Analyse af ChemoMetec 20. november 2014

Konklusion

Siden vores seneste analyse den 06-10-2014, der var baseret pa arsregnskabet, er aktiekursen steget fra 3,7 til nu 7,0. Nyhedsflowet har
bestdet i referatet af den arlige generalforsamling den 09-10-2014 og et par selskabsmeddelelser om eendrede forhold for to
storaktionzerer. Den 14-11-2014 offentliggjorde selskabet kvartalsmeddelelsen for Q1 af det forskudte regnskabsar 2014/15. Via en
stringent fokusering pa direkte salg, hvor deekningsbidraget er hgjere end ved salg via en forhandler, er omsaetningen steget med hele
10% i forhold til samme periode sidste ar. Omseetning og resultat af primeer drift (EBITDA) er saledes ved udgangen af Q1 ca. 750.000
kr. over selskabets forventninger.

Den gode start pa aret farer til en opjustering af prognosen for 2014/15 (01-07-2014 til 30-06-2015), idet der nu forventes et salg pa 47-
49 mio. kr. og et EBITDA-resultat pa 7-9 mio. kr. Der er tale om et lgft i omsaetningen i forhold til den oprindelige prognose pa 2 mio. kr.
og +1 mio. kr. for EBITDA. Bidragende til hgjere forventninger er fokuseringen pa salg og distribution inklusiv gget indsats i direkte salg.
Desuden forventes lancering af ny software for maleinstrumenterne NC-200, NC-250 og NC-3000 at bidrage positivt til salget og
indtjeningen. Der er tale om en opdatering, der giver sammenlignelige funktioner plus nye applikationer. Kunderne har taget godt imod
den nye software, der giver mulighed for pdf-rapportering af malinger og "dark-field”’-analyser. Fordelen ved "dark-field”-analyse er, at
brugerne sparer arbejdsgange, ligesom der frigives en fluorescens-kanal, der kan anvendes til at male pa endnu en celleparameter.

Regnskabsaret er sdledes startet godt, og iseer salgsfremgangen er oplgftende. Vi har i tidligere analyser papeget selskabets potentiale,
hvis det kunne lykkes at opnd et markant salgsgennembrud. Det ser nu ud til at vaere indtruffet. Efter det store kurshop i den seneste
maned saenker vi vores kortsigtede anbefaling til Hold men fastholder kgb pa Langt sigt. Aktien er fortsat kun egnet til langsigtede
investorer, og man skal tilpasse sit engagement i aktien til den forholdsvis beskedne omseetning pa bgrsen. Selskabet er i kraft af dets
teknologiske styrkes store potentiale et muligt take-over emne.

Anbefaling:
Aktuel Kurs: 7,0 Kort sigt: Hold (far Kab)
Bgrs: NASDAQ OMX Smallcap Langt sigt: Kagb
Markedsveerdi: 121,8 mio. DKK Kursudvikling 0-6 mdr.: 6,5-7,5
Antal aktier: 17,402 mio. styk Kursudvikling 12-18 mdr.: 7,5-8,5
Naeste regnskab: H1 regnskab den 27-02-2015 Tidligere anbefaling: Kab/Kgb 06-10-2014 v/kurs 3,7
o o 1 &rs kursgraf:
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ChemoMetec har forhgjet prognosen, idet der nu ventes
et salg i intervallet 47-49 mio. kr. (fer 45-47). EBITDA
forventes i niveauet 7-9 mio. kr. (for 6-8). Salget ventes
saledes nu at stige med 4-8% i forhold til sidste ar.
Investeringsbehovet fastholdes pa 9-11 mio. kr. til
produktudvikling, produktionsanleeg og immaterielle
rettigheder. En applikation kaldet VB-43 til maling af
programmeret celledgd forventes lanceret inden
udgangen af 2014. Arbejdet med at udvikle nye
produkter fortseetter.
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Seneste 12 maneder: Hgj: 7,7 / Lav: 3,50

