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Vindico Security — Sakrast i klassen?

Vindico Security var linge en av mdnga aktérer pa varularmsmarknaden. Det var
en hart pressad och mycket etablerad marknad med Idga marginaler. Under de
senaste dren har bolaget genomgdtt en férdndring som inneburit en nischning
mot mer oexploaterade marknader med hégre tillvixt- och marginalpotential. |
nuldget dr beroendet av varularmsférsdljiningen obefintligt och stérre delen av
bolagets intikter kommer istdllet fran affdrsomrddet fysisk datorsikerhet. Denna
bestdr i férsdljining av datorvagnar och datorskdp som i férsta hand sdljs till
skolor. Friskolorna var de férsta kunderna fér denna typ av produkter, men redan
nu har en stor del av Sveriges kommuner upphandlat om leverans av elevdatorer
till sina skolor, vilket 6ppnar en stor marknad fér Vindicos produkter.

PG 2010 ars omsdttning vérderas Vindico till ett P/S-tal pd knappt 0,3 (Kurs 0,08
SEK). Detta dr lagt med tanke pd att bolaget inom huvudafférsomradet fysisk
datorséikerhet bér kunna na relativt héga marginaler. PG denna marknad finns
enbart ett antal sma aktérer, och Vindico, aktivt via dotterbolaget Uni Safe, har
ett starkt varumdrke pG denna marknad. Axier tror att Vindico kommer att kunna
vdxa kraftigt pd denna marknad de kommande dren, och bolaget har dessutom
en relativt stabil grund att std pa.

Antal aktier 30 000 000

Notering Aktietorget

Styrelseordforande Patrik Nordberg

Storsta dgare (%) Carl Schneider genom bolag (28,38 procent)
Webb http://www.vindicosecurity.se/

Market Cap 2,4 Mkr (Kurs 0,08 SEK)

Risk Hdég

Potential Mycket hdg
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Beskrivning av verksamheten

Vindico Security dr en leverantor av fysiska sdkerhetsprodukter. Moderbolaget Vindico Security
sdljer produkter for butikssdkerhet samt kontanthanteringsprodukter. Vindico Security har tva
dotterbolag; Key Innovations samt Uni Safe. Key Innovations séljer braklarm samt elektroniska
I3sl6sningar.

Dotterbolaget Uni Safe gar utanfér linjen for generella sakerhetsprodukter och saljer fysiska skydd
for datorer och datortilloeh6r. Det ror sig om t.ex. datorvagnar for laptops och sdkerhetsskap for
stationdra datorer. Datorvagnar anvands till att ladda och forvara ett stort antal laptops.
Huvudkunden for denna typ av produkter ar skolor, men séljs dven till féretag och kommuner.
Marknaden for fysisk datorsdkerhet &r i en tillvaxtfas da allt fler skolor satsar pa att kdpa laptops till
elever langre och langre ner i aldersskalan.

Vindico Security

Kontanthantering
Butikssakerhet

Key Innovations UniSSte
Braklarm

Elektroniska laslosningar EEELEEEL S e

Koncernstruktur Vindico Security
Affirsomradet Fysisk datorsidkerhet

Marknaden for fysisk datorsédkerhet i skolor kan tyckas vara en udda marknad men den star infor ett
valdigt upplyft. 256 av Sveriges totalt 290 kommuner ligger for nuvarande i upphandling av
smadatorer for barn i dldrarna 6-9 ar. Detta forvantas bli ett ramavtal vart 500 miljoner kronor som
kommer att I6pa under 2 ar med mojlighet till férlangning.

Vinnaren av upphandlingen kommer med stor sannolikhet bli Intel® och datorn Intel® Classmate®.
Intel® Classmate® ar en dator anpassad for elever i lagstadiet, eller elever i dldrarna 6-9 ar. Det lilla
Ale Kommun var en av pionjarerna inom elevdatorer fér dessa aldrar i Sverige, och bestallde i forra
aret 1050 Intel® Classmate®. Kommunen rapporterar att sedan dess har stamningen i klassrummet
blivit lugnare och elevernas skriv- och laskunskaper har forbattrats. Vindicos dotterbolag Uni Safe
designade for Ale Kommun en datorvagn anpassad for just Intel® Classmate® och andra mindre
laptopdatorer vilket innebar att Uni safe har en valdigt stark referens i Ale Kommun om Intel®
vinner den pagdende upphandlingen, nagot som ter sig sannolikt. Foljer andra kommuner i Ale
Kommuns fotspar vad géller Intel® Classmate® ar det sannolikt att dito sker vid val av datorvagn.
Aven om Intel® inte skulle gd ut som vinnare ur upphandlingen st&r Uni Safe starkt. Férsiljningen av
den elevdator som gallras fram i upphandlingen kommer att séljas via samma distributionskanaler
som Intel® Classmate®. De flesta av de storre distributérerna saljer forutom elevdatorer dven Uni
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Safes produkter.

