ett av varldens battataste lander. | en jamforelse av antalet
manniskor per fritidsbat har Sverige sju personer pa varje fritidsbat och samma siffra galler i
Finland.

Onekligen finns marknaden dar, nu géller det for bolaget att erévra denna. Av denna orsak valjer
styrelsen ny att genomfdra en nyemission med paféljande listning pa Aktietorget. Hittills &r mer dn
60 procent av det nédvandiga kapitalet sakrat.

Antal aktier 5610 000

Notering Aktietorget

Styrelseordférande UIf Holmstrom

Storsta agare (%) Claes Tarras Ericsson, m familj och bolag 20,20 %*
Webb http://www.ekomarine.se

Market Cap 50,49 Mkr*

Risk Hog

Potential Mycket hog

*Innan den férestdende nyemissionen

www.axier.se
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Beskrivning av verksamheten

Den farg som Ekomarine utvecklat, Neptune Formula batbottenfarg
baseras pa ett biologiskt fenomen som fungerar helt utan inslag av gifter.
Fargen innehaller vegetabiliska proteiner som attraherar bakterier vid
fargytan. Dessa bakterier bildar en tunn biofilm utanfor ytan. Nar
bakterierna konsumerar proteinerna forbrukas syre vilket ger en lag
syrehalt narmast skrovet. Nar syrehalten &r lag avskracks havstulpaner
och snackor fran att etablera sig.

Neptune Formula batbottenfarg innehaller bindemedlet som &r tallkada,
fyllmedel och pigment, till exempel titanoxid som ar vanligt
forekommande i fargindustrin. Neptune Formula innehaller inga
aromatiska l6sningsmedel sasom Xylen, som normalt anvinds i
batbottenfarger. Som l6sningsmedel har Ekomarine istdllet anvant
alifatnafta som innehaller mindre dn en procent aromater. Foretagets
interna mal ar att utvecklingen skall g& mot ett helt vattenburet
alternativ.

Batbottenfarger har ldnge varit omdebatterade i Sverige och
internationellt pa grund av de miljéskador de kan ge upphov till. Detta
ledde bland annat till att kopparbaserad batbottenfarg forbjods i
Ostersjon &r 2001. Till stor del har utvecklingen gétt emot att
tillhandahalla zinkoxid, nagot som pa senare visat sig vara lika giftigt det
med. Med tanke pd att Ostersjon ar virldens mest férorenade hav har
stora pengar lagts pa att forbattra miljon.

Konsekvenserna av anvandandet av koppar ar allvarliga och kan leda till
att fiskarnas fortplantning rubbas och tillvixten av tang, alger och
musslor hdmmas. P3 vastkusten dar tillvaxten ar mer aggressiv tillats
fortfarande en viss halt av koppar i fargen.

Ett obehandlat skrov fullt med havstulpaner far allvarliga konsekvenser.
Baten kan redan efter ett halvar fa 6kad bransleférbrukning med upp till
40 procent. Detta leder till storre utslapp av koldioxid och 6kade
kostnader for batagaren

Manga av de miljévanliga batbottenfarger som idag finns pa marknaden
ar silikonbaserade och har en tendens att slitas ut for snabbt. De nar inte
heller samma resultat som de aldre kopparbaserade fargerna. Detta har
lett till att det fortfarande finns batdgare som viljer att anvdnda olagliga
farger.

For rederierna ar havstulpanerna ett gissel. Rengoéring av skroven ar
tidskravande och kan indirekt innebara trafik- och fraktforluster, utéver
den 6kade bransleférbrukning som tulpanbeldggningarna orsakar.

Det finns med andra ord ett stort behov av en l6sning pa problemet.
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Samtidigt ar de nya l6sningarna pa marknaden snarast en tillfallig lindring
i brist pa nagot battre.

Det svenska batlivet

Sverige har med en av vérldens storsta skargardar samt manga sjéar och
kanaler, utmarkta forutsattningar for batliv. Svenskarna &r ett
batintresserat folk och batlivet ar en av de storsta folkrérelserna i Sverige.

