AXIER EQUITIES

Uppdragsanalys 2009-12-03

Hammar Invest — en turn around kandidat?

Kraftigt forbattrad kinesisk orderstock, plus 100 procent sedan i varas
Viérderas till forlustavdragen, verksamheten ar ”gratis”

Genomfor fullt garanterad nyemission

Stort intresse fran bade gamla och nya kunder i framférallt Kina
Besparingsprogrammet borjar ge positiva effekter
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Sammanfattning

Det lilla industriféretaget Hammar Invest tillverkar i forsta hand utrustning till travaruindustrin, en
sektor som ligger tidigt i konjunkturcykeln. Under det senaste aret har den finansiella krisen
drabbat verksamheten hart varvid styrelsen tagit en betydligt mer operativ roll i verksamheten &n
vad en sadan annars brukar gora.

Trots den finansiella hdardsmélta som slog till under hésten 2008 och i férsta hand drabbade de
mindre foretagen har Hammar Invest bitit sig fast och nu ar det dags att blicka framat, framforallt
pa den intressanta kinesiska marknaden dar bolaget har en etablerad ndrvaro genom
dotterbolaget HGL.

Hammar Invest marknadsfor aggressivt sina tjdnster mot den kinesiska marknaden. Det &r framst
dotterbolaget HGL som arbetar med montering och sourcing i Asien, men ledningen tror dven att
den kan anvadnda detta bolag som en plattform i Kina for affirsomradet HST. Malet ar att skapa
ytterligare intresse for och bestédllningar av mera sofistikerade produkter och mer foradlade
tjanster.

Erbjudandet fran Kina ar starkt och da det innebar kostnadsbesparingar i storleksordningen 30
procent for kunderna har orderingangen i HGL férdubblats sedan i varas. Axier ser Hammar Invest
som ett intressant turn-around case, vi anser att bolaget ar billigt om styrelsen lyckas och kan
redan nu konstatera att koncernens marknadsvarde likstalls med de skattefordringar som
Hammar Invest har. Axier rekommenderar spekulativ teckning av Hammar Invest.

Antal aktier 103 968 520 *

Notering Aktietorget

Styrelseordférande Thomas Lindwall

Storsta agare (%) Thomas Lindwall genom bolag, 20,68 %
Webb http://www.hammarinvest.se

Market Cap 5,20 Mkr*

Axiers rekommendation Teckna

Risk Hog

Potential Hog
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Beskrivning av verksamheten

Hammar Invests affarsidé ar att genom rorelsedrivande dotterbolag

bedriva utveckling, marknadsféring och tillverkning samt forsaljning av

hanteringsutrustning for materialfloden inom traindustrin. Hammar Invest

har valt att utnyttja denna teknologi dven inom andra branscher med

malsattningen att fokusera pa nischer med héga kapaciteter.

Den operativa verksamheten bedrivs inom ett antal specialiserade

dotterbolag i tva affdrssegment, Hammar Sawmill Technology och

Hammar Production Technology vilka beskrivs 06verskadligt under

organisationsschemat. En stor del av verksamheten bedrivs idag i Kina dar

127 av koncernens 148 anstallda finns.
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Hammar Sawmill Technology, HST
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Logtech AB ar ett ingenjorsforetag som har en ny typ av stockvandare
i sitt sortiment. Bolaget bedriver system- och produktutveckling.
Marknadsresurser utnyttjas gemensamt med Vitech Virkeshantering
AB:s organisation, medan konstruktionsresurser utnyttjas inom
Hammar Mekan AB:s organisation.