De 256 kommuner som for narvarande ligger i upphandling av elevdatorer kommer att kunna képa
sina datorer fran aterforsdljare som ATEA, IT-perspektiv, Caperio, Office IT-partner och Lean
Learning. Av dessa ar bland annat Office IT-partner, Caperio och ATEA aterforsédljare av Uni Safes
datorvagnar.

Ale kommun har enbart 27 500 invanare, vilket ar knappt tre
promille av Sveriges befolkning. Kommunens bestéllning pa 1 050
datorer resulterade i en order pa 23 datavagnar fran Uni Safe.

Applicerar vi ordersiffrorna fran Ale kommun pa resten av Sveriges
kommuner for att forsoka fa en bild av marknadsstorleken erhalls en
marknad for datorvagnar till Intel® Classmate® i Sverige pa cira 7 860
vagnar. Hos Uni Safe ligger priset pa denna typ av datorvagnar i
skalan 12 000 — 36 000 kronor beroende pa vilken typ av vagn du vill
ha. Med ett antaget styckpris pa 10 000 ges en potentiell marknad

pa 78 600 000 kronor. Det &r troligt att styckpriset ligger hogre pa de
salda vagnarna, men det ger en lag uppskattning av marknaden.

Ett urval av Uni Safes datorvagnar

.. . . . . h fo ] kd
Utover detta finns en stor Europeisk marknad for fysisk och forvaringsskdp

datorsakerhet, dar det naturliga steget for Uni Safe sjalvklart blir

Norge och Danmark. Dessa lander ligger en bit framfér Sverige nar

det galler datorisering av undervisningen men detta har hittills skett genom utrustning av skolorna
med projektorer och interaktiva tavlor. | Norge ar till exempel i stort sett varenda skola utrustad
med projektorer, interaktiva tavlor eller dylikt. Nu boérjar dven intresset for elevdatorer vaxa i dessa
lander, och Uni Safe kommer darfér under 2011-2012 att expandera till dessa marknader
tillsammans med bland annat ATEA och HP. Vindico distribuerar till viss del sina egna produkter via
hemsidan safegruppen.se, men forsdljningen av bolagets produkter sker framst genom
aterforsiljare sa som Atea, Office IT-partner och sa vidare. Uni Safe har dven marknadsnarvaro pa
den Tyska och Brittiska marknaden via natverket Osprey International. Detta nétverk bestar av ett
antal mindre aktoérer inom sakerhetsbranschen. | utbyte mot att Vindico distribuerar produkter fran
andra medlemmar, far bolaget tillgang till de andra medlemmarnas natverk. | nulaget ar forsaljning
via detta natverk inte igang, men bor komma igang sent 2011 och fa fart under 2012. Vindico har
redan nu upplevt efterfrdgan fran Storbritannien och Tyskland pa bland annat sina datorvagnar,
men dven sina andra produkter.

Vindico ar i full takt med att expandera utomlands, men manga lander i Europa ligger efter Sverige
vad galler satsning pa elevdatorer. Det betyder att de stora lyftet kan dréja 1-2 ar innan forséljning i
Norge, Danmark etc kommer att kunna ge ordentliga omsattningsbidrag till Vindico. En férandring
ar emellertid redan igang i Europa; ett exempel &r Portugal som nyligen bestéllede hela 1,1 miljoner
Intel® Classmate®-datorer. Just nu ligger Vindicos fokus pa den svenska marknaden, men
utlandsbidraget att successivt 6ka fran och med nésta ar. Konkurrensen ar heller inte allt for intensiv
ute i Europa. Det finns en del bolag i Storbritannien som erbjuder produkter liknande Uni Safes.
Dessa bolag har annu inte synts pa den svenska marknaden.