Mer &n hélften av landets befolkning fardas med fritidsbat minst en gang
per sdsong. Sverige har ocksa en stark batindustri som ger landet
exportinkomster och glesbygden arbetstillfdllen. Med detta som
bakgrund &r det inte svart att forsta att batlivet betyder valdigt mycket
for manga svenskar och att Sverige ar ett "stort" batland

Bra geogradfi for batliv

Sverige har fran Haparanda i norr till Svinesund i vaster en kustremsa pa
2,700 km. Inkluderat alla vikar, uddar och 6ar blir strandremsan 8,000 km.
Det motsvarar ett femtedels varv runt jorden. Sverige har nagra av
varldens storsta skdrgardar med sammanlagt 6ver 60,000 6ar. Enbart
Stockholms skargard har 30,000 6ar. | landet finns 95,000 farbara sjoar
och 1,000 kilometer kanaler. Over 8,5 procent av landets yta ticks av
sjoar och vattendrag.

Sverige ar ett av varldens battataste lander. | Sverige gar det 7 personer
pa varije fritidsbat. Finland och Norge redovisar samma siffra, medan det i
USA gar 16 pa en fritidsbat. | 6vriga Europa &r intresset betydligt lagre, i
till exempel Holland gar det 50 personer per fritidsbat, i Danmark &r
siffran 160, medan det i Tyskland &r 185 personer. | Belgien gar det hela
1.000 personer per fritidsbat.

| och med att varje bat har ett skrov som omfattar mellan sex och sju
meter, nagot som kraver uppskattningsvis fyra till fem liter farg gar det
ganska snabbt att rakna ut att den potentiella marknaden ar betydande. |
genomsnitt kostar en bruk batfarg om 0,75 liter en slutkund mellan 260
och 340 kronor per liter, varfér marginalen maste anses som ganska hog.

Ekomarine saljer sin farg till aterforsdljare, varfor forsaljningspriset ar
betydligt lagre, men i gengald blir varje order betydligt storre dn de fem
burkar som en genomsnittlig batagare forbrukar varje ar.

Bolaget har valt att utveckla sin teknik baserat pa sa kallade vegetabiliska
proteiner som attraherar bakterierna vid fargytan. Dessa bildar sedan en
mycket tunn, men heltdckande biofilm som tacker skrovet. Dessa
bakterier konsumerar allt syre i anslutning till batkroppen, vilket ar
avskrackande for bland annat havstulpaner och snackor. | dag
forekommer det mindre dn en procent aromater i produkten, men pa sikt
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skall denna ersattas med ett helt vattenbaserad (!) alternativ. Det finns
inte heller nagra biocider tillsatta.

Styrelsens langsiktiga mal ar att halla organisationen sa pass liten som
mojligt, istdllet for att bearbeta marknaden med egna saljare skall
agenter och aterforséljare anvandas. P4 samma satt har bolaget valt att
hyra in sin forskningsavdelning hos ett stérre maleriféretag som har
tillstand for en betydligt storre produktion dn vad som forekommer i dag.

Pa detta sitt kan bolagets finansiella medel koncentreras till forskning
istallet for att bygga upp en dyr fabriksanlaggning.

NEPTUNE

FORMULA

Den enda giftfria batbottenfargen

Bétbottenfdirg

for Ostersjobruk

- Svart [

www.neptuneformula.com

Neptune Formula innehdller inga biocider som normalt anvénds i batbottenfdrger for att
ge den skyddande effekten. Normalt anvdnds koppar, zink och organiska biocider.