Muligheder Risici
Med lokal tilstedeveerelse i USA og ekstra indsats af Selskabet er af beskeden starrelse set i forhold til
ressourcer i salget ser vi mulighed for et betydeligt |aft konkurrenterne, og man udfordrer disse med de nye
i afseetningen inden for de neermeste ar. produkter til celleanalyse. Patentbeskyttelse er en
Mulighederne er pd kort sigt sterst i USA og Asien. central men dyr opgave. Udvidelse af markedet er
Lav gkonomisk veekst i Europa bremser kundernes vigtigt. R&D-indsatsen er kraevende, og et hgjere
investeringslyst. Direkte salg kan lgfte indtjeningen niveau i omseetning kreeves for at sikre en sund
(flerne mellemled) og samtidig forbedres indsatsen gkonomi og en fortsat farende placering teknisk og
over for kunderne. Lancering af celleanalyse kvalitetsmaessigt. Lav bgrsomsaetning indebeerer stor

instrumenter abner et nyt og meget starre marked. kursfelsomhed. Efter udskiftning i bestyrelsen

mangler man fortsat at udpege en fast ansat direktar.
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Facts om ChemoMetec

e ChemoMetec blev etableret i 1997. Firmaet beskaeftiger 35 ansatte, heraf ni hgjtuddannede medarbejdere i udviklings-
afdelingen. Hovedsaedet ligger i Allerad. Direkte salg har stigende betydning, da der stilles store krav til viden om produkternes
anvendelse i salgsprocessen, og her er celleanalyse mere kraevende end rene teelleopgaver. Selskabet har eget datterselskab i
USA, der varetager salget. Selskabet rader over 60 patenter (14 i USA) fordelt pa 17 patentfamilier. Viden og kompetencer
sgges udvidet og fastholdt "in house” hos medarbejderne.

e ChemoMetec udvikler, producerer og saelger analyseinstrumenter til celleteelling og celleanalyse (cytometri) baseret pa en
patenteret teknologiplatform. Software har stigende betydning pa grund af analysefunktionerne, og handteringen af data sker
under overholdelse af fastlagte krav fra myndighederne. Salg af forbrugsartikler til instrumenterne i form af kassetter i plast og
teellekamre i glas plus de ngdvendige kemikalier udgaer halvdelen af omsaetningen. Vaeksten heri fglger udviklingen i antallet af
instrumenter i drift ude hos kunderne.

e Metoden for celleteelling er gennemtaenkt og velfungerende. Instrumenterne skal ikke renggres, kalibreres eller have skemalagte
servicebesgg. Driftsevnen er hgj med hurtigt skift til neeste analyse. Betjeningen er derfor nem, hurtig og effektiv.

e Produktionen af instrumenter udfares af selskabet selv med brug af underleverancer. Analyseapparatet, NucleoCounter NC-
100, er over 10 ar gammelt, og er siden blevet suppleret med en ny og forbedret type, NC-200, der kom pa markedet i 2011. Det
mest avancerede analyseinstrument, NC-3000, blev lanceret i 2010 og anvender billed-cytometri i stedet for den normale
flowcytometri. NC-3000 kan ud over opteelling ogs& handtere analyseopgaver (ogsa til brug decentralt ude i frontlinjen i stedet
for centrallaboratorier), og det muliggger et spring ind i et nyt og mere avanceret segment. En mindre og billigere model, NC-250,
blev frigivet til salg i marts 2013 og er iseer rettet mod det asiatiske marked. Her er konkurrencen stor, og kunderne fokuserer pa
analyseomkostningerne. | juli er der lanceret en strgmlinet software til NC-200, NC-250 og NC-3000. NC-100 og NC-200
anvender plastkassetter til pragverne, mens NC-3000 og NC-250 benytter teellekamre af glas. Da den udtagne prgve holdes inde
i disse sma beholdere, er der ingen kontakt til selve apparatet. Software til PC-behandling, fremvisning og arkivering af
analysedata for senere dokumentation udvikles Igbende. Denne side har voksende betydning og klares internt.

e Kunderne stiller hgje krav til produktkvalitet og findes inden for pharma-, biotek-, fadevare-, bryggeri- og landbrugsvirksomhed,
herunder forskningsinstitutioner. Kundegruppen omfatter store medicinalselskaber som Novo Nordisk, H. Lundbeck, Merck,
AstraZeneca og Johnson & Johnson. Ud over selve forretningen med analyseinstrumenter deltager ChemoMetec i udviklings-
projekter, hvor dets teknologi indgar i et formalsbestemt setup, eksempelvis undersggelse af seedkvalitet og kraeftceller.