Vitech Virkeshantering AB ar likasa ett ingenjorsforetag med ett tiotal
anstallda inriktat pa utrustning for sortering av ratt och torrt virke till
medelstora och storre sagverk. Produktsortimentet bestar av cirka 750
moduler ur vilka anlaggningar satts samman till ett system som
uppfyller ett kundkrav betrdffande kapacitet och tillganglighet.
Bolaget har visat mycket god lénsamhet och har en omfattande




referenslista med leveranser till storre svenska sagverkskunder.
Avsikten ar att l3ta verksamheten ©ka genom organisk tillvaxt
framforallt pa den europeiska marknaden.

e Lisker Sverige AB innehar en exklusiv ratt att forsalja Lisker Oy:s
automatsorteringssystem ProfiGrade i saval Sverige som Norge. Hartill
ar Lisker Sverige AB medleverantér vid Vitech Virkeshantering AB:s
offerering av hogkapacitetsanlaggningar for virkeshantering till stérre
sagverk.

Hammar Production Technology, HPT

e Hammar Mekan AB ar en mekanisk verkstad for tillverkning av
stalkonstruktioner i medium och grovstal. En vdxande andel av
produktionen avser egna produkter eller produkter dar
underleverantdrsavtal finns. Utrustning till stalindustrin for verk
utanfor Sverige svarar for en betydande del av omsattningen.

¢ Hammar Foreign Invest AB med den heldgda HGL-koncernen - med
anor fran 1886 — bedriver avancerad mekanisk komponenttillverkning
samt en omfattande sourcingverksamhet i Guangdongprovinsen i
Kina. Kunderna utgors av internationella bolag inom verkstad, telekom
och medicinteknik. Leveranser sker till Europa, USA samt Asien. Under
aret har HGL utvecklat de tva operationella verksamheterna;

¢ Finmekanisk bearbetning
¢ Sourcing and Assembly

| Sverige finns HGL Supply Center AB, for att erbjuda europeiska kunder,
Just-In-Time leveranser samt lagerhallning. Kombinationen med lokal
narvaro, logistiktjansterna samt konceptet “one-stop shop” for
produktion, sourcing och assembly i Kina har varit mycket val mottaget av
kunderna.

HGL:s unika koncept med vasterlandsk ledning och lokal narvaro har givit
HGL en konkurrensfordel. HGL erbjuder sina kunder en plattform for
framtida engagemang och forsaljning till den lokala marknaden.

Bland kunderna aterfinns idag Atlas Copco Construction Tools, Siemens
Industrial Machinery, Trimble AB, samtliga med produktionsenheter
geografiskt utspridda runt om i varlden.

Marknaden

Marknaden f6ér sagade travaror har sedan maj manad forbattrats kraftigt,
om an fran laga nivaer. Som en foljd av den svenska kronans férsvagning
har de svenska sagverken successivt tagit marknadsandelar fran utlandska
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konkurrenter, framst fran Finland och Tyskland.

Konjunkturprognoserna har for de stora industrildanderna skrivits ner bl.a.
pa grund av den finansiella oron. Byggandet som ar drivkraften for
travarukonsumtionen har bromsats upp 6verlag men mest tydligt under
de senaste tre aren i USA. Den svaga utvecklingen som ratt pa den
finansiella marknaden och byggkonjunkturen i Europa och USA har
negativt paverkat hela travarumarknaden.

Pa ett flertal marknader, daribland USA, Storbritannien, Irland och Spanien
sjonk nybyggnationen snabbt till rekordlaga nivaer. Forbattringen sker
langsamt men tendensen ar 4nda att en trenden har vant uppat.

Branschens exportprisindex for sagade trdavaror har fran bottenlaget i
mars/april 2009 vant upp for furan med 20 % och fér granen med 13 % For
vara tryckimpregnerade produkter har sdsongen varit bra.

Det finns flera signaler pekar nu pa att konjunkturen stabiliserats och att
vissa forbattringar kan noteras hos de flesta sagverken. Bland annat syns
att de produktionsbegrdnsningar inom sagverksindustrin som genomforts
har nu borjat ge en positiv effekt pa forsaljningspriserna. Dartill har ett
stort antal sagverk lagts ned pa grund av ldnsamhetsproblem vilket gjort
det enklare fér dem som star kvar att uppna stordriftsférdelar. Detta kan
komma att skapa ett 6kat investeringsbehov hos dessa. Ett exempel pa
detta ar Braviken som ingar i Holmenkoncernen som just nu bygger
Skandinaviens storsta sagverk.