Ballast

Utover sin egenutvecklade farg som forhindrar organismer att etablera
sig pa batskrov har Ekomarine tagit sig an ett annat vattenbaserat
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problem, det ballastvatten som kan sprida skada da det sprids i
frammande miljéer. Sedan 2004 maste alla fartyg som gar i internationell
trafik installera ett system for rening av ballastvatten. Systemet skall ha
installerats under den kommande tioarsperioden.

| Lysekil pa den svenska vastkusten &dger Ekomarine sedan 2008 en
anlaggning som drivs i samarbete med N-Research. Under hésten 2009
beviljades ett patent pa den amerikanska marknaden, varfér Ekomarine
nu séker efter en partner inom shippingindustrin for att vidareutveckla
denna produkt. De hittillsvarande effekterna ar goda, och bolaget tror att
det kan ta en del av marknaden for ballastrening som beréknas uppga till
19,5 miljarder USD.

Aktien

Agarstruktur*
Agare Aktier Procent
Claes Tarras Ericsson, m familj och bolag |1 133 850| 16,92%
Mikael Heffner m bolag 1133850| 16,92%
Allba Invest 858960 | 12,82%
Ostersjostiftelsen 858960 | 12,82%
Ulf Holmstrom 315900| 4,71%
Ovriga aktiedgare 2398480| 35,80%
Summa 6 700 000 | 100,00%

* Pro forma per den 1 mars 2010 kompletterat med de fér Axier senast kéinda uppgifterna
Kdlla: Euroclear (f d VPC)

Redan innan emissionen pabodrjades aviserade ett antal av Ekomarines
stordgare att de hade for avsikt att foérsvara sina dgarandelar. Darmed ar
36,7 procent av emissionen redan tecknad.

Axier noterar att bland de Dbefintliga aktiedgarna aterfinns
Ostersjostiftelsen. Denna stiftelse startades 1994 av den davarande
regeringen. En av stiftelsens placeringsdirektorer ar P-O Edin, med ett
forflutet inom politiken och med en 6ppen installning till investeringar
med hogre risk. | just Ostersjostiftelsen finns ett stort antal placeringar
som har inriktning pa miljon.

Det ar Axiers asikt att det inte ar en tillfallighet att denna valt att placera
en del av sitt kapital i Ekomarine. Notabelt ar att Ostersjdstiftelsen
vanligen inte investerar i onoterade foretag. | och med sin investering i
Ekomarine bryter de mot sin tradition, ndgot som sallan gors av de storre
institutionerna, givet att dessa inte finner att bolaget har en synnerligen
stor potential.

Ostersjostiftelsen investerade tillsammans med Allba Invest i den
emission som Ekomarine gjorde 2007, till en pre-money vdrdering om 45
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Mkr. | och med att denna emission inbringade cirka 20 Mkr sa éar
varderingen i dag den samma pa bolaget, trots de tekniska framsteg som
gjorts och de medel som tillférdes i denna emission.

Aktien och emissionserbjudandet
Teckningstid: 23 februari — 19 mars 2010.
Teckningskurs: 9 SEK per aktie.

Lagsta emissionsbelopp for att fullfélja emissionen ar 7 000 000 kronor,
av dessa ar cirka halften redan tecknade av befintliga dgare som inte vill
bli utspada.

Forsta dag for handel pa Aktietorget berdknas bli 27 april 2010.

Vid Sven Lovén Centrum fér marina vetenskaper (fére detta Tjdrnd marinbiologiska
laboratorium) sker en del av den forskning som rér Ekomarines batfdrger.

Ekonomiska data

Resultatrékning i sammandrag

Den historiska resultatrakningen sager inte sarskilt mycket om
verksamheten i Ekomarine. Axier konstaterar emellertid att under de
senaste atta manaderna har bolaget redovisat en kraftig
omséattningsdkning jamfort med foregaende ar.