e Udvidelsen med celleanalyse fra tidligere kun at omfatte celleteelling betyder adgang til et langt starre marked, men det er mere
komplicerede apparater og opgaver foretaget af brugerne. Det stiller starre krav i forbindelse med salg, radgivning, support og
service. Selskabet hjeelper distributarerne med at forbedre den faglige dygtighed i den henseende. Udviklingen gar i retning af
stigende egen indsats og neerhed til kunderne.

e Ledelse: Michael Eising (1967 — tidligere nzestformand i bestyrelsen — udtradt af bestyrelsen pa generalforsamlingen den 09-10-
2014) er i august 2014 tiltrddt som konstitueret direktar. Preben Kanig (1950) er bestyrelsesformand. Tidligere direktar i
selskabet Martin Glensbjerg (1959) er nu naestformand i bestyrelsen.

e Ejerforhold pr. 30-09-2014: ChemoMetec Holding 31 %, Michael Eising over 5%, Stig Lgkke Pedersen 5 %, Anders Hansen er
atter gdet ned under 5%. Selskabet ejer egne aktier svarende til 9,95%. Selskabet havde pr. 30-06-2014 registreret 816
aktioneerer pa navn (99 % af aktierne er navnenoteret).

Produkterne

Produkterne omfatter celleteellingsinstrumenterne NC-100, NC-200, NC-250 og NC-3000, samt de branchespecifikke instrumenter SP-
100, YC-100 og SCC-100. Dertil kommer en raekke softwareapplikationer, der forbedrer anvendelsen og veerdien af instrumenterne.
Generelt har produkterne fordel af nem betjening og et hurtigt tempo fra pragve til prave, dvs. hgj effektivitet. Det gennemgéaende princip
er, at analyseprgven behandles i en lukket beholder af plast eller glas, som ikke kommer i bergring med selve analyseinstrumentet.
Derfor er der ikke behov for hverken rengaring eller kalibrering efter hver prgve. Det sparer kunderne for udgifter til servicebesgg i
modsaetning til instrumenter fra konkurrenterne. Anskaffelsesprisen ligger dog pa et hgjere niveau for apparaterne set i forhold til
konkurrenternes udstyr. Selskabet har fordel af et stort salg af forbrugsvarer (engangskassetter, engangsanalysekamre, reagenser og
test kits), der skal anvendes i analyseinstrumenterne. Daekningsgraden pa disse forbrugsvarer er hgj. Strukturen giver salgsindtaegter
med en "lang hale” fra disse forbrugsartikler, og det akkumulerede antal apparater indebaerer et stadig voksende fundament for selskabet
gkonomisk set.
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NC-100 har veeret pa markedet i over 10 ar og kraever to kassetter og to forskellige reagenser til maling. Salget af denne model er
faldende pa grund af lancering af nye og bedre instrumenter. Produktvarianter af NC-100 anvendes til seedanalyse (SP-100) i forbindelse
med insemination, hvor det er vigtigt at kunne sikre optimal dosering af seeden. Bryggerikunder anvender YC-100 til kontrol af geerceller i
gl, mens SCC-100 anvendes i mejerisektoren til kontrol af kvaliteten i maelk. Markedet for SP-100, YC-100 og SCC-100 vurderes af
selskabet som begraenset i vaekstmulighed. For ChemoMetec er dette oparbejdede og modne segment dog vigtigt, idet ca. en tredjedel af
salget hidrgrer herfra. Konkurrencen i denne niche betegnes som lav.

NC-200 er en moderniseret udgave til brug i samme segmenter som NC-100. Der kraeves kun én kassette til at male antallet og
levedygtigheden af cellerne. NC-200 er billig og nem at bruge men ligger prismaessigt over lignende produkter fra flere konkurrenter. Det
opvejes imidlertid af de store fordele omkring let betjening uden behov for rengaring, kalibrering eller ekstern kontrol/service.

NC-250 er en high-end celleteeller med engangsteellekamre af glas. Det seelges til kunder, der gnsker markedets laveste analysepris mod
at acceptere at skulle foretage flere prgvehandteringer. NC-250 kraever kun brug af ét celleteellingskammer af glas pr. maling, hvorved de
lgbende udgifter for kunden bliver reduceret. NC-250 er udviklet ud fra teknologien i selskabets mest avancerede type, NC-3000.

