AXIER EQUITIES

Uppdragsanalys 2010-02-22

LightLab — en lysande investering?

> Kinas patentverk beviljar patent for LightLabs anod

> Ytterligare ansokningar inlamnade for den elektriska prestandan

> 22 patent och 18 patentansékningar fordelade 6ver 11 olika patentfamiljer
> Fran 2012 skall endast lagenergilampor finnas till forsaljning i EU

> ”Gratisoptionen” vard 0,38 SEK

Sammanfattning

Nér varlden blir mer och mer uppmaéarksammad pa bristen pa naturresurser och miljon ligger de
nya metoder for belysning som LightLab utvecklar helt ratt i tiden. | dag gar 25 procent av all
energikonsumtion hos foretag och offentlig verksamhet gar at till belysning. Samtidigt sa vet vi
att det ar endast fem procent av den energi som en traditionell glddlampa drar som verkligen
gar at till belysning. Det finns saledes ett betydande intresse for att utveckla nya former av
belysning da det visat sig att den ”"onddiga” energiférbrukningen for svenska glodlampor
motsvarar uppvarmningen av 80,000 villor under ett helt ar.

Sedan Axier senast skrev om bolaget har aktiekursen fordubblats, bland annat efter det att det
kinesiska Patentverket beviljar LightLab patent for anoden. Sedan forra aret har antalet patent
fordubblats, nagot som visar pa den teknikhdjd som LightLabs produkter har. Med hela 18
stycken inlamnade patentansdkningar ser vi att det finns ett betydande utrymme for goda
nyheter, ndgot som kan komma att leda till bade pressmeddelanden och kursuppgangar i aktien.

Vi anser att LightLab ar ett spannande case, och vi ar av den 3asikten att aktien kan komma att
utvecklas val under den ndrmaste tolvmanadersperioden, fraimst om ledningen kan uppvisa
ytterligare vardehodjande atgarder som de patent som redan beviljats. Axier rekommenderar
teckning av LightLab.

Antal aktier 9 810 224*

Notering First North

VD Bo Madsen

Storsta dgare (%) Ostersjostiftelsen 14,88 %*
Webb http://www.lightlab.se
Market Cap 73,56 Mkr*

Risk Hog

Potential Mycket hog

Axiers rekommendation Teckna

*Pre-Money vérdering innan den férestGende nyemissionen.
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Beskrivning av verksamheten

Tekniken som innovationsforetaget LightLab utvecklar ar just nu extra aktuell
da de traditionella glodlamporna fasas ur forsaljning. Fran och med 2012 skall
endast lagenergilampor finnas till férsaljning inom EU.

LightLab har for avsikt att kommersialisera en ljusteknologi baserad pa kalla
katoder, faltemission och katodluminiscens. Om bolaget lyckas innebar
tekniken att ljus kan framstallas pa ett energisnalt satt helt utan anvandning av
kvicksilver. Bolaget har sedan starten 1996 skapat en stark teknisk grund som
skyddas av ett flertal patent och byggt upp omfattande kunskap kring
faltemission genom det utvecklingsarbete som bedrivits.

Fordelarna med LightLabs teknik jamfért med andra lagenergilampor ar framst:
e Produkten ar fri fran kvicksilver och bly.
¢ Den kan dimmas pa samma satt som en glodlampa
e Mojlig att tanda utan fordrojning vid tillslag
¢  Faltemissiontekniken ar oberoende av storlek och form hos ljuskallan.

LightLab har valt att arbeta med en tydlig patentstrategi for att skydda kritiska
teknologier och rattigheter. | dag ar bolaget dgare till tjugotva patent, fordelade
over elva olika patentfamiljer. S3 sent som i december 2009 beviljade Kinas
patentverk patent for lampans anod. Det kinesiska patentet ar en del i en
patentfamilj som dven innefattar patentansékningar i USA, Europa, Indien och
Taiwan.

Déarutover har LightLab tva PCT-ansokningar och tva ansokningar vid det
Europeiska Patentverket som behandlar viktiga komponenter i lampan. Dessa
ldmnades in s sent som i januari i ar.

Verksamheten startade redan 1996 da bolaget forvarvade rattigheter, patent
och material till forskning. | samband med detta etablerades ett samarbete
med Chalmers Tekniska Hogskola och verksamheten forlades till hogskolans
teknikpark. Sedan dess har mer @n 170 Mkr investerats i att utveckla en lampa
med lag energiférbrukning, utan inblandning av kvicksilver, nagot som lange
efterfrdgats men inte funnits tillgangligt pa marknaden. Under 2005
genomfordes en omfattande omstrukturering vilket resulterade i dagens
LightLab.