Langt ifran alla tillvaxtbolag har en forsaljning. Att Ekomarine har en
sadan och att denna okar kan tolkas som att bolaget har erhallit
acceptans fran sina kunder. Risken blir saledes mindre an for en produkt
som fortfarande befinner sig pa utvecklingsstadiet.
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2009 (atta manader) 2008 2007

Intakter 1274 474 830
Aktiverat arbete 0 0 0
Kostnader -6 896 -9360 -3093
Rorelseresultat -5622 -8886 -2263
Resultat efter skatt -5538 -8227 -2014

Samtliga belopp i Tkr

Balansréikning i sammandrag

2009 2008 2007
Immateriella anlaggningstillgangar 446 493 563
Materiella anlaggningstillgangar 245 284 69

Finansiella anlaggningstillgangar 200 200 0
Omséttningstillgangar 6618 12238 20456
Summa tillgangar 7509 13215 21088
Eget kapital 6561 12100 20326
Langfristiga skulder 0 0 0
Kortfristiga skulder 948 1115 762

Summa eget kapital och skulder 7509 13215 21088
Samtliga belopp i Tkr

Som synes har bolaget valt att kostnadsféra samtliga de kostnader som
uppstar direkt istallet for att aktivera dessa som manga andra tillvaxt- och
utvecklingsbolag gor. Nackdelen med detta ar att det egna kapitalet
urholkas. Axier anser emellertid att detta ger en betydligt battre 6verblick
av foretaget, och att aktiverade kostnader egentligen inte dr annat an en
bokfoéringsmassig transaktion som forvillar. | slutdndan maste
kostnaderna alltid betalas, oavsett om de aktiverats eller inte.

Bolagets styrelse gor bedémningen att det kapital som tillférs i den
pagaende emissionen kommer att racka fram till dess att bolaget uppnatt
en tillrdcklig volym i sin forsdljning for att kunna redovisa ett positivt
kassaflode.

Risker och mdjligheter

En av de stora riskerna som Axier ser med att investera i mindre bolag pa
Aktietorget ar att de sadllan uppmarksammas i den omfattningen de
fortjanar. Manga av de bolagen som finns noterade pa de mindre listorna
belaggs darfor med en riskpremie pa grund av avsaknaden av
information.

Axier foresprakar att de foretag som noteras pa de mindre listorna dgnar
tid at sina aktiedgare och den finansiella kommunikationen gentemot
dessa. Gors detta pa ett korrekt satt s kommer antalet aktiedgare att
O0ka, men framférallt kommer handeln att bli mer genomlyst. Bolag med
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alltfor fa aktiva dgare drabbas ofta av saval en Iag likviditet som en stor
spread. En av riskerna med att investera i ett bolag som noteras pa en av
de mindre listorna ar saledes att det kan vara svart att sélja alltfor stora
poster vid ett tillfdalle som en dgare dnskar.
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Enbart Ostersjémarknaden beréknas efterfréga en miljon liter av Ekomarines férg varje 6r.

Den storsta risken som Axier ser med en investering i Ekomarine ar att
bolagets prognoser varit alltfor férhoppningsfulla. Axiers erfarenhet sager
att det aldrig gar som planerat med en ny produkt, det uppstar alltid
problem under resans gang.

| och med att bolaget just nu férbereder en lansering av en farg som ar
anpassad for Vastkusten och dess speciella klimat kan denna komma att
Overraska negativt. Vi ser redan att det finns andra foretag som ar
etablerade pa denna delmarknad, vilket kan komma att medféra att det
tar langre tid an prognostiserat for Ekomarine att penetrera marknaden
och skapa l6nsamhet i denna region. Har har emellertid Ekomarine ett
Overtag i och med att bolaget kan erbjuda marknaden en helt giftfri farg,
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nagot som bolaget ar ensamma om.

Fritidsbatar utgor cirka 10 procent av den totala bottenfargsmarknaden.
Nar Ekomarine kan erbjuda en farg anpassad till handelsflottan bor
omsattningen kunna komma att stiga kraftigt. Det ar forvisso realistiskt
att anta att marginalerna pa denna produkt da kommer att vara betydligt
lagre an de som bolaget har i dag pa fritidsbatsmarknaden, men
tackningsbidraget kommer likval att bli betydande.

| dag har bolaget valt att helt satsa sina begrinsade resurser pa
marknaden for fritidsbatar, ndgot som Axier ser som positivt eftersom det
bor kunna ge ett relativt snabbt 6verskott. | dag finns det en bat per sex
invanare i Sverige och dven om en stor del av dessa ar eftersatta och inte
malas om varje ar sa innebar det anda en betydande marknad.