Sjalva marknaden for elevdatorer i Sverige, utifran vilken marknaden for datorvagnar till stor del
utvecklats, ar extremt svarbedomd men har uppskattningsvis en storlek pa 4 miljarder kronor.
Friskolorna var allra forst med att satsa pa elevdatorer, men i nuldget 6kar marknaden kraftigt i och
med att allt fler kommuner upphandlar om datorer for sina skolor. Detta betyder att Uni Safe de
kommande &ren kommer att kunna 6ka sin forsiljning lavinartat. An s& linge har enbart mindre
pilotprojekt, som det namnda till Ale kommun pa 23 vagnar, genomforts men inom kort kan
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betydligt storre orders komma att bli verklighet for Vindico och dotterbolaget Uni Safe.
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Kunder inom affdrsomrddet fysisk datorsékerhet

Affarsomradet Fysisk butikssdkerhet

Inom affarsomradet fysisk butisksdakehet saljer Vindico
bland annat mynt- och sedelvagar, sedelboxar,
sedeldetekorer och kontanthanteringssystem. Det ror sig
framst om kontanthantering och ranskydd. Dessa ar de
mer innovativa produkterna, men Vindico sdljer aven

kamerasystem, butiksspeglar och varularm.

Vindicos strategi ar att bredda sig sa mycket som mojligt inom affarsomradet fysisk butikssdkerhet,
dels genom lansering av egna innovativa produkter, men dven genom forvarv. Sa som det senaste
av SPC Service AB. Forvarvet av SPC Service avslutades i dagarna och kommer att ge ett
omsattningsbidrag pa ca 1,5 miljoner kronor till koncernen, med god lonsamhet.
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Vindicos kunder inom affdrsomradet fysisk butikssdkerhet

Affirsomradet Tradl6sa sdakerhetsprodukter

Vindicos dotterbolag Key Innovations ar en leverantoér av bland annat
braklarm. Kunderna éar till exempel butiker, kopcenter, vardcentraler och

skolor. Key Innovations huvudomrade &r emellertid elektroniska

Iasstyrningsenheter.
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For denna typ av produkt ar kunden stora lastillverkare. Idag ar till exempel en av kunderna Assa.
Produktionen av Key Innovations elektroniska lasstyrningsenheter sker hos samarbetspartners i
Kina. Affirsomradet for elektronisk lasstyrning ar under relativt stark tillvdxt och en av de mer
intressanta delarna av Vindico. Nu i borjan pa maj erholl Key Innovations en order pa 680 000
kronor med leverans under Q3 2011.

Marknads- och investeringsutvardering

Under lang tid var Vindicos huvudinriktning forséljning av varularm. Marknaden for varularm ar en
extremt konkurrensutsatt marknad med valdigt laga marginaler. Detta ledde till att Vindico
omprofilerade sig sjdlva och bland annat bestimde sig for att ga in pa marknaden for fysisk
datorsdkerhet. Fordelen med marknaden for till exempel datorvagnar ar att det inte finns nagon
storre aktor. Det finns ett fatal spridda konkurrenter till Vindicos dotterbolag Uni Safe, sa som CEKA
Metall och Tekitek. Dessa omsatter 16 miljoner kronor respektive 2,7 miljoner kronor. Pa
marknaden fér forvaringsskap finns bland annat det svenska Sonessons inredningar som ar ett
dotterbolag till det noterade Acap Invest samt Nordic Locker HB. P& denna marknad ar Sonessons
inredningar den stérre aktoren.

Det finns inga offentliga siffror for rérelsemarginalen i Sonessons Inredningar, men foretagets
moderbolag SONO har generellt sett haft en relativt hog rorelsemarginal. Under aren 2006-2008 lag
den mellan 12,9-15,6%. Inom affdrsomradet fysisk datorsakerhet, och da framférallt forsaljning av
datorvagnar bor Vindico och Uni Safe kunna uppna nagot liknande. Resultatet for hela koncernen
kommer dock troligtvis att dras ned av tidigare affairsomraden sa som butikssdkerhet och dylikt.
Forsaljning till kommuner tenderar att ske till relativt ldaga marginaler pa grund av upphandlingarnas
utformning, vilket sjalvklart bor tas hansyn till, men da ska sdgas att detta ar nagot som &ven
Sonessons inredningar i det tidigare exemplet paverkas av. Axier tror att Vindico star infor ett
upplyft redan i ar, men da kostnadsmassan 6kat en aning for bolaget riknar vi med ett mindre
plusresultat for i ar.