LightLab hade &aven ett samarbete med Kungliga Tekniska Hégskolan i
Stockholm, KTH, dar det i forsta hand bedrevs forskning och utveckling inom
biofotonik baserad pa zinkoxid och Kvantprickar. Under foregaende ar
etablerades ett gemensamt laboratorium med denna hogskola. Samarbetet har
i samband med fokuseringen pa lampprojektet tills vidare lagts pa is.
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Ett samarbete finns dven med forskargrupper pa Géteborgs Universitet som
omfattar bland annat tillampningar av zinkoxid i nanostrukturer och
magnetiska nanopartiklar.

Tillsammans med Osram Semiconductors och fem olika europeiska universitet
har LightLab deltagit i ett projekt med malet att utveckla nasta generations
lysdioder, LED.

Ytterligare forskning

Aven om de grundldggande principerna fér filtemission och katodluminiscens
varit kdnda lange har den samlade kunskapen kring dessa fenomen varit
begransad. LightLab bedriver darfor grundforskning i syfte att kunna utveckla
teknologin med malsattning att ta fram en kommersiellt gangbar produkt.

LightLabs anstrdangningar har sd har langt resulterat i fungerande prototyper
som tydligt bevisar att teknologin fungerar. Ljusutbyte, hur starkt lampan lyser,
har 6kat markant dven om forbattringar fortfarande behover astadkommas vad
galler energieffektivitet och livslangd.

Under utvecklingen av lampan har flera andra intressanta applikationer och
teknologier identifierats. De tva omraden som LightLab bedémer kan ha storst
potential ar komponenter for drivelektronik och anvandandet av ljustekniken
for rontgenprodukter.

LightLab har sedan 2005 deltagit i ett EU-finansierat forskningsprojekt kring
nasta generations lysdioder som avlutades i mars 2009. NANDOS
(Nanophotonic and Nanoelectronic Devices from Oxide Semiconductors).
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LightLab ar ett forskningsforetag, dar alla resurserna laggs pa att utveckla
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framtidens energisparlampa. | dagsldaget har bolaget inte de finansiella eller
personella resurserna for att hantera forsaljningsprocessen. Det ar inte heller
tanken att bolaget skall gora detta, utan affairsmodellen bygger foérséljning av
licenser till foretag pa belysningsmarknaden.

Dessa foretag ska pa sa satt fa tillgang till den nya tekniken och kan darigenom
erbjuda sina kunder nya och miljévanliga produkter. LightLab avser att behalla
kontroll 6ver och leverera den strategiska komponenten — katoden — och kan
bistd med teknisk expertkunskap. Licensrattigheterna avses bli direkt kopplade
till forsaljningsrattigheter och inkép av katoder, vilka LightLab kommer soka
behalla kontrollen éver.
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Marknad

Berakningar visar att det saljs cirka 28 miljarder glodlampor och 10 miljarder
lagenergilampor och lysrér med ett sammanlagt 300 miljarder kronor — varje ar.
Av dessa saljs varje ar fyra miljarder glodlampor i EU. Upp till 75 procent av
dessa anvands i hemmen, resten i foretagssektorn. Cirka 80 procent av all
belysning i hemmen i dag sker med glodlampor.

En traditionell 60W glédlampa omvandlar 95 procent av energin till virme och
endast fem procent till ljus. Sdledes dr det sammanlagda energisloseriet
betydande. Det &ar ingen tillfallighet att energiradgivarna rekommenderar
overgang till just lagenergilampor. En vanlig glédlampa drar 80 procent mer
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strom och racker betydligt kortare tid an energilamporna.

Med en 6vergang till energisparande alternativ finns det realistiska maojligheter
till kostnadsbesparingar for de europeiska konsumenterna pa 5-8 miljarder
Euro per ar. | Sverige beraknas besparingen uppga till minst 2 terawattimmar
vilket skulle motsvara den energimangd som kravs for att 80,000 svenska villor
under ett helt ar.

Naringsminister Maud Olofsson ansag under forra aret emellertid att siffran ar
hogre an sa. Hon sade att hon ansag att 4 terawattimmar el kan sparas genom
en oOvergang till andra lampor. Vidare kan detta komma att minska Sveriges
koldioxidutslapp med cirka en miljon ton per ar. Indirekt blir den positiva
inverkan pa miljon dnnu stérre da en stor del av den energi som konsumeras i
Sverige kommer fran koleldade kraftverk i Danmark.