En fordandrad och starkare lagstiftning kan komma att paverka
marknadens efterfragan av de farger som Ekomarine erbjuder. Redan i
dag ar kopparbaserad firg foérbjudet i Ostersjon, och pa sikt kan detta
komma att inforas inte bara pa Vastkusten utan inom hela Europa.

Axiers bedomning

Da vi tittat ndrmare pa Ekomarine har vi uteslutande valt att fokusera pa
bolagets farger for fritidsbatar. Férvisso har en betydande mangd kapital
plojts ned i foretagets ballastprojekt, men i skrivande stund ligger
intakterna for denna produkt betydligt langre bort &n for batfargerna.

Med tanke pa att bolaget for att kunna utveckla ballastprojektet ar
beroende av en partner dr ocksa risken betydligt stérre eftersom fel
partner gor att projektet kan komma att ga i sta. Det betyder emellertid
inte att vi anser att projektet ar fel, vi ser hellre att det kan komma att
overraska positivt i framtiden.

Fargprojektet ligger narmare i tiden och det har redan visat att det ar
nagot som marknaden efterfragar eftersom forséaljningen redan kommit i

gang.

Marknaden for batfarger &r betydande, och det &r relativt stora
marginaler for en produkt som Neptune Formula. Den stora fragan som vi
staller oss ar da huruvida bolaget klarar av att ta en sa pass stor andel av
denna marknad att det kan svara mot dagens vardering.

Den senaste emissionen som Ekomarine genomforde gjordes till en pre-
money vdrdering om 45 Mkr, vilken inbringade ett totalt belopp om 20
Mkr. Post-virderingen var saledes 65 Mkr, men detta till trots erhalles en
viss rabatt da den pagdende emissionen varderar bolaget till knappa 50
Mkr.
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Prognoser och framtid

2010 2011 2012 2013
Sverige/Finland 4 000 11 000 24 000 40 000
Ovriga Ostersjon 0 5000, 14000 30000
Vastkusten 0 1500 5000 14 000
Tyskland/Holland 0 1500 4 000 10 000
Norge 0 1000 3000 8 000
Storbritannien 0 1000 2 000 7 000
Summa intdkter 4000 21000 52000| 109 000
Produktionskostnader 1500 7 400 19 300 38 000
FoU 2 000 2 000 2 000 3000
Marknadsforing 3 000 4 000 5 000 7 000
Administration 4 500 6 000 7 500 9000
Summa kostnader 11 000 19 400 33 800 64 200
Resultat -7 000 1600 18 200 44 800
Resultat efter skatt -7 000 1184 13 468 33152
Resultat per aktie -1,04478 0,18 2,01 4,95
P/e tal neg 50,93 4,48 1,82
Price /sales 15,08 2,87 1,16 0,55

Baserat pa dagens vardering sa ar inte Ekomarine en billiga aktie, bolaget
varderas till ett p/e tal om 50,93 for nastkommande ar. Emellertid, detta
matt ar ett tamligen statiskt matt och tar inte hansyn till den kraftfulla
tillvaxten som styrelsen for Ekomarine ser framfor sig de kommande
aren.

Axier véljer istallet att fokusera pa tillvaxten, nagot som det mer statiska
p/e talet missar fullstindigt. Valjer vi istallet att anvianda det sa kallade
p/s talet, price/sales, for att virdera bolaget ser vi att vardet hamnar pa
15 for innevarande ar. Som en foljd av att bolagets omsattningen okar sa
pass kraftigt sjunker detta tal till 2,87 nasta ar och till 1,16 under 2012.
Det &r Axiers uppfattning att detta ar attraktivt — givet att malet uppfylls.