Vindicos finansiella mal ar att inom 12 manader omsatta 15 — 20 miljoner kronor pa arsbasis. Detta
innebar ett P/S-tal pa 0,12-0,16 till kursen 0,08 kr. Generellt sett &r det inte manga bolag som nar
sina uppsatta mal, och de valjer ofta att sikta hégt. En rullande omsattning pa 15-20 miljoner kronor
innebar en tillvaxt pa 87,5-150% fran 2010 ars omsattning. Vi vagar inte tro att bolaget kommer att
vaxa sa pass fort trots det stora dppnandet av marknaden for fysisk datorsdkerhet som sker i och
med de svenska kommunernas satsning pa elevdatorer. Det ar heller inte sikert att hela denna
marknad kommer att vara tillganglig. Det hela bygger pa att skolorna véljer att férvara elevdatorer i
skolan under natten. Detta bor i och for sig rimligtvis vara fallet nar det ror sig om elevdatorer for
barn i dldrarna 6-9 ar. | hogre aldrar ges eleverna ett hogre ansvar och far ofta ta med datorerna
hem. Marknaden f6ér datorvagnar till skolor i Sverige bor darfor pa sin hojd inte uppga till mer an
100 miljoner kronor per ar. Det ar ingen enorm marknad, men den &r relativt stor med hdnsyn tagen
till att enbart Uni Safe och ett fatal andra aktorer ar aktiva pa den. Daremot finns det en efterfragan
pa laddningsskap till skolor med aldre barn, t.ex. gymnasieskolor och hogstadium. Dar finns inget
behov av att lasa in datorerna under natten, men det finns ett behov av att kunna lasa in datorerna
under raster och lunch och samtidigt kunna ladda dem. Uni Safe har levererat laddningsskap dven
till sddana kunder, men denna marknad &r inte lika stor som datorvagnar till lagstadieklasser.

Nedan tabell visar en prognos for Vindicos resultat de kommande tre aren. Senaste avslut skedde till
kursen 0,08 SEK, men det ar valdigt svart att kopa nagra storre poster till den kursen. Anledningen
till att vi trots detta valt att anvanda kursen 0,08 SEK &r att Vindico kommer att behdva genomféra
en nyemission. Det betyder att genomsnittligt anskaffningsvarde for eventuella investerare troligtvis
kommer att ligga under 0,08 SEK.




SEK Q4 2010 Q1 2011 2010 2011P 2012P 2013P

Nettoomsittning 2985659 1682418 7969599 12000000 16000000 21000 000
Ovriga rorelseintdkter 70072 53163 306 038 53163 0 0
Omsittning 3055731 1735581 8275637 12053163 16000000 21000 000
Tillvéxt 42% 78% 51% 33% 31%
Handelsvaror 2087554 992612 5012316 7680000 10400000 13 650000
Bruttoresultat 968177 742969 3263321 4373163 5600000 7 350000
Bruttomarginal 32% 44% 41% 36,0% 35,0% 35,0%
Dl el 479094 377708 1688767 1750000 2000000 2 300 000
kostnader

Personalkostnader 428039 436877 1602724 1900000 2200000 2 500 000
EBITDA 61044 71616  -28170 723163 1400000 2 550 000

Avskrivningar samt

nedskrivning av 194 711 191 835 613 878 350 000 450 000 450 000
goodwill

Ovriga 159 789 1096 0 0 0
rorelsekostnader

EBIT -133 826 -264 240 -643 144 373 163 950 000 2 100 000
Rorelsemarginal neg neg neg 3,1% 5,9% 10,0%
Ovriga ranteintaker och 15 24 15 0 0 0

dyl

Rantekostnader 32 809 43 548 134 742 150 000 140 000 140 000

Resultat efter
finansiella poster

-166 620 -307 764 -777871 223163 810 000 1960 000

Resultat efter skatt -205 036 -307 764 -816 287 164 471 596 970 1444520
P/E neg neg neg 14,6 4,0 1,7
P/S 0,30 0,20 0,15 0,11
EV/EBITDA neg 7,4 3,8 2,1

