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Life Science-vinnare pa lager? Aktietorget
Kop

Hog risk

¢ Intensiv forskning kring membranproteiner 6ppnar mdéjligheter for Layerlab
o Halften av alla lakemedel verkar via membranproteiner och bolagets produkt
memLAYER underlattar analysen av dessa
0 Hog teknikhojd jamfort med konkurrenter — mgéjlighet att studera i flera lager
okar kanslighet
e Samarbete med Bio-Rad och Farfield ger access till varldsmarknaden redan 2010
0 Bio-Rad ar ett globalt instrumentféretag som kommer att presentera memLAYER
vid méassor och konferenser varlden 6ver. Farfield ar en aktdér som ar under
uppkop av svenska Biolin
e Kassaforstarkning ger utrymme for marknadsforingssatsningar samt vidareutveckling
¢ Troligt att bolaget k6ps upp inom nagra ar
o Manga biosensorbolag vaxer aktivt genom forvarv av kompletterande tekniker.
o Nyligen kdpte Biolin Farfield.

Layerlabs produkter ar komplicerade for att uttrycka sig milt. De ror sig i forskningens
absoluta framkant och det kravs en hel del kunskaper for att bara oversiktligt forsta vad det
ror sig om. Men kanske ar det inte nodvandigt att forstd produkterna i detalj for att ta till sig
bolaget som en investering. Kanske kan det racka att titta pa de indicier som finns: 1. Layerlab
hjalper lakemedelsbolag att snabbare fa produkter till marknaden genom en unik metod som
idag har baring pa 50 % av alla existerande lakemedel 2. Bolaget har lyckats teckna
aterforsaljaravtal med tva foretag, varav det ena ar nummer tva pa marknaden, som utan
ersattning kommer att marknadsfora deras produkt. 3. En namnkunnig styrelse satter sitt
rykte pa spel. 4. Vardering vid emission ligger i linje med eller under vad som redan har
investerats i bolaget. Enligt vara varderingsmodeller som forvisso till viss del bygger pa
foretagets egna forvantningar ar bolaget till och med undervarderat och var bedomning ar att
Layerlab har stora mojligheter att kdpas upp av en storre aktor. Det kommande aret blir
sannolikt en fingervisning om huruvida marknaden ar redo for Layerlabs produkter. Vi raknar
med en relativt lAng startstracka, men att det langre fram kommer att bli riktigt hog tillvaxt.
Trots hog risk och risk for férseningar tycker Smallcap att Layerlab ar tillrackligt intressant for
investeraren med talamod.

Nyckeltal

Omséattning MSEK VPA, kr  P/E  EV/EBIT EV/S
2009 1 -0,4 neg neg 18,4
2010P 2 -1,2 neg neg 12,4
2011P 10 -0,7 neg neg 3,1
2012P 22 0,0 neg neg 1,4
Aktiedata
Aktiekurs, kr