Att byta ut glodlampor mot lagenergilampor i hela EU berdknas minska
koldioxidutslappen med 15 miljoner ton. Det sparar ocksa 40 terawattimmar el
vilket ungefar motsvarar hela Rumaniens energiforbrukning.

Philips, varldens ledande belysningsleverantdr, uppmanar belysningsbranschen,
frivilligorganisationer, energileverantorer och regeringar att ga samman for att
inom tio ar ersatta glodlampor med de manga alternativa energisparlampor
som finns tillgangliga pa marknaden i dag. En framgangsrik 6vergang skulle ge
ett betydande bidrag till att motverka klimatférandringen och hjilpa oss att
uppfylla vara ataganden enligt Kyotoprotokollet. Vidare anser foretaget att
dessa diskussioner i Europa borde genomfdras inom ramen for EU:s nya
ekodesigndirektiv om energiférbrukande produkter (EUP). Resultatet av en
sadan gemensam insats skulle stodja EU:s nya energieffektiviseringsplan om att
uppna besparingar pa 20 procent till 2020.

Férbud mot traditionella glédlampor

Den 1 januari 2009 Irland blev det forsta EU-land att forbjuda glédlamporna.
Darefter hanvisas konsumenterna till att anvanda lagenergilampor, lysror eller
lysdioder istdllet. Miljovdannerna appladerade nar Irlands regering i december
2008 presenterade planer pa att forbjuda all forsdljning av traditionella
glodlampor. Malet var att spara saval energi som pengar. Enligt landets
miljominister John Gormley skulle en 6vergang till energisnalare ljuskallor
minska utsldppen av koldioxid med 700 000 ton arligen, samtidigt som
hushallens elnota skulle sjunka med 185 miljoner euro.

EU-kommissionen ville forst stoppa férbudet med motiveringen att det strider
mot konkurrensregler och den fria rorligheten pa EU:s inre marknad. Ganska
snabbt gjorde emellertid kommissionen en helomvandning. Den har inte bara
gatt med pa Irlands férbud - utan har sjalv kommit med ett forslag om ett
allmant forbud i EU fran 2013.

Forbudet mot glodlampan i EU foreslas inforas gradvis. | september forra aret
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forsvann 100 wattslampan och i september i ar ar det dags for ett férbud mot
den klara 75 watts glédlampan. Darefter plockas 60 wattslampor bort och sa
smaningom dven de Ovriga. Efter september 2012 ska bara energilampor finnas
till forsaljning utom nar det géller de allra minsta lamporna, for till exempel
ugnen.

Storbritannien ar pa vag att fa en frivillig uppgorelse mellan ett antal storre
butikskedjor om att sluta med glodlampsforsaljning fran och med 2011,
Hollands miljéminister Jacqueline Cramer har uttryckt sitt stod fér en utfasning
av glédlamporna fram till 2019 och i Frankrike har presidenten Sarkozy givit ett
muntligt stod for ett férbud mot glédlampor fran 2010.

Problem med existerande Idgenergilampor

Testfaktas laboratorietester visar emellertid att vanliga lagenergilampor inte
ger utlovat med ljus och dessutom ar betydligt mindre funktionsdugliga vid kallt
vader.

Sveriges Tekniska Forskningsinstitut (SP) har laboratorietestat atta vanliga
marken. Resultatet ar deprimerande, ingen av de testade lamporna klarade av
att ge ett ljusflode motsvarande en vanlig 60 wattslampa.

Energimyndigheten berattar att det inte finns nagon allmant accepterad
standard for lagenergilampor. EU har tagit fram en kravlista. Men den &r
frivillig, vilket innebar att det ar ytterst fa lander som féljer den. En av
forklaringarna ar att EU lange haft strafftull pa energisnala lampor fran Kina,
vilket gjort dem dyrare for konsumenterna. Syftet var att skydda tysk industri
fran dumpning. Den tullen upphorde i oktober 2008, vilket kan komma att 6ka
intresset for en gemensam standard.

En traditionell lagenergilampa innehaller kvicksilver, men kan da den anvands
korrekt, ha en livslangd pa 5,000 timmar. Det ar fem ganger sa mycket som en
vanlig glodlampa. Dessutom kan man ga ner i effekt och bibehalla i stort sett
samma ljus som fran en glédlampa. Dessutom férbrukar den endast 20 procent
av effekten i forhallande till glodljus. Problemet &r som sagt att dessa innehaller
kvicksilver vilket gor dem till ett miljofarligt alternativ.