En annan typ vinstmultipel &r det sa kallade PEG-talet som visar

relationen mellan P/E-tal och vinsttillvixt. Namnet kommer fran
engelskans P/E/Growth och multipeln erhalles genom att dividera P/E-

talet med vinsttillvaxten.

Ett foretag med 16 procents vinsttillvixt och ett P/E-tal pa 16 far ett PEG-
tal pa 1. Ett annat foretag med vinsttillvdxt pa 10 procent och ett P/E-tal
pa 20 har féljaktligen ett PEG-tal pa 2. Det forsta foretaget ar darmed
lagre varderat och en battre investering, eftersom det har ett lagre PEG-
tal. En regel kan vara man boér undvika foretag med PEG-tal 6ver 1,5.
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| Ekomarine ar PEG-talet pa laga 0,39. Observera att vi i denna
raknedvning valt att anvanda oss av de prognoser som bolaget lagt fram i
memorandumet. Det laga vardet uppstar i och med att Ekomarines
produkter under 2012 kommer att erbjudas en betydligt stérre mangd
konsumenter, bland annat som en foljd av de medel som den pagaende
emissionen tillfor.

Axier ser emellertid att det finns en stor marknad fér batfarger, det siljs
dver en miljoner liter enbart i Ostersjbomradet varje &r. Den stora frdgan
ar, hur pass stor del av denna kaka kan Ekomarine komma att ta? Mer
korrekt, hur pass stor marknadsandel kan de féretag och agenter som
Ekomarine samarbetar med att ta? Detta ar den springande punkten, och
det ar har som det framtida vardet av aktien avgors.

Vi konstaterar att det kommer vara synnerligen svart att satta en riktkurs
i kronor pa detta foretag. Vi ser redan nu att aktiens framtida
kursutveckling kommer att vara synnerligen nyhetsdriven. Det kommer
att racka med att bolaget kommunicerar ett avtal varvid kursen raskt kan
komma att dubblas. For den placeraren som ar beredd att acceptera en
hog risk kan saledes en investering i Ekomarine vara en mycket bra
placering. Att bolaget ar verksamt inom clean tech kan komma att ge
aktien en betydligt hogre vardering an vad som &ar motiverat av
fundamentala orsaker.

*Axier Equities har av styrelsen i Ekomarine AB (publ) anlitats for att underldtta
kommunikationen med svenska kapitalplacerare och nyhetsmedier. En av de uppgifter
som Axier Equities har dr att vara styrelsen behjdlplig att kommunicera nyheter och
rapporter till placerarkollektivet, bland annat i form av denna analys.

Ingen av Axiers anstdllda eller frilansande analytiker dger aktier i Ekomarine AB (publ).
Samtliga eventuella férédndringar av innehav i Ekomarine AB (publ) kommer att
rapporteras I6pande.




Ansvarsbegransning
Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella forluster till foljd av investeringsbeslut som
grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer
Axier.se ar en oberoende aktor som dgs av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala analyser
av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter
Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall hanteras.
Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

% Annonsering via banners och utskick

*,

«  Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar fér en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se

*,

«  Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

Axier Equities analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. | forekommande fall
anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities lamnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden anvindas eller
betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller sdlja enskilda aktier. Axier Equities tar inte hansyn till
kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta aktieinvesteringar som Axier Equities
analyserar. Kunden bor darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kallor for sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstélla att innehallet i analyserna
skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga. Vidare maste lasare vara
inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsléshet, gentemot lasare av analyserna eller tredje man, for
forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se dr skyddat av upphovsritt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas, distribueras eller
publiceras.

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United States,
Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there be any sale
of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require preparation of further
prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from registration or qualification under the
securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe for
securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the United States
Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the United States except
pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no public offer of securities in the
United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in any
manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is unauthorized.
Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of other jurisdictions.
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