Det ar framforallt under tredje kvartal som vi kan se att en forbattring
kommit till stand.

Samma tendens syns pa priserna for skogsfastigheter. Priset pa
skogsfastigheter har stigit med 50 procent de senaste fem aren. En
genomsnittlig svensk skogsfastighet har nu Skogsindex 1,40 — den betalas
alltsd 40 procent mer an vad avkastningen skulle ge med dagens
virkespriser. Trots ett ar med finanskris har skogsfastighetspriserna statt
sig val. Varens svaga nedgang verkar mera bli ett hack i
prisutvecklingskurvan att déma av efterfragan och priserna nu i host.

Virkeskonjunkturen ser saledes betydligt ljusare ut an for ett ar sedan.
Redan finns ett sug i omvarlden efter den allt billigare svenska veden.
Detta gynnar Hammar Invest som producerar utrustning till
sagverksindustrin.

Marknaden foér sagade trévaror och massa/papper — liksom for svenskt
rundvirke — ar emellertid fortsatt positivt paverkad av valutaeffekter.
Kronan starks dock fortlépande vilket minskar de svenska produkternas
konkurrenskraft. Vi observerar emellertid att priset for slutprodukterna pa
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vag upp vilket bor fortsatta att gynna sagverksbolagen.

Skogsindustrin har det betydligt lattare med avsattningen i ar jamfoért med
for tolv manader sedan och vi ser hur lagren successivt minskar vilket fatt
till foljd att priserna stiger.

Inom vissa omraden har massabruken varit tvingade att ta till kvoteringar
for att bromsa flodet mot industrin. En annan positiv nyhet ar att Stora
Ensos bruk Enocell i Finland som har varit stdngt sedan mars i ar ater
startas upp igen. Jamfor aven med Holmens dotterbolag Braviken ovan.

Det ar framst den finska importen som drar upp priset. De har inte
importerat speciellt stora volymer under aret — stundtals |ag deras
virkesimport helt stilla. Nu trycker de upp priset bade i Baltikum och
Ryssland.

Redan i varas ljusnade det for sagverken och det ser ut att halla i sig. Inom
flera omraden har ocksa rotpostmarknaden tagit fart. Aktiviteten pa
timmermarknaden ar storst i sodra Sverige. Har kan det bli
prislistehdjningar pa bred front. Ute i Europa &ar sagtimret dn mer
eftertraktat. Priserna pa grantimmer ligger 6ver 80 euro inte langt fran
svenskt territorialvatten. Detta gynnar svensk sagverksindustri da denna
kan fa avsdttning for sina produkter. Redan i dag finns stora
offertforfragningar fran saval Finland som Tyskland.

EU:s konjunkturindikator fér byggnadsindustrin viker upp. Mdjligen dr bottenldget
passerat och har avlGsts av en svagt stigande trend.

Styrelse

Styrelsens ordférande Thomas Lindwall &ar affarsjurist och driver
Advokatbyran Lindwall & Partners AB. Utbver detta dr denne storagare i
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Hammar Invest, men ocksa tredje storste dgare i Axlon Group.

Vid sidan av sin verksamhet som affarsjurist sitter denne ocksa i styrelsen
for Nordic Equities Fondkommission och Maxpeax (Aktietorget). Han &r
dven ordférande i Naringspunkten, ett natverk for sma och medelstora
foretag inom forsta hand tillverkningsindustrin. Naringspunkten ar
narstdende till Svensk Industriférening, en medlemsorganisation med
cirka 4,000 medlemmar.