Alternativet ar halogenlampor, vars sken liknar glédlampans, men endast ger
mellan 80 till 90 procent av dess sken.
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Aktien och emissionserbjudandet

Under februari 2010 bytte LightLab handelsplats for bolagets aktie till Nasdaq
OMX First North som en foljd av de problem som foreldag kring
marknadsplatsen NGM.

Innan dess noterades aktien sedan 1998 pa nuvarande Nordic Growth Market,
NGM.

2005 genomfordes ett sd kallat omvéant forvarv, varvid davarande LightLab
forvarvade NSP, Nordic Service Partners, innan verksamheten i det ursprungliga
moderbolaget LightLab knoppades av och delades ut till de ursprungliga
aktiedgarna och listades pa NGM Nordic MTF. Axier anser att detta ar ett bra
tecken pa att ledningen i bolaget arbetar for att generera mervarden for sina
dgare. Summan av dessa transaktioner bidrog med att Lightlab erholl aktier i
NSP, som vid forsaljningen inbringade 7,2 Mkr.
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Axier har valt att inte géra ndgon teknisk analys av LightLab Sweden dé vi finner att vi inte har
tillrickligt med underlag fér att kunna genomféra en tillrdckligt bra sGdan analys. De tekniska
analyser Axier genomfér vdljer vi uteslutande att géra pd stérre bolag da vi funnit att vart
arbetssdtt Idmpar sig bédst for dessa bolag.

Agarstruktur*
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Aktiedgare A-aktier | B-aktier Antal aktier | Antal roster | Kapital, % | Roster, %
Ostersjostiftelsen 0| 1459590 1459 590 1459 590 11,90% 11,77%
Nordnet Pension 0 533947 533947 533947 4,35% 4,30%
Galostiftelsen 0 364 800 364 800 364 800 2,98% 2,95%
Robur Forsakring 0 361175 361175 361175 2,95% 2,92%
Goran Ehrman 0 314 878 314 878 314 878 2,57% 2,54%
Avanza Pension 0 269 043 269 043 269 043 2,19% 2,17%
SIX SIS AG 0 177 637 177 637 177 637 1,45% 1,43%
Valvia Invest AB 0 121176 121176 121176 0,99% 0,98%
Ovriga 15000 | 6192978 6207978 6342978 50,62% 51,16%
Pagaende emission 0| 2452556 2 452 556 2 452 556 20,00% 19,78%
Summa 15000 | 12247780 | 12262780 | 12397780 | 100,00% | 100,00%

* Efter den pdgdende nyemissionen

** Per den 31 december 2009 kompletterat med de for Axier senast kdnda uppgifterna Kdlla:
Euroclear (f d VPC)

Axier noterar att det finns stora innehav av den egna aktien hos styrelsen. Vi ar
positiva till den sa kallade pilotskolan, och anser att en VD eller styrelseledamot
med ett stort eget dgande gor mer for bolaget an en VD eller styrelseledamot
som enbart har en hog 6n.

Bland de storre dgarna aterfinner Axier en del intressanta namn. Vi finner till
exempel Galostiftelsen, en organisation som sedan starten 1830 verkat for att
stodja behévande ungdomar.

En annan &garstiftelse dr Ostersjostiftelsen, startad 1994 av den d&varande
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 &r en tillfallighet att denna valt att placera
en del av sitt kapital i Lightlab.

Bolaget har cirka 4,000 aktiedgare i fler an tio lander vilket gor att aktien
omsatts regelbundet. Axier skulle vilja att omsattningen 6kade och det ar
darfor gladjande att noter att bolagets VD Bo Madsen valt att med regelbundna
intervaller besdka bland annat lokala Aktiespararorganisationer runt om i
landet for att informera om bolaget och dess verksamhet.

Emissionserbjudandet
Pris per aktie: 7,50 kronor
Teckningstid: 11 februari — 25 februari 2010

Optionsvillkor: Tva (2) teckningsoptioner berattigar till teckningen av en ny
aktie av serie B till kursen 9,50 SEK under perioden 1 till 30 juni 2010.

Beraknat datum fér offentliggdrande av utfall: 3 mars
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Nagra av LightLabs storre aktiedgare, ledande befattningshavare och
styrelseledamoéter har tillsammans med ett garantikonsortium under
samordning av G & W Kapitalforvaltning garanterat hela den pagaende
nyemissionen. Detta betyder att emissionen redan nu ar att betrakta som
fulltecknad.