NC-3000 har en raekke unikke funktioner men ogsa en hgj pris. Dette analyseinstrument anvender billed-cytometri i modsaetning til de
eksisterende apparater fra konkurrenterne, der anvender flowcytometri til malingerne. | dette store segment henvender NC-3000 sig til en
mindre niche, der gnsker hgje tekniske egenskaber inden for celleanalyse. En af fordelene ved NC-3000 er, at det kan placeres
decentralt pa det sted, hvor der er brug for at foretage og vurdere analyser. Det er en vigtig salgsparameter. Salget er stigende, men der
er udfordringer med at fa distributgrerne til at investere tid og kreefter i salget af dette komplekse analyseinstrument. Udfordringen se@ges
lgst ved dels selv at gennemfgre salget direkte og dels ved at simplificere NC-3000 konceptet, s& det bliver mere enkelt at saelge for
distributgrerne. Til NC-3000 tilbydes software, som opfylder vigtige krav (21 CFR Part 11) fra de amerikanske sundhedsmyndigheder,
FDA. Det er en afggrende egenskab ved brug inden for Life Science, som maleinstrumentet er rettet imod.

Produktudvikling

Produktudviklingen udvikler sig planmaessigt. | juli i &r er en ny software til NC-200, NC-250 og NC-3000 blevet frigivet. Der er tale om en
strgmlinet software, hvor brugerflade og funktionalitet er gjort sammenlignelige. Opdateringen indeholder ogsa nye applikationer, der
muligger pdf-rapportering og "dark-field” analyse. Sidstnaevnte muligger analyse af celler med meget lav levedygtighed. Isaer kunder
inden for bioproduktion kan drage fordel heraf. Fordelene er, at brugerne ved brug af dark-field sparer arbejdsgange, ligesom der frigives
en fluorescens-kanal, der kan anvendes til at male pa endnu en celleparameter. Den nye teknik udvider dermed brugernes muligheder,
hvilket er en vigtig salgsparameter over for kunder placeret helt i front inden for forskning og udvikling.

Det er fortsat malszetningen, at en prototype af et nyt celleanalyseinstrument til "high-end” billed-cytometri, vil vaere klar i indevaerende
kalenderar. Det vil muliggare endnu hurtigere og mere fglsomme/praecise malinger af stadig flere egenskaber i celler. Virkefeltet for
sadanne analyser udvides, og ChemoMetec tilfarer nye metoder og angrebsvinkler for sine brugere.

ChemoMetec deltager i en reekke udviklingssamarbejder. Feelles for disse er, at ChemoMetec bidrager med sin ekspertise inden for
maleinstrumenter og modtager betaling for at udfgre udviklingsprojekter. Det udvikler ChemoMetecs specialviden, der kan anvendes til at
udvikle nye og forbedrede egne teknologier. | marts 2014 begyndte ChemoMetec et fem-arigt udviklingssamarbejde med Rigshospitalet
og Minerva Imaging med henblik pa at afdeekke en ny undersggelsesmetode til meend med darlig seedkvalitet. Hajteknologifonden statter
projektet med 45 mio. kr., hvoraf ChemoMetec forventer at modtage 10 mio. i tilskud over den fem-arige periode.

Farste januar 2014 blev et Eurostar-projekt med Liquid Biopsy AB (Karolinska Instituttet i Sverige) igangsat for at udvikle en metode til
identifikation af kraeftceller i blod- og lymfesystemet. ChemoMetec forventer at modtage 1,5 mio. kr. i tilskud over den tre-arige
forsggsperiode.

Ledelsesforholdene i selskabet

Pa generalforsamlingen den 09-10-2014 tradte Michael Eising ud af bestyrelsen, der herefter bestar af Preben Kgnig, Martin Glensbjerg
og Peter Reich (nyvalgt). Michael Eisings udtraeden af bestyrelsen ser vi som et tegn pa, at han i neer fremtid skifter sin rolle som
konstitueret direktar ud med en permanent position som administrerende direktgr. | Danmark er det ikke leengere tilladt for en direktar
ogsa at deltage i bestyrelsen. Det vil vaere positivt, idet der s& igen kan komme klarhed og stabilitet omkring den vigtige post som gverste
chef i virksomheden. Som investor gnskes stabilitet i ledelsesgruppen og bestyrelsen, s der kan veere fuld fokus pa den daglige drift og
den langsigtede udvikling. For ChemoMetec er det vigtigt at finde en varig lgsning, sa ekstraudgifter til fratreedende ledende personer
undgas fremover og der opnés klarhed om ledelsesforholdene.
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Indsigelsessag

| regnskabsaret 2011/12 blev der indgivet en indsigelsessag mod ChemoMetec i forbindelse med udstedelse af en raekke patenter i
Europa. | efteraret 2012 fik ChemoMetec medhold i denne sag, men indsigeren ankede. Sagens videre behandling ligger hos
patentmyndighederne. ChemoMetec gentager i det seneste regnskab, at selv et negativt udfald ikke vil have negativ gkonomisk
betydning, da patentet ikke vedrarer et af selskabets markedsomrader.