UIf Lowenhav var tidigare t f VD i koncernen, en roll han ocksa tagit pa sig i
andra bolag, till exempel C2SAT (NGM), men har egentligen ett forflutet i
den finansiella varlden. Han har ett erkant rykte for att kunna genomfora
affarer. Han har bland annat varit inblandad i ett antal olika bakvags-
transaktioner dar han som radgivare hjalpt bolag att notera sig pa de olika
listorna. Intressant ar att UIf ocksa sitter som styrelseordférande och
storagare i det pa NGM noterade Catech (fd Parisab).Detta bolag levererar
bland annat system och utrustningar till sadgverk, varfér det finns klara
synergieffekter mellan Ulfs uppdrag.

Bada bolagens produkter har till avsikt att 6ka sagverkens produktivitet
och l6nsamhet genom att rationalisera driften och forbattra utbyte,
kvalitet och kapacitet, men de 6verlappar varandra och &r pa intet satt
konkurrerande.

Jan Nilstadius ar den auktoriserade revisorn som rekryterades till den
naringslivet och var blev annat under manga ar CFO pa Mekonomen innan
denne startade egen verksamhet. | dag arbetar denne med konsultativ och
affarsutvecklande verksamhet at ett antal listade foretag. Han har ett
erkant gott rykte nar det galler omstruktureringar och transaktioner.

Den siste styrelsemedlemmen, Goran Lindberg, ar en for Axier helt ny
bekantskap. Denne har tidigare haft ledande befattningar inom
byggforetaget NCC innan denne under 90-talet valde att bygga upp en
egen verksamhet. Denna bestar i forsta hand att langsiktigt utveckla och
foradla saval fastighetsprojekt som foretag, i forsta hand inom
fastighetssektorn och i teknikbolag.

Vi anser att styrelsen behover forstarkas. Tidigare fanns bland annat
ytterligare en person i bolagets styrelse, Per-Erik Molin som i sin dagliga
verksamhet aterfinns i Volvosfaren. Under den finanskris som kulminerade
under forra hosten avgick denne for att fokusera pa egna uppdrag, vilket
inneburit ett tomrum i Hammars styrelse.

Efter samtal med styrelsens ordférande, Thomas Lindwall, har Axier
emellertid fatt ta del av uppgifter om att det finns en langsiktig plan som
gar ut pad att starka styrelsen. Det gangna aret har inneburit problem,
framforallt likviditetsméssiga sadana, varfor huvudagarna valt agera for att
forbattra laget i koncernen pa kort sikt, bland annat med den kade
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aktiviteten fran styrelsen. P3 sikt sdger bolaget att det finns en klart

uttalad strategi att starka upp i forsta hand bolaget, darefter styrelsens

sammansattning, innan mer langsiktiga engagemang inleds.

Aktien och emissionserbjudandet

Agarstruktur
Aktier (A) Aktier (B) Roster i % | Kapital i %

Namn
Hoorn & Co AB 110933 14 441712 14,68% 14,00%
Thomas Lindwall 110933 20389 067 20,29% 19,72%
United Invest Ltd 4000 000 3,77% 3,85%
Magellan Prosperties 2732 000 2,58% 2,63%
Utnas Invest AB 2411987 2,28% 2,32%
L E Nordlander Forvaltning AB 1878 641 1,77% 1,81%
Varmland Finans Sverige AB 1670000 1,58% 1,61%
Givelinks AB 1500 000 1,42% 1,44%
Kent Hornstron Forvaltning 1201641 1,13% 1,16%
Dean Kyrk 1196 800 1,13% 1,15%
Ovriga 52324786 49,38% 50,33%
Totalt 221866 | 103 746 634 100,0% 100,0%
* Per den 30 september 2009 kompletterat med de for Axier senast kénda uppgifterna Kdlla:

Euroclear (fd VPC)

Hammar Invests B-aktie noteras sedan den 7 mars 2007 pa Aktietorget
under akronymen HAM B. Det finns i dag omkring 800 aktiedgare i bolaget
vilket gor att det skall finnas en god forutsattning for en val fungerande
handel i aktien.
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Axier har valt att inte géra ndgon teknisk analys av Hammar Invest da vi finner att vi inte
har tillréckligt med underlag fér att kunna genomféra en tillrickligt bra sadan analys. De
tekniska analyser Axier genomfér vdljer vi uteslutande att géra pd stérre bolag da vi
funnit att vdrt arbetssdtt Iimpar sig bdst for dessa bolag
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Emissionserbjudandet

De aktiedgarna som pa avstamningsdagen den 24 november 2009 var
registrerade aktiedgare erholl en unitratt per gammal aktie oavsett om
dessa var av serie A eller B. Tva (2) unitratter (HAM UR) ger ratten att
teckna en (1) Unit till kursen 0,10 SEK.

En (1) Unit bestar av tva (2) B-aktier (HAM B) samt dels en (1) vederlagsfri
Teckningsoption 1 (HAM TO1 B), samt dels en vederlagsfri teckningsoption
2 (HAM TO2 B). Villkoren for bada dessa optioner beskrivs mer utforligt
nedan.

Handel med unitratter (HAM UR) kommer att paga under perioden 26
november till och med den 7 december 2009. Sista dagen for teckning ar
den 10 december.

Emissionserbjudandet omfattar hogst 103 968 520 B-aktier. Bolaget har av
sina  tvd huvuddgare och av styrelsens medlemmar erhallit
teckningsforpliktelser dar dessa lovat att teckna sin pro rata andel om
cirka tva miljoner kronor. Utéver detta garanterar huvudagarna ytterligare
teckning om fem miljoner aktier, motsvarande 250,000 kronor, om
emissionen inte blir fulltecknad.

Utover detta har ett antal externa investerare lamnat
teckningsforbindelser med bolaget varfér emissionen saledes ar
fultecknad vilket ar positivt. Detta gor att ledningen kan fokusera pa att
arbeta med den dagliga driften istéllet for att tvingas ut pa en road show
och sélja bolagets aktier.

Teckningsoption 2009/1

Teckningsoptionen 2009/1 (HAM TO1 B) berattigar till teckning av 1 ny B-
aktie i bolaget till teckningskursen 0,08 SEK per aktie under perioden den
26 november 2009 till och med den 31 maj 2010.

Maximalt kan hogst 51 984 260 nya aktier utges med stéd av
teckningsoption 1 B. Vid l6sen av teckningsoption 2009/1, som sker
I6pande eller fore utgangen av maj 2010, tillfors Hammar Invest cirka 4,2
miljoner kronor. Teckningsoptionen kommer att noteras pa Aktietorget.

Teckningsoption 2009/2

Teckningsoptionen 2009/2 (HAM TO2 B) berattigar till teckning av 1 B-
aktie i bolaget till teckningskursen 0,11 SEK per aktie under perioden den
1 augusti 2011 till och med den 30 september 2011.

Maximalt kan hogst 51 984 260 nya aktier utges med stdéd av
teckningsoption 2 B. Vid losen av teckningsoption 2009/2, som sker
I6pande fran och med den forsta augusti och fore utgangen av september
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2011, tillféors Hammar Invest cirka 5,7 miljoner kronor.

Ekonomiska data

Axier noterar att det besparingsprogram om Hammar Invest har arbetat
med under aret nu borjar visa positiva effekter. D3 vi gor en jamforelse
mellan arets kvartal ser vi att den totala kostnadsmassan i de olika
bolagen i Hammar Invest sd ser vi att personalkostnaderna har minskat
med sa pass mycket som 23 procent samt att bolaget nu ater har okat
antalet anstéllda igen. Ovriga kostnader minskar dven det, med cirka 30
procent, vilket pa rullande tolv manader svarar for besparingar om cirka
13 Mkr.