Teoretiskt viirde teckningsoption

Axier konstaterar att teckningsoptionerna vid tillfallet som denna analys skrivs
ar out-of -money, i och med att teckningskursen ligger pa 9,50 SEK. vi har darfor
valt att vardera teckningsoptionen med en justerad Black-Scholes formel.

Black-Scholes formel
c=SN(d;) -e""(d)
p= e-rTXN('dz) - SN(-dy)

di=In(s/X) +(R+a’/2)"

o VT
och

dy=In(S/X)+(R+0°/2)T =d,- 0 VT

ovT
ddr
S = Avistakursen pd den underliggande aktien
T = Optionens I6ptid
O = aktiens volatilitet, egentligen volatiliten i avkastningen

X = Lésenkursen

Axier véljer att rdkna pa optionen som om den vore av sa kallad europeisk
karaktar. Detta ar forvisso inte helt korrekt, optionen skall egentligen varderas
som en serie amerikanska optioner, men skillnaden i varde ar marginell varfor
vi vdljer det andra alternativet.

Vi véljer att rakna med en aterstaende 16ptid som uppgar till 90 dagar vilket gor
varderingen betydligt enklare. Det skiljer sig pa ett antal dagar, men vi &r av
asikten att felmarginalen ar minimal varfor vi valjer att inte ta hansyn till denna.

Resultatet vi far fran denna formel kan numera utnyttjas fér att viardera den
utestaende teckningsoptionen i LightLab Sweden. Formeln ovan tar emellertid
inte hansyn till att det roér sig om en teckningsoption vilket medfér en
utspadning. For att korrigera detta varde kvoterar vi utspadningen med vardet
enligt Black-Scholes. Vi maste ocksa ta héansyn till det tidigare
optionsprogrammet som kommer att medféra en utspadning.

www.axier.se




Genom utnyttjande av formeln (1/(1+q))(V.) konstaterar Axier att det korrekta
vardet pa teckningsoptionen uppgar till 0,38 SEK. Redan har ser vi att det finns
incitament till att teckna sig for units i emissionen, dven om syftet endast ar att
erhalla vederlagsfria teckningsoptioner. Det hoga vardet beror dels pa den
langa aterstaende loptiden fér optionen, dels av den hoga volatiliteten som
LightLab Sweden uppvisat under det senaste aret, framst till foljd av den
uppvardering som skedde under 2009.

Ekonomiska data

Nedanstaende ekonomiska data skall tas for vad de &r, de bor betraktas sdsom
historiska, och de sager inget om framtiden eller den potential som finns i
LightLabs produkter.

Resultatrékningar i sammandrag*

2008 2007 2006
Rorelsens intakter 0 0 0
Rorelsens kostnader -14 026 -9951 -10514
Rorelseresultat -14 026 -9 951 -10514
Resultat fran finansiella poster 590 116 3955
Resultat efter finansiella poster -13432 -9 609 -5 651
Arets resultat -13 432 -9 609 -5 651

*Belopp i Tkr

Hittills har LightLab satsat pa forsknings- och utvecklingsarbete. Kostnaderna
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for denna utvecklingsverksamhet, liksom kostnaderna for
immaterialrattsskydd, har kostnadsforts i resultatrdkningarna o6ver tidigare
rakenskapsar eller skrivits av, da vardet av nedlagt arbete till storsta delen ar
avhangigt en framgangsrik kommersialisering. Saledes har inga immateriella
anlaggningstillgangar balanserats. Om och néar Lightlab borjar tjana pengar
kommer det att fa en direkt effekt pa resultatrdakningen.

Balansréikningar i sammandrag

2008 2007 2006
Materiella anldaggningstillgangar 1603 527 50
Finansiella anlaggningstillgangar 5 5 5
Omséttningstillgangar 7403 21476 8659
Summa tillgdngar 9 011 22 008 8714
Eget kapital 5395 18530 5904
Langfristiga skulder 1469 1469 1470
Kortfristiga skulder 2147 2009 1340
Summa skulder och eget kapital 9 011 22 008 8 714

*Belopp i Tkr

| de pagaende emissionen berdknas LightLab tillforas medel som skall
moijliggdra en fortsatt utveckling av energisparlampan. LightLab har for avsikt
att fokusera pa att forbattra prestandan pa de kritiska omradena pa denna
vilket gor att det kommer att bli lattare att uppna acceptans fran
konsumenterna. Axier utesluter emellertid inte att det kommer att kravas
ytterligare en emission i framtiden, men da en mindre sadan da bolagets kassa
inte tillater en alltfor utdragen forskningsprocess.
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Kommande rapporter
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Lightltab Sweden AB (publ) kommer preliminart att sldappa sin
bokslutskommuniké for 2009 den 26 februari 2010. Axier véljer emellertid att
inte lagga nagon storre vikt vid denna, vi vet att LightLab ar ett
forskningsforetag och rapporten kommer att visa pa ett minus.