Fremtiden

Det er vores vurdering, at ChemoMetec star med en moderne produktpalette af analyseinstrumenter i flere forskellige priskategorier, hvor
hgj kvalitet og ydeevne kompenserer for en lidt hgjere pris end hos flere konkurrenter. Nu skal salget |gftes, hvilket s@ges opnaet ved en
styrkelse af salgs- og distributionsforholdene, idet hensigten er at gge andelen af det direkte salg. Hermed undgas fordyrende mellemled.
Direkte salg vil ogsa vaere en fordel henset til de store krav, der stilles til viden om produkterne og anvendelsen i praksis.

Det dyreste produkt, NC-3000, er iseer rettet mod Pharma-industrien, hvor kvalitet ved malinger er vigtigere end prisen. Fokuseringen pa
direkte salg vil efter vores mening kunne bidrage til at Igfte salget af dette meget teknisk komplicerede instrument. Lokal tilstedeveerelse i
USA med eget datterselskab vil ogsa kunne bidrage til at |gfte salget af NC-3000. Forbedret software er en anden vej til at gge salget.

NC-250 modellen er iseer rettet mod markederne i Asien, hvor mange lande fortsat har hgje vaekstrater. Til gengeeld er Europa, der i Q1
stod for 33% af salget, fortsat preeget af stagnationslignende forhold, og det holder kundernes investeringsaktivitet nede.

Konkurrencen er generelt intens og kampen om kunderne hard. ChemoMetec fremstar som en lille aktar men er dog steerke i
nichesegmenterne inden for bryggerier, landbrug og fadevarer (SP-100, YC-100 og SPP-100). Skeerpet indsats inden for
fadevaresikkerhed, herunder i Kina, udger en drivkraft, som man har mulighed for at drage fordel af.

Forretningskonceptet er interessant, og salg af nye instrumenter har "longtail” karakter, idet der for hvert nyt instrument ude hos kunden
falger et lgbende salg af forbrugsvarer til at udfgre malingerne. | Q1 opndede man saledes en stigning i salget af kassetter pa hele 21%.
For ChemoMetec vil et stigende salg af analyseinstrumenter fgre til en stigning i indtaegterne fra forbrugsartikler. Fgrste salg er altid det
vanskeligste, men nar ChemoMetec farst er blevet godkendt og valgt som leverandgr, er der mulighed for salg af flere instrumenter og
forbrugsartikler mange ar frem. Barrieren er derfor selve indtraengningen hos kunden. Det kreever ressourcer og talmodighed i
salgsleddet. Ledelsen i ChemoMetec satser langsigtet pa at lgfte denne opgave ved systematisk indsats.

Udvidelsen af virkefeltet fra celleteelling til celleanalyse dbner store veekstmuligheder. Det indebaerer dog ogsa risici, idet man dermed
bevaeger sig ind pa et langt starre markedssegment med store, kapitalstaerke konkurrenter med betydelig know-how og styrke i
indsatsen. En hurtig udvikling i branchen stiller desuden store krav til ChemoMetec, der konstant skal sikre, at deres produkter kan klare
sig i konkurrencen fra de andre aktgrer. Patentsikring af immaterielle rettigheder udggr en stor omkostning. Hvis en konkurrent kan
eftergare et af ChemoMetecs produkter uden at overtreede patenterne, kan det pavirke gkonomien negativt via uventet konkurrence.