Generellt sdtt dr det andra och det fjdrde kvartalet starka kvartal for affdrsomrddet fysiks datorsékerhet. Det dr under
dessa kvartal som kommuner, och skolor beslutar om inkép infér skolstarten. Posten dvriga rérelseintikter bestdr i
royalty och licensintékter fér ett utvecklingsprojekt i Key Innovations, samt hyresintdkter i Vindico och Key Innovations.
Posten blir relativt svarbedémd, vilket gér att vi av forsiktighetsskdl valt att sdtta ner denna till noll f6r kommande ar.

| och med att Vindico ar i behov av att tillféra ytterligare kapital kan inte allt for stort fokus laggas pa
nuvarande varderingsmultiplar. EV/EBITDA kommer vid en nyemission att hallas mer konstant an
P/E, vilket gor att den fortfarande kan ges viss signifikans. En EV/EBITDA-vardering om 3,8 samt 2,1
for 2012 respektive 2013 a&r valdigt lagt, for ett bolag med sadan tillvaxt som Vindico.
Skuldsattningen i forhallande till nuvarande borsvirde &r vialdigt hég, men multipeln fér
nettoskuld/EBITDA 2012 och 2013 blir enbart 2 respektive 1,1.

Vindicos bruttomarginal kan variera kraftigt fran kvartal till kvartal beroende pa vilken typ av
produkter Vindicokoncernen séljer mest av. Nar Uni Safe sédljer datorvagnar via aterforsaljare, vilket
ar det vanligaste, ligger bruttomarginalen mellan 30-40%. | de fall da datorvagnar séljs via Vindicos
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egen distributionskanal safegruppen.se adderas ytterligare 20% ungefar. D3 Vindico distribuerar
andra leverantérers varor kan bruttomarginalen sjunka sa lagt som 20%, men pa vissa egna
produkter dr den sa pass hég som 50%. | snitt bor emellertid bruttomarginalen variera kring 35-40%.

Vindico ser absolut inte hogt varderat ut, men viss hdnsyn maste tas till bolagets relativt kraftiga
skuldsattning. | nuldget ligger bolagets soliditet pa ca 19% och kassan lag vid utgangen av mars pa
4906 kronor. Bolaget sitter pa en del kundfordringar och ett relativt stort lager, men
kassalikviditeten landar pa laga 59%, vilket ar ganska lagt for ett bolag som satsar pa att expandera
kraftigt det narmsta aret. Inom kort kommer Vindico att ga in pa den danska och norska marknaden,
men det ligger dessutom i deras strategi att vaxa via forvarv. Nyligen forvarvades SPC Service AB, ett
bolag som 2009 omsatte knapp 2 miljoner kronor med ett resultat pd 88 000 kronor. Bolaget &r
inriktat pa kontanthantering och ranskydd. | vara resultat- samt omsattningsprognoser ovan ingar
ett visst bidrag fran SPC Service men den stérsta 6kningen i omsattning beror pa 6kad forsaljning i
fysisk datorsakerhet. Under 2010 uppgick denna till ca 4 miljoner kronor, och under 2011 férvantar
vi oss en tillvaxt inom detta segment pa ca 60% till 6,5 miljoner kronor. Resterande o6kning ar
hanforbar till férvarvet SPC Service samt viss tillvaxt i affairsomradet elektroniska las i dotterbolaget
Key Innovations. P& nagra ars sikt kommer bolagets rorelsemarginaler att 6ka, i och med att
bolagets kostnader inte kommer att hdnga med i samma takt som omsattningsékningen.

Agarférhallanden

Agare Antal aktier Agarandel
Carl Schneider genom bolag 7 653 315 28,38%
Goran Nordlund genom bolag 5 327 863 19,76%

Lennart Englund 2314193 8,58%
Thomas Hoégler 2314193 8,58%
P&P Utveckling AB 1 484 552 5,50%
Héakan Qvist 1 200 000 4,45%
Daniel Berg 986 241 3,66%
Bjorn Samuelsson 726 704 2,69%
Ovriga aktieagare 4962 274 18,40%
Totalt 26 969 335 100,00%

Free floaten i Vindico ligger pd enbart 18,4% vilket i reda pengar innebdr cirka 400 000 -700 000 kronor vid kursen 0,08-
0,14 kronor.

Axiers bedomning

Trots att huvudmarknaden foér Vindico Security, och dotterbolaget Uni Safes ess, fysisk
datorsdkerhet ar en relativt svarbedomd marknad vad galler storlek och potential sa far Vindico
anses vara vart ett spekulativt kop. Redan idag varderas Vindico lagt med avseende pa sin
forséljning. Detta hade kunnat vara berattigat om bolaget enbart hade varit verksamt pa de
klassiska marknaderna for fysiska sakerhetsprodukter sa som larm och butikslosningar. Dessa ar mer
exploaterade marknader vilket medfér lagre marginaler och mindre tillvdxtpotential. Marknaden for
fysisk datorsakerhet fran vilken Vindico far en stor del av sina intakter ligger till stor del dannu i sin
linda och befolkas annu enbart av ett fatal sma aktorer. Nar marknaden nu pa riktigt 6ppnar sig i och
med de kommunala skolornas storsatsning pa elevdatorer sitter Vindico i ett guldldge. Utéver den
svenska marknaden kommer bolaget dessutom inom kort att etablera sig i Norge och Danmark.
Dessa lander har annu inte satsat fullt ut pa elevdatorer, men det &r en férandring som bor kunna ga
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relativt fort i och med deras langtgaende satsningar pa till exempel projektorer och interaktiva
tavlor. Klarar Uni Safe av att bli en ledande aktér i Sverige kommer omsattningen att vara betydligt
hogre redan om ett par ar. Det ar ingen miljardmarknad att prata om for Uni Safe i Sverige, men
med héansyn till den Iaga varderingen av Vindico idag innebér det en vialdig potential.

En av de absolut storsta riskerna vid en investering i Vindico Security ar den laga likviditeten i aktien,
och det laga bérsvardet. Vindico varderas idag till enbart 2,4 miljoner kronor, vilket far anses som
extremt lagt jamfort med manga andra listade foretag. Med sa pass lag likviditet samt free float som
bolaget har kan det vara svart att ta sig bade ut och in ur en investering i bolaget. Vindico sitter i
nulaget valdigt stramt finansiellt, vilket inte gar ihop med bolagets expansions- och forvarvsstrategi.
Att bolaget kommer att tvingas till kapitalanskaffning behover dock inte vara nagot negativt for
investerare. Detta kommer snarare erbjuda ett effektivt satt att gora en investering i bolaget.
Samtidigt kommer free floaten att kunna tkas, vilket i sddana fall skulle 6ka likviditeten.

Vindicos skuldsattning ar ett problem idag, men i férhallande till prognostiserat resultat for de
kommande aren ter den sig inte sarskilt extrem. En nyemission kommer dessutom att effektivt
undanrdja detta problem. For ndrvarande varderas Vindico till prognostiserad EV/EBITDA pa 3,8 och
2,1 for 2012 respektive 2013. En snabbvaxare som Vindico skulle utan problem kunna varderas till
en EV/EBITDA pa mellan 6 och 8. EV/EBITDA-multipeln kommer endast att paverkas till viss del av en
nyemission, vilket talar om valdig potential trots kommande kapitalanskaffning. Det ar emellertid
svart att ge ett motiverat varde utan att ha narmare detaljer kring hur bolaget planerat sin
finansiering. Aven med hinseende till P/S-talet ser Vindico képvdrt ut trots en kommande
nyemission. Med tanke pa de rorelsemarginaler som Vindico kan komma att uppna pa ett par ars
sikt kan P/S-multipeln med ritta komma att ndrma sig 1. For 2012 ligger denna pa laga 0,15.
Emellertid bor en stor rabatt i nuldget alaggas Vindico pa grund av den laga likviditeten. Kan denna
forbattras via till exempel en nyemission stiger motiverat varde pa aktien.

*Axier Equities har av styrelsen i Vindico Security 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 Vindico Security. Samtliga
eventuella férdndringar av innehav i Vindico Security kommer att rapporteras lépande.
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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
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 képa 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 sdkerstélla 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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