AXIER EQUITIES

Uppdragsanalys 2011-06-16

Excito - spannande framtid pa farsk marknad

e Konsumentelektronik tar allt storre del av konsumenternas planbocker.
*  Huvudprodukt Excito B3 — "ditt personliga moln”.
* Ny marknad i snabb tillvaxt.

Sammanfattning

Excito ar ett globalt konsumentelektronikféretag inom sin nisch, med forsaljning i 48
lander. Bolagets huvudprodukt &r idag Excito B3 — en sa kallad NAS (natverksserver) som
fungerar som ett nav for konsumentens digitala media. Anvdndaren nar B3 i det lokala
natverket och pa Internet direkt i webblasaren - och snart dven genom Android- och
iPhone-appar. B3 &r den enda hemmaservern pa marknaden som integrerar router,
brandvagg och tradlos accesspunkt. Den ar ocksa flaktlos vilket gor den till den tystaste
NAS:en pa marknaden.

Marknaden fér hemmalagring ar fortfarande i ett tidigt skede. Tillvaxten har varit
explosionsartad under de senaste aren och vantas fortsatta i hogt tempo. Vara personliga
samlingar av musik, video och foton vaxer sig allt storre allteftersom vi blir mer och mer
digitaliserade, samtidigt som omedelbar och sdker tillgang till detta digitala “moln” - var vi
an befinner oss — ocksa dr en modern trend pa frammarsch.

Axier har jamfort B3 med nagra av konkurrenterna och drar slutsatsen att Excito har goda
mojligheter att bli en av de storre spelarna inom hemmalagring i takt med att marknaden
fortsatter att vaxa. Bolagets forsaljningsprognoser far en att hoja pa 6gonbrynen en aning,
till exempel ar malsattningen att omsatta 250 miljoner kronor ar 2014. Prognoserna ar
framtagna fran en sammanstallning av estimat fran Excitos agenter och distributérer runt
om i Europa.

Excito genomfor nu en nyemission utan foretradesrdtt for befintliga aktiedgare.
Teckningstid ar 2011-06-08 -- 2011-06-22 och erbjudandet avser 1 667 00 aktier till priset
5,40 SEK per aktie, totalt 9 MSEK foére emissionskostnader (0,75 MSEK). Satillvida
dgarspridningskravet uppfylls kommer Excito att listas pa Aktietorget och handeln
berdknas starta den 25 juli.
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Beskrivning av verksamheten

Excito B3 — The heart in your digital life

Excito B3.

Excito B3 ar en sa kallad NAS (Network-attached storage) och fungerar som ett nav
for konsumentens digitala media. B3 kan anvandas for att lagra och dela med sig av
filer mellan familj och vanner och for att stromma mediafiler sdsom musik, film och
foton till dator och TV. Genom webblasaren kan filerna kommas at fran datorer och
mobiltelefoner var man an befinner sig, det enda som behovs ar ett anvandarnamn
och lésenord.

| 6vrigt ar B3 som en vanlig server som kan driva diverse instanser dygnet runt. Fran
fabrik finns fardiga e-post- och kalenderservrar samt en server som kan koppla till
en skrivare och ge hemmets datorer tradlos tillgang till denna.

Priset for Excito B3 WiFi ligger mellan 3000-4000 kronor inklusive moms beroende
pa harddiskstorlek (500GB, 1TB, 2TB eller 40GB SSD), och produkten riktar sig till
den breda marknaden som ska kunna anvdanda enheten oavsett tekniskt kunnande
och intresse. Konsumenterna slipper satta sig in i hur man konfigurerar IP-adresser
och brandvéaggar och det tar bara 30 sekunder att konfigurera B3 ur kartong och fa
tillgang till funktioner som ar tillrdckliga fér de allra flesta. De avancerade
anvandarna kan roa sig med att installera egna sa kallade Debian-paket och
mojligheterna att konfigurera datastrommar mellan B3 och andra enheter ar nast
intill obegransade, da B3 kors pa Linux vilket ar ett operativsystem med Oppen
kallkod. De flesta konkurrenterna anvander sig ocksa av Linux i sina NAS:ar.

B3 omsluts av ett skal i aluminium som leder vdrme sa pass bra att det inte behovs
nagon flakt, vilket gér den till marknadens tystaste och stromsnalaste enhet;
stromforbrukningen vid drift ar endast 8W.
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23:17:10

Disk capacity 458 363 MB

Available 434881 M8

Uptime 00:09:14 Friday
September

Software version 210 =5

System messages

No system messages available

Det dr en utmaning att skapa ett intuitivt och enkelt grénssnitt samtidigt som man inte
behandlar anvdndarna som korkskallar, ndgot som Excito verkar ha lyckats med eftersom
grdnssnittet dr ndgot som ofta lovordas i recensionerna.

Excito Storage

Excito Storage ar en extern harddisk som séljs separat och i samma design som B3.
Aven den &r flaktlés och priset ar cirka 1500 kr. Excito Storage kan anvindas i tre
lagen, i RAID (spegling av diskarna for regelbunden back-up), LVM (utokning av
volymen) samt som en ren extern harddisk.

B3 + Squeezebox

B3 sdljs dven tillsammans med Logitechs portabla och internetuppkopplade
musikspelare Squeezebox, som integreras somlost med B3. Snart kommer ocksa
Spotify till Squeezebox vilket bor gora att musikspelarens popularitet 6kar markant.

B3 ar dven kompatibel med bland andra musikspelare som t.ex. iPod.
Produktutveckling

Excito utvecklar just nu en enklare och billigare produkt speciellt framtagen for
bilder, kallad Excito PH1. Syftet ar att produkten ska fungera som en instegsmodell
som etablerar varumarket Excito hos konsumenten. Dartill utvecklas en
mediaspelare for att kunna stromma all form av video via internet till TV:n, samt
Excito App som ska integrera B3 mot iPhone och Android.

Utvecklingen av nasta generation, Excito B4, ligger i startgroparna och bér vara redo
att slappas i bérjan av nasta ar. Utvecklingstiden ar ganska kort tack vare att stora
delar av plattformen i bade hard- och mjukvara ar pa plats. Det ar viktigt med en
stark plattform for att snabbt kunna ta en ny produkt fran idé till marknad, sarskilt i
konsumentelektronikbranschen som ar mycket foéranderlig.

www.axier.se




www.axier.se

Forsaljning

Marknaden for hemmalagring ar fortfarande i ett tidigt skede. Tillvdxten har varit
explosionsartad under de senaste aren och vantas fortsitta i hogt tempo.

B3 ar Excitos tredje generation i serien. Foregangarna hette Bubba 1 och Bubba 2
och saldes i ca. 900 respektive 2000 exemplar. B3 som lanserades i hostas har hittills
salts i ca. 1 500 exemplar. | B3 har prestandan blivit avsevart battre, bland annat
har las- och skrivhastigheten forbattrats.

Excito ar framst aktiva pa den nordiska, tyska och engelska marknaden dar bolaget
har avtal med olika distributérer och aterforsaljare. Produkterna séljs dven online
via www.excito.com och skeppas Overallt i varlden. Onlinebutiken stod for

majoriteten av fjoldrets omséattning pa drygt 5 MSEK.

Bland aterforséljarna finns t.ex. Kjell & Co (Sverige), Netonnet (Sverige), Alternate
(Tyskland), Euronics (Tyskland) och Simpex (Schweiz).

Excito erbjuder pengarna tillbaka inom 30 dagar om kunden inte ar ndjd efter att ha
testat bolagets produkter. T.ex. returnerades endast 1 av 200 Bubba 2-enheter
vilket far ses som ett mycket gott betyg.

Ekonomi

Det finns inte sa mycket att kommentera pa Excitos nuvarande ekonomi. Skulderna
uppgar till 5,383 MSEK och soliditeten kommer efter en fulltecknad nyemission att
uppga till cirka 64%, vilket ger utrymme for ytterligare kreditgivning.

Kapitalet fran nyemissionen beraknas rdcka i 12 manader och kommer att anvdndas
for att paskynda Excitos expansionsplan, bland annat genom att utveckla
produktportfoljen, optimera produktionskedjan, utdka varulagret, intensifiera
marknadsbearbetningen i Europa samt etablera sig pa den amerikanska marknaden.
En listning pa Aktietorget medfor dessutom att bolaget kommer synas mer i media
vilket starker varumarket och gynnar marknadsféringen.

Risker och mdjligheter

En bredare och mer komplett genomgang av bolagets risker aterfinns i
memorandumet. Nedan féljer de riskfaktorer Axier anser viktigast att kommentera.

e Excito befinner sig i en konjunkturkanslig marknad, da konsumentelektronik
tillhor ett av de omraden konsumenter skyr i ekonomiskt svara tider. Den
framtida utvecklingen av varldsekonomin har darfor hog inverkan pa Excitos
forsaljningsutveckling och bolagets prognoser kan bli omajliga att na.

e Eftersom konsumentelektronikmarknaden ar en féranderlig marknad dar
konsumenternas dar diverse nyckfulla trender styr branschens momentum,
kravs det en hog flexibilitet for att kunna kapitalisera den har typen av
marknad. Aven om Excito besitter hdg kompetens och har en vl utvecklad
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plattform &r det svart att forutse hur bolagets produkter blir bemotta och
om intresset blir ihdllande eller bara flyktigt. For att fa en battre kansla for
marknaden har Excito startat ett forum dar anstdllda i bolaget deltar i
diskussioner och svarar pa anvandarnas fragor.

e Excito verkar i en bransch med hard konkurrens fran etablerade aktorer
varav vissa har storre finansiella medel vilket mojliggér mer omfattande
marknadsforingsprogram. Det krdvs darfor nagonting extra om Excito ska
kunna ta marknadsandelar fran dessa valkdanda varumarken och forverkliga
bolagets malsattning om att bli en av marknadens tre storsta aktorer inom
denna nisch.

e Excito ar beroende av leverantorer och foérseningar fran dessa kan fa
negativ konsekvens pa bolagets forsaljningsutveckling och resultat. Det ar
darfor viktigt att bolaget bygger upp ett tillrdckligt stort lager for att bli
mindre kansligt for denna typ av ledtider i produktionen. Delar av
emissionslikviden kommer ga till att bygga upp ett sadant lager.

Baserat pa forsdljningstrender och prognoser fran bolagets agenter och
distributorer har Excito meddelat att bolaget har som malsattning att omséatta 30-40
MSEK ar 2011, vilket skulle innebara en kraftig 6kning fran fjoldrets omsattning pa
drygt 5 MSEK. Utover det har bolaget som mal att bli kassaflédespositiva under
2012 samt na en omsattning 6ver 250 MSEK ar 2014.
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Notera att t.ex. 2012 innefattar intervallet till vinster om det skrivna drtalet.

For en lista pa planerade aktiviteter och triggers hanvisas till memorandumet pa
sidan 14.

Axier spanar lite kring vad bolaget kan ha for mojligheter att utveckla produkten
mot ett an mer enhetligt varuméarke. Det enda som later fran B3 &r harddisken,
satillvida SSD-disken inte sitter i vilket gér B3 knapptyst. SSD-diskarna ar helt klart
framtidens lagringsenheter da de forutom att vara helt ljudlosa dessutom &r
betydligt snabbare, sdkrare och mindre dn en vanlig harddisk. SSD-diskarna &r dock
ganska dyra i dagslaget, dven om priset ar pa vag ner. Excito saljer idag B3 med en
40 GB-variant fran Intel vilket dr enhetens dyraste utférande ( drygt 4000 kr inkl.
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moms). Den laga lagringskapaciteten tillsammans med priset lockar nog inte sa
manga anvandare idag. Nar priserna kommit ner en bit till kan Excito erbjuda storre
SSD-diskar vilket starker ett av bolagets forsdljningsargument om att vara tystast
och stromsnalast pa marknaden.

Axiers bedomning

Det &r svart att hitta nagot negativt om B3 bland de recensioner pa produkten som
Axier tagit del av. De flesta podngterar emellertid att priset dr ganska hogt, mellan
3000-4000 kr beroende pa diskstorlek. Excito har satsat pa att skapa en
premiumprodukt med hog kvalitetskansla. Bland annat aluminiumchassit bidrar
mycket till den exklusiva kdnslan med sin tyngt och stilrena design. Manga av
konkurrenterna ligger lite lagre i pris, men ingen av dessa kombinerar NAS med
router och brandvagg. Det finns ett antal routrar pa marknaden med integrerad
NAS, dock dr NAS-funktionerna begransade da enheterna i forsta hand ar routrar
och ar prissatta darefter.

Jamforelse med konkurrenter

Excito ar utsatt for konkurrens fran flera olika hall. Ett exempel ar sa kallade
molntjanster dar kunden far kdpa en isolerad lagringsplats i stora serverhallar. Axier
delar emellertid Excitos uppfattning om att de flesta konsumenter foredrar att ha
sina foton i hemmet och inte i nagon serverhall i Sibirien.

En annan typ av konkurrens kommer fran gratisprogram sdsom FreeNAS och
OpenFiler dar anvandaren med hjalp av programvaran kan formatera om en egen
harddisk till en NAS-enhet. Konfigurationen kréaver viss kunskap hos anvandaren,
och for att skapa en tradlos accesspunkt behdvs en extern harddisk med Wifi, en sa
kallad natverksdisk. Det ar dock svart fér gratistjanster att konkurrera med riktiga
NAS:ar bade vad géller marknadsforing och i utférande.

Storsta konkurrensen kommer givetvis fran andra hemmaservrar. Har dr Synology ar
en av de storsta konkurrenterna med ett ganska stort utbud av olika NAS-enheter.
Ingen av dessa har router integrerat och enheterna kyls med fldktar. De &r helt
enkelt renodlade NAS-enheter med tradlos access.

Synology satsar pa att salja enheterna utan harddiskar vilket gor att disk och
diskstorlek kan vidljas helt fritt hos anvandaren. Det tar dock en stund att
konfigurera diskarna och viss kritik riktas dven till Synologys manualer som vissa
anvandare anser vara otydliga. Det ar tydligt att Synology riktar sig till kunder med
nagot hogre tekniskt kunnande.

Ett exempel bland konkurrenterna ar Synologys DS211j som kostar knappt 1600 kr i
butik. Synologys enhet har ldgre processorkraft (800 Mhz jamfért 1200 Mhz i B3),
och betydligt mindre RAM-minne (128 MB jamfort med 512 MB i B3). Det laga RAM-
minnet i DS211j gor det svart att anvdanda enheten som server i nagon storre
utstrackning. Den starkare processorn i B3 mojliggdr hantering av hogre
datastrommar, da processorn i dagslaget ar flaskhalsen vad géller datadverforing i
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denna typ av system (inte harddisken som manga kan tro).

And& ar dverféringshastigheten i linje med DS211j, vilket beror p& att B3 valt att
prioritera anviandarupplevelsen framfor att kunna flasha med hardkokta matdata.
Det ar till exempel inga problem att titta pa film och lyssna pa musik samtidigt som
filer 6verfors till och fran B3, nagot som Synology har haft problem med. Vissa
anvandare har ocksa anmarkt pa att det tar valdigt lang tid att formatera DS211j:an.

Synologys design pa NAS:arna ar langt ifran lika tilltalande: fyrkantiga vita
plastchassin med en flakt pa baksidan som samlar damm, drar strom och ger ifran
sig ljud. Det enda Synology vinner i ar priset och antalet harddiskplatser (2 stycken i
DS211j och 4 stycken DS411). B3 har bara plats for en harddisk och behéver
anvandaren mer plats dn 2TB far den kopa till B3 Storage som kopplas externt.

Synology DS211j &r just nu den mest salda enheten bland NAS-servrar enligt
Prisjakt.nu, en prisjamforelsesajt mot den svenska marknaden.

En annan tydlig konkurrent ar Netgears ReadyNAS Ultra 2 RNDU2000 som kostar 2
200 kronor och just nu ligger tvaa pa bastséljarlistan efter Synology DS211j. Antalet
harddiskplater ar 2 stycken och enheten siljs liksom DS211j utan medféljande
harddiskar. Designen ar klart mer attraktiv &n Synologys och enheten ser robust ut.
Men i en skdnhetstdvling mot Excito drar nog B3 det langsta straet, i alla fall enligt
Axier. Som alla vet ar en produkts utseende en viktig del i att na framgangar i
forsaljningen.

Har kan vi passa pa att flika in att Excito nyligen varvat Netgears tidigare Tysklands-
VD, Thomas lJell, till att bli Vice President Sales & Marketing och frontfigur for
Excitos internationella satsningar. Thomas Jell har varit delaktig i att bygga upp
Netgear fran start och idag omsatter bolaget drygt 500 MSEK. Att Thomas viljer att
lamna en sa pass hog position i en av Excitos framsta konkurrenter tolkar Axier som
att han ser goda modjligheter att bygga upp Excito till en av de ledande aktorerna
inom denna nisch.

Slutsats

Netgear, Synology och B3 har olika for- och nackdelar och kommer séljas till olika
konsumenter med olika behov. Ur ett pragmatiskt perspektiv ar det naturligtvis bra
att det finns produkter pa marknaden med skilda egenskaper som passar olika
behov hos kunderna. Det ar en utmaning for varje tillverkare att tillgodose sa stort
behov som majligt i férhallande till prislappen.

Synology ar ett mer etablerat varumarke och deras enheter kommer snabbt upp pa
topplistan for forsaljning. B3 med T2B harddisk och WiFi (3995 kr) ligger just nu pa
en 59:e plats. Excito namner i memorandumet att bolaget har som mal att bli topp
tre inom varje nisch.

Dit har bolaget en bit kvar. Det krdavs formodligen en prissankning av B3 och
eventuellt en lansering av B4 innan bolaget kan klattra anda till toppen. Nedan kan
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ses produktens forsaljningstrend sedan introduktionen i hostas. Excito skriver i
memorandumet att avsikten ar att sanka priset for B3 under 2011 i takt med att fler
effektiviseringar gors i produktionsledet. Trots den kommande prissankningen
raknar bolaget med annu battre marginaler.

Axier fragade Excito varfor de valt att motarbeta ett av sina starkaste
forsaljningsargument, namligen att ha all teknik i en och samma enhet. Fick det inte
plats med fler harddiskar? Med tanke pa att Excitos populdraste produkt ar den
med kapaciteten 2TB, bolagets storsta, indikerar det att marknaden efterfragar
ganska stora lagringsutrymmen i dessa NAS-enheter.

Pa detta svarade Excito att detta noggrant dvervagts, men att valet foll pa att avsta
av tva skal. For det forsta ar tva diskar omdjligt utan flakt — dvs, ett av B3:s
viktigaste saljargument hade forsvunnit. For det andra ar RAID, som ofta anges som
motiv for att kora en 2-disk-16sning, suboptimalt som backup for viktiga data som
t.ex. familjens foton, eftersom det endast skyddar mot en enda feltyp: diskhaveri.
Det skyddar inte mot haveri pa 6vrig hardvara, oavsiktlig radering, stold, brand etc.
Excitos idé ar att erbjuda |6sningar for riktig sa kallad ”off-site” backup vilket &r den
enda riktigt sakra backupformen.

Axier stallde dven ocksa fragan varfor Excito valt att sdlja B3 tillsammans med en
integrerad harddisk. Vore det inte battre om kunden ocksa hade valmojligheten att
kopa B3 med en tom harddiskplats sa att kunden kan stoppa i sin egen disk om den
sa foredrar? Axier ser inga klara nackdelar med att géra pa det har sattet. Mojligen
att det skadar bolagets image om att B3 ar enkelt att anvanda och konfigurera, men
varfor inte ha flera "images" om de nu ar forenliga? "Plug-and-play" kan fortfarande
vara ett av bolagets huvudsakliga saljargument.

Axier fick svaret att Excito just nu arbetar pa att ta fram en forfinad mekanisk
I6sning for att inleda forsaljning utan harddisk. Skalet till att bolaget fram tills nu
endast salt inklusive harddisk ar pa grund av anvandarvéanligheten sa att kunden ska
slippa behova bekymra sig om t.ex. val av harddisk, montering, formatering och
installation. Nu nar Excito gjort sig ett namn i att ha valdigt anvandarvanliga
produkter gors beddmningen att det ar dags att expandera produktfloran.

Att Excito satsat hart pa att géra B3 sa anvandarvanlig som maijligt sa att kunden
slipper uttrakas med diverse natverksrelaterade forkortningar och krangliga
installationer, ar naturligtvis mycket viktigt for att kunna na en bred kundkrets.
Formodligen kommer den tekniska kunskapen hos konsumenter att minska stadigt i
takt med att allt fler foretag dven i andra branscher inser att den bakomliggande
tekniken ar generellt ar oviktig for kunden och att utvecklare istéllet fokuserar pa
att ta fram intuitiva plug-and-play l6sningar i snygga, visuella utféranden.
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Popularitetsutveckling
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1 —
10 -
100
1000 +

10000

—

< - o ™M ™M ~ b 4 < ™M m m
= ~ — o ~ — =3 ~ - o ~
— o ~ — - ~ M M < ) L
— - — o o o o o S = =N
0 T T - = = bt - - - =
- - - — - — - — — - —
~N ~ ~N ~N ~ ~N ~N ~N ~N ~N ~

Forsdliningsutveckling pa den svenska marknaden. Det kan vara en god idé att hdlla
koll pé utvecklingen av denna kurva i framtiden.

Excito varderas till 36 MSEK efter genomférd nyemission. Om bolagets prognoser
infrias nagorlunda kan aktiekursen mer an 10-dubblas pa 3 ar. Men prognoser pa en
sa pass foranderlig marknad som konsumentelektronik skall tas med en skopa salt.
Om Excito ska kunna vaxa och ta marknadsandelar kravs det att bolaget ar mycket
flexibelt och kan ga fran idé till produkt pa kort tid. Anda kan det vara svart att
forutse hur produkterna tas emot pa marknaden.

I memorandumet formuleras det att kapitalet ar tillrackligt for att “félja den
uppsatta tillvaxtplanen”, som det heter. Det ar darfor inte osannolikt att Excito kan
behova ytterligare en nyemission nasta ar for att skala upp produktionen. Det skall
emellertid tilliggas att om bolaget nar det skedet kommer aktiekursen att ligga
vasentligt hogre an 5,40 kr.

*Axier Equities har av styrelsen i Excito anlitats fér 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.

Vare sig Axier Equity eller ndgon av Axiers anstdllda eller frilansande analytiker dger aktier i Excito. Samtliga
eventuella férédndringar av innehav i Excito kommer att rapporteras I6pande.




Ansvarsbegriansning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella férluster 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 aktér 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 fér hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities:s stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:
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Annonsering via banners och utskick

Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
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Axier Equities:s 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 limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvdndas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kdpa 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 bér darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kdllor for sitt
investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstalla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste ldsare 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 vardsloshet, gentemot ldsare 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 ar skyddat av upphovsratt 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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