Ett bolag som LightLab kan inte annat dn att redovisa réda siffror i denna
rapport. Daremot tror vi att det kan komma pressmeddelanden under tiden,
och att det ar dessa som kan bidra till en positiv kursutveckling i aktien.

Styrelse och ledning

Sedan mars 2008 har LightLab en helt ny styrelse, nagot som Axier anser att
bolaget kunde har marknadsfort betydligt hardare. Vi ar av uppfattningen att
det ar en synnerligen val sammansatt styrelse, och att denna inte betraktar sitt
uppdrag som en sinekur.

Styrelseklubban fattas av Erik Asbrink, forre detta finansminister och
ordférande i Riksbanksfullmaktige. Utdver detta har denne en rad tunga
befattningar i svenskt naringsliv. Ett intressant uppdrag ar till exempel dennes
ordférandeskap i Atervinningsindustrins Branschférening. Denne forstar
diarmed de problem som diskuteras kring atervinningsproblematiken av de
traditionella glodlamporna. Att denne sedan har ett mycket gott kontaktnat
inte bara i Sverige, utan dven ute i Europa ser inte Axier som en nackdel.

Bland de 6vriga ledamoterna aterfinner vi for ALMI féretagspartner Stockholm,
Christer Lindberg och Bjorn Karlsson, professor i Energisystem vid Linkopings
Tekniska Hogskola. Denne ar aven initiativtagare till Energisystem vid samma
utbildningsanstalt.

Fram till for ett ar sedan kompletterades styrelsen av Matilda Dahl ar verksam
vid Sédertérns Hogskola, och saledes en av de personerna som har en indirekt
koppling till stiftelsens verksamhet dven om det inte ar direkt uttalat att hon
foretrader denna stiftelse. Att hon sedan forskar har en doktorstitel och forskar
i foretagsekonomi vid samma hogskola sag vi enbart som positivt for bolaget.

Axier beklagar att hon valde att inte stalla upp till omval, men vi ser istallet att
LightLab har ersatt henne med Kristina Fahl, en kvinnlig jurist med ett mycket
starkt natverk i Goteborgs finansiella kretsar. | dag sitter hon bland annat i
styrelsen for StrategiQ Fondkommission och Connect Vast. Det som emellertid
kittlar Axiers analytiker ar hennes roll som ledamot i Lumenradio, ett bolag som
utvecklar nasta generations tradldsa teknik for belysningsindustrin. Deras forsta
produktlinje for OEM-marknaden sldpptes sa sent som forra aret. LumenRadios
produkter har en unik l6sning for skalbarhet och samexistens med andra
tradlosa teknologier.

Slutligen aterfinner Axier en gammal bekant i styrelsen, Jan-Olof Hersler. Denne
har ett forflutet inom industrin, men valde sedan att arbeta med olika typer av
corporate finance uppdrag, bland annat pa Aragon Securities. | dag arbetar
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denne i Apex Corporate Finance samt innehar ordférandeposten i Devicom
(DEVI Aktietorget). Axier har ett mycket gott fortroende for Hersler, och vi ser
det som en styrka att bolaget valt att ha en medlem med direkt anknytning till
finansmarknaden i sin styrelse. D& bolaget i dag ar beroende av
emissionskapital ser Axier det som en fordel med en person som forstar sig pa
kapitalmarknaden och vet hur ett marknadsnoterat féretag skall kommunicera
med sina aktieagare.

Som vanligt reagerar vi pa att bolagets VD sitter i styrelsen. Axier tycker inte att
VD har déar att gora, eftersom det i vissa fall ar sa att styrelsen skall kunna
diskutera dennes arbete, vilket kan bli svart da denne sitter med. A andra sidan
ar LightLab ett litet bolag, och att tillsdtta en ny styrelseledamot for att ersatta
VD &r en omstandlig process. Denne tillfor dessutom kontinuitet i bolaget. Pa
sikt vill Axier emellertid se en annorlunda l6sning, framforallt da forsaljningen
kommer igang.