Under tredje kvartalet i ar har tidigare omstruktureringsreserveringar pa
motsvarande cirka 1,7 aterlagts pa resultatet, detta har med andra ord en
positiv inverkan pa resultatet i koncernen. Reserveringarna var hanforliga
till verksamheten Kina och framst for reduktion av personal och andra
omstallningar. Beslutet hade tagits féore Hammar Invests forvarv av HGL.
Eftersom ateranstdllningar pagar raknar styrelsen inte med ytterligare
neddragningar och reserven ar omotiverad.

Inta kter 2009 2008 2008

jul-sep | jul-sep | jan-dec
Hammar Sawmill Technology, HST 5628 | 20630 69 161
Hammar Production Technology, HPT 7048 | 12724 60 151
Centrala poster och elimineringar 1613 -552 | -5767
Summa perioden 14289 | 32802 | 123 545

Rorelseresultat A 2008 2008

jul-sep | jul-sep | jan-dec

Hammar Sawmill Technology, HST -2724 996 2 507
Hammar Production Technology, HPT | -3 270 -712 | -50907
Centrala poster och elimineringar 1286 -423 -3030
Summa perioden -4708 -139 | -51430

Precis som for de flesta andra bolag med anknytning till bade
verkstadsindustrin och skogen sd har de senaste tolv manaderna varit
synnerligen kampiga for Hammar Invest. Som synes under rubriken
Marknad forefaller det emellertid som det haller pa att ljusa for
sagverken, nagot som bekraftas av den kraftigt 6kade orderstocken i
Hammar Invest. Att sedan betrakta ett enskilt kvartal ar inte heller nagot
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som vi ser som ett bra angreppssatt vid varderingen av ett bolag, minst av
allt om det ar det tredje kvartalet under vilket manga verksamheter agerar
med minskad beldggning till foljd av semestrarna.

Risker och mojligheter

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

Axier foresprakar att de féretag 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 6ka,
men framforallt kommer handeln att bli mer genomlyst.

Bolag med alltfor fa aktiva dgare drabbas ofta av savél en lag 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 tillfdlle som en dgare 6nskar.

Axier ar inte helt néjda med den information som har gatt ut fran Hammar
Invest, vi ar av den asikten att bolaget har en hel del att arbeta pa vad
gdller informationsgivningen. Notera till exempel att emissionen inte
foregicks av ett memorandum. For ett bolag som noteras pa Aktietorget ar
inte detta ett krav, men vi anser att med tanke pa de handelser som agt
rum Hammar Invest s3 borde styrelsen arbetat betydligt mer pro-aktivt
med att informera pa ett mer tydligt satt.

Samtlig information som skall kommuniceras aktiemarknaden har delgetts
denna, men det ar inte sa pass mycket mer. | och for sig innebar detta en
mojlighet att aktiekursen stiger i framtiden om och da styrelse och ledning
forbattrar synligheten gentemot sina aktiedgare.

Starks den svenska kronan en omgang till, vilket manga tror, blir det en
pataglig konkurrenshammande effekt for den svenska skogsindustrin och
diarmed &ven for sagverken som till stor del utgér kundunderlag till
Hammar Invest. Da kommer vara grannar i ster att vara laddade for att ta
tillbaka de marknadsandelar de forlorat.

En kortsiktig trigger dr verksamheten i dotterbolaget HGL. Utbver att den
kinesiska marknaden agerar draglok at Hammar Invest sa omfdrhandlar
koncernen prislappen med séljaren Axlon Group. Detta sker i samforstand
och det kan mycket vdl komma att innebéara att priset pa HGL sjunker.
Detta bolag har varit en anstrangning for finanserna i Hammar Invest
under aret som har gatt, men Axier ser bolaget som en stor mdjlighet,
givet att en bra uppgorelse nas.
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Axiers bedomning

Hammar Invest ar inte att betrakta som ett solklart kop, tvartom. Axier
anser att det finns en hel del faktorer som motiverar den relativt laga
varderingen, men vi ser ocksa en hel del potentiella triggers som kan
komma att leda till att aktien pa sikt varderas upp.