ChemoMetec er en lille aktar i en branche praeget af store konkurrenter. Hvis det i de kommende ar lykkes for ChemoMetec at lgfte
salget, sdledes at selskabet fremstar som en abenlys konkurrent til de store aktgrer, kan der komme et kabstilbud pa selskabet. Det er
derfor afgerende, at salget og indtjeningen styrkes i de kommende ar. Her er lanceringen af et nyt billed-cytometer nzeste trin. Prototypen
forventes klar inden arsskiftet. Frigivelse til salg vil dog formentlig tidligst kunne ske et ar senere, da der kreeves omfattende tests og
dokumentation plus software fulgt op af en industriel udformning af produktet. Dette nye instrument ma betragtes som kernen i
ChemoMetec'’s strategi for at opna en markant placering inden for celleanalyse, idet den anvendte metode og teknologi vil fremsta som
en nyskabelse med mulighed for at kunne blive en "gamechanger” i det hgjt specialiserede segment for analysearbejde.

Det skal bemaerkes, at insidere i ledelsen har gennemfart kgb af aktien pa det seneste. Selskabets kgb af en stor aktiepost fra Synerco
ApS under konkurs er en positiv faktor omkring ejerskabet, da dette "usolgte lager af aktier” dermed er delvist fiernet.

Aktien er egnet for rigtige, langsigtede investorer med blik for potentialet og talmodighed omkring fremkomst af resultater. For aktien
geelder, at omszaetningen pa bgrsen fortsat er meget lav. | takt med at der opnas bekrzeftelse af den salgsmaessige styrke og en positiv
forretningsmaessig udvikling, kan man trinvis udvide sin andel. En vigtig begivenhed bliver preesentationen om nogle maneder af det nye
high-end billed-cytometer. Dette analyseinstrument skal for alvor placere selskabet inden for celleanalyse, saledes at den nye metode
med billedanvendelse kan erobre en solid markedsandel fra de eksisterende udbydere, som benytter de kendte teknologier.
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Regnskabstal

(01-07 til 30-06)

1.000 kr. 2008/09  2009/10 2010/11 2011/12  2012/13 2013/14 2014/15E
Omseetning 32.052 32.608 37.231 39.201 41.396 45.229 49.000
Resultat far R&D reg. -3.289 -3.634 -230 435 -269 856 2.500
R&D nedskrivning 0 0 0 -11.800 0 0 0
R&D aktivering 5.349 5.378 5.192 5.348 5.359 5.886 6.000
R&D afskrivning 0 -3.304 -4.189 -5.477 -3.629 -5.096 -5.100
Samlet R&D regulering 5.349 2.074 1.003 -11.929 1.730 790 900
EBIT 2.060 -1.560 773 -11.494 1.461 1.646 3.400
Renter 550 11 -544 349 -405 -496 -300
EBT 2.610 -1.549 229 -11.145 1.056 1.150 3.100
Skat 1.988 -2.138 -121 +1.277 -710 +147 -700
Nettoresultat 4.598 -3.687 108 -9.868 346 1.297 2.400
Balance 65.164 62.716 60.779 49.891 50.805 51.350 48.000
Immaterielle aktiver 32.113 34.137 36.843 25.783 26.261 27.051 28.000
Nettofinansaktiver 7.163 4.074 3.008 5.321 6.524 5.098 1.000
Egenkapital 56.312 56.625 52.710 42.861 43.233 44.530 41.000
Antal ansatte 31 32 33 32 35 35 39

Pr. ansat i 1.000 kr.

Omseetning 1.034 1.019 1.128 1.225 1.183 1.292 1.256
R&D regulering* +167 +65 +30 -4 49 23 23
Lan 499 504 533 535 567 629 560
Driftsoverskud (EBIT)* 66 -49 23 9 42 47 87
Antal aktier mio. styk 17.370 17.370 17.402 17.402 17.402 17.402 15.671
Res. pr. aktie kr. 0,26 -0,21 0,01 -5,67 0,02 0,07 0,15
Udbytte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Indre veerdi 3,24 3,03 3,03 2,46 2,48 2,56 2,62

NB: | regnskabsaret 2011/12 er R&D regulering og driftsoverskud opgjort pr. ansat ekskl. nedskrivningen pa 11,8 mio. kr.

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er indgaet en aftale om
analysedaekning med selskabet, og Aktieinfo modtager et honorar for det udfgrte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene
udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo, John Stihgj og Lau Svenssen ejer aktier i selskabet pa analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke
drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i analysen, ej heller for opstaet tab eller manglende fortieneste som falge af at rad og
forslag falges, og efterfalgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfare sig
med et pengeinstitut eller en meegler fgr der disponeres. Investering i aktier er altid beheeftet med risiko for tab.
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