Risker och mojligheter

En av de stora riskerna som Axier ser med att investera i mindre bolag ar att de
sdllan uppmaéarksammas i den omfattningen de fértjanar. Manga av bolagen
som finns noterade pa de mindre listorna beldggs darfor med en riskpremie pa
grund av avsaknaden av information.

Axier foresprakar att de foretag som noteras pa de mindre listorna agnar tid at
sina aktiedgare och den finansiella kommunikationen gentemot dessa. Gors
detta pa ett korrekt sitt s kommer antalet aktiedgare att 6ka, men framforallt
kommer handeln att bli mer genomlyst. Bolag med 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 salja alltfor stora poster vid ett tillfalle som en dgare
onskar.

Den risk Axier ser ar att bolagets prognoser varit alltfor forhoppningsfulla.
Axiers erfarenhet sager att det aldrig gar som planerat med en ny produkt, det
uppstar alltid problem under resans gang. Vi ser a andra sidan ocksa hur ett
nytt patent, eller delgodkdannande Okar aktiemarknadens intresse. Senaste i
december sag vi att aktiekursen steg kraftigt efter att bolaget slappt nyheten
att Kinas patentverk har beviljat patent fér lampans anod. Risken ar saledes
ocksa en majlighet.

En placerare som viljer att investera i LightLab bor tdnka pa att det ar
synnerligen svart att bedoma tidpunkten for lampans introduktion pa
marknaden. Bakslaget med ljusutbytet kan betyda att det tar langre tid an
berdknat innan lampan finns tillganglig till forsaljning, men ocksa att det gar
snabbare da bolaget tvingas byta strategi och prova helt nya spar.
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Belysningsmarknaden kdnnetecknas av tva sedan lange accepterade och
beprovade tekniska l6sningar for att alstra ljus, glodlampan och lysroret. Pa
senare ar har alternativa losningar baserade pa lysdioder utvecklats.

LightLab goér beddmningen att konkurrensen kommer styras av de olika
teknologier for allmanbelysning som finns eller som ar under utveckling.
LightLabs beddmning ar att de flesta aktorerna vantas lagga tonvikt vid
I6sningar som baseras kring LED vilket skulle gynna bolaget.

LightLab har dven andra ben att sta p3, till exempel inom det medicinska
omradet. Axier gér bedémningen att denna marknad &r betydligt mindre, men
att marginalerna i gengald ar storre. En lyckad kommersialisering pa detta
omrade leder ganska omgaende till att forstarka bolagets kassa.

En Okad miljomedvetenhet vintas dven fortsattningsvis pragla marknadens
utveckling och beddéms i allt storre utstrackning vara det satt genom vilket
marknadsaktorerna kan utmarka sig och differentiera sig. Har ser Axier en stor
mojlighet for LightLab eftersom de huvudsakliga miljoargumenten som ofta
framfors ar behovet av att minska koldioxidutslappen och att begrénsa
mangden kvicksilver i omlopp.

Aven de konventionella lagenergilamporna anses vara miljofarliga da de
innehaller kvicksilver. Under de senaste aren har politiker och beslutsfattare i
okande omfattning uppmarksammat riskerna med fortsatt anviandning av
denna teknik. For narvarande finns dock inga praktiska alternativ pa marknaden
som kan uppfylla kraven bade vad galler lag energiférbrukning och avsaknad av
kvicksilver. Kan Lightlab visa att bolagets produkt & kommersiellt gangbar har
den darmed ett indirekt stod fran dessa beslutsfattare.

EU har beslutat att gradvis fasa ut och forbjuda forsaljning av traditionella
glodlampor. Det framsta argumentet for ett forbud, trots att alternativen i form
av traditionella lagenergilamor innehaller kvicksilver, ar att den el som sparas
till stora delar genereras med fossila branslen vilket inte bara innebar minskade
koldioxidutslapp utan &dven att utslappen av kvicksilver som frigérs vid
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forbranningen minskas. Ett forbud kommer att 6ka intresset for LightLabs
lampa da bolaget med sina langa forskningshistorik har ett férsprang gentemot
konkurrenterna.

Axiers bedomning

Den fundamentala analysmodell som Axier helst anvander sig av bygger pa att
summera och nuvdrdesberdkna de framtida berdknade kassaflédena.
Problemet med ett forhoppningsbolag, vars produkter annu inte finns
tillgdngliga pa marknaden, ar att det ar ytterst svart att goéra en bedémning av
de framtida intdkterna. | LightLabs fall ar det dessutom dnnu svarare, eftersom
bolaget ar beroende av att det licensierar ut sitt patent. Bolaget styr alltsa inte
sjalva forsaljningsprocessen, det gor licenstagare och partners.