Vi vet att Hammar Invest i TAX 2009 hade underskottsavdrag om 47,6 Mkr
vilka i sig har ett varde. Det betyder, givet att bolaget kan utnyttja dem,
att Hammar Invest kan redovisa vinster om narmare 48 miljoner utan att
behova betala skatt. Vardet pa dessa underskottsavdrag ar diskutabelt,
men Axier brukar anse att upp till atta procent av vardet ar en forsiktig
vardering av dessa. Styrelsen anser sjalva att vardet ligger hogre, pa cirka
6,7 Mkr vilket ocksd ar det vardet som denna fordran tagits upp till i
balansrdakningen. | skrivande stund, innan dess att emissionen ar
genomford, finns det 105 miljoner aktier i Hammar Invest och aktien
varderas till 0,05 SEK styck. Det betyder att marknaden varderar hela
koncernen till 5,25 Mkr pre-money, och att endast vardet pa den latenta
skattefordran ligger i paritet med marknadens vardering.

Hammar Foreign Invest AB med den heldagda HGL-koncernen bedriver en
omfattande verksamhet i Kina, ett land som ligger synnerligen langt fram i
konjunkturen. Hammars har lyckats med att attrahera ytterligare uppdrag
i denna region, vi kunde i Q3 rapporten se att orderstocken under detta
kvartal hade oOkat lika mycket som under hela det férsta halvaret. Q3
rapporten indikerar dven en fortsatt positiv trend fér oktober och
november.

Omsattningen for tredje kvartalet i ar ar 65 procent hogre an snittet for de
tva forsta kvartalen i ar och uppgick till drygt 8 MSEK vilket gor att vi pa
langre sikt kan komma att férvanta oss att Hammar Invest skall kunna
redovisa ett positivt resultat.

Kortsiktigt sett, upplagget med en unit gor att det finns en mojlighet for
den som tecknar sig i emissionen att kunna ta hem en kortsiktig vinst.
Teckningsoptionen innebar i praktiken att Hammar Invest genomfor inte
en utan tre emissioner pa rad, men att de tva senare ar villkorade av att
bolagets aktiedgare uppfattar det som formanligt. For att dessa skall
komma att teckna en andra och tredje gang sa kravs det att aktiekursen
stiger, annars ar det mer lonsamt att kopa nya aktier pa marknaden.

Emellertid, varje unit bestar av tva stycken aktier samt en teckningsoption
av serie 1 samt en teckningsoption av serie 2. Dessa tilldelas aktiedgarna
vederlagsfritt i samband med teckningen, men de har ett viarde om an
aldrig sa teoretiskt.

Optionerna av serie 1 har en relativt kort |6ptid, inte ens ett halvar varfor
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vi vardesatter dessa till ett 6re, 0,01 SEK, vilket ar den lagsta kurs till vilka
dessa kan handlas.

| och med att det ar en relativt lang l6ptid pa dessa, samtidigt som
aktiekursen i Hammar Invest varit synnerligen volatil under det senaste
aret indikerar var berdkning av det teoretiska vardet att
teckningsoptionerna av serie 2 kan asattas ett varde som ligger pa tre ore,
0,03 SEK.

Saledes representerar varje unit ett teoretiskt varde om 0,14 SEK, varav
aktierna utgér 0,10 SEK. Den aktive aktoren valjer saledes att teckna sig
for aktier i emissionen, vanta till dess att de nyemitterade aktierna ar
registrerade varvid denne tar hem en del av investeringen genom att sélja
av sina aktier. Kvar finns da teckningsoptionerna som ger en teoretisk
vinst om 40 procent.

*Axier Equities har av styrelsen i Hammar Invest 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 Hammar Invest. Samtliga
eventuella fordndringar av innehav i Hammar Invest kommer att rapporteras I6pande.
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Ansvarsbegrinsning

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 for 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
Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys
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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 kédllor 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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