Att berdkna sannolikheten for att LightLab skall klara av att kommersialisera
lampan ar nagot som vi inte vagar oss pa. Vi anser daremot att om bolaget
lyckas med detta ar intaktspotentialen enorm.

Ingen av de traditionella modeller Axier anvander sig av ar direkt tillampliga for
att vardera LightLab. Att anvinda sig att en p/e—talsvirdering later sig inte
goras, inte da bolaget redovisar roda siffror. Axier anser emellertid att en sadan
modell ar alltfor statisk for att vardera tillvaxtbolag — oavsett om de visar roda
eller svarta siffror. Av denna anledning faller aven mdjligheten att vardera
bolaget enligt en sa kallad PEG-modell eftersom tillvaxten berdknas komma
forst om ett par ar, i samband med att licensiering av bolagets patent sker.

Inte heller en price/sales virdering dr mdojlig da LightLab i dag inte fatt fatt pa
sin forsaljning. Siffran skulle enligt denna modell bli irrelevant eftersom
bolagsvardet delas med noll. | och med en icke-existerande forsaljning innebar
det vidare att det inte gar att géra en DCF-analys som ger riktiga véarden.
Sjalvklart skulle vi kunna estimera framtida kassafléden, men Axier anser att
detta skulle innebéra allt for mycket av en gissning for att det skall anses vara
meningsfullt.

Axier ar av den uppfattningen att bolagets verksamhet ar att betrakta som
bindr, men med en majlig option i form de enskilda komponenterna som har
utvecklats i samband med lampans utveckling. LightLab menar att teknologin,
med viss modifikation kan anvdndas till saval drivelektronik och
rontgenprodukter som bada har en majlig kommersiell potential. | och med
detta finns ett visst golv i den risk en placerare tar da denne viljer att investera
i bolagets aktie.

Det ar Axiers asikt att riskerna i bolagets verksamhet motiveras av det
potentiellt hoga marknadsvarde som ett tekniskt genombrott kan innebara.
Lyckas bolaget kommer det aldrig mer att beh6va vanda sig till sina aktiedgare
annat an for att distribuera utdelningar.

Aven om bolaget inte skulle klara av att ta sin lampa hela vigen till kommersiell
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fas, ser Axier ett antal triggers som gor att vi tror att bolaget ar undervarderat.

Bolaget har i dag ett antal patent. De 170 miljoner kronor som investerats i
denna forskning har ett varde, sarskilt i dag dd marknaden skriker efter
alternativ till lampor med kvicksilver. Forskningen som ligger till grund for dessa
patent skulle saledes kunna siljas till en annan aktor. Vardet skulle da bli
mindre an vad de skulle komma att utgéra vid en lyckad kommersialisering men
de borde dnda kunna att bli betydande.

Bolagets ledning genomforde for ett par ar sedan det omvanda férvarvet av
snabbmatskedjan NSP. | samband med detta erholl bolagets aktiedgare aktier i
NSP samtidigt som de beholl sina aktier i LightLab. Dessutom gav denna
transaktion intdkter om 7,2 Mkr till bolaget. Orsaken till detta ar att bolaget har
ett mycket stort antal aktiedgare, vilket gor det till en intressant part for ett
bolag som 6nskar ta sig in bakvdgen pa bdrsen. Aven om tiderna nu ar betydligt
samre an for ett par ar sedan ar det inte orimligt att anta att LightLab kommer
att kunna genomfora liknande transaktioner framgent.

Lagg dartill bolagets stora skattemassiga underskott, nagot som gor att bolaget
vid en lyckad kommersialisering minimerar skatteeffekterna. Axier ser saledes
att det finns faktorer som marknaden inte tar hansyn till i samband med
varderingen av aktien.

Att EU bidragit med finansiella medel till bolagets projekt torde dessutom
utgora ett tecken pa att LightLab dr pa gang at ratt hall. Trots dessa punkter
konstaterar Axier 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 LightLab vara en mycket bra placering. Vi ar emellertid av asikten

att om bolaget lyckas s& kommer det att visa sig att beléningen vida Overstiger
risken i aktien. Rekommendationen blir saledes att teckna sig for aktien, utan
stod av teckningsratter.
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*Axier Equities har av styrelsen i LightLab Sweden 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 LightLab Sweden AB (publ).
Samtliga eventuella férédndringar av innehav i LightLab Sweden AB (publ) kommer att rapporteras

lépande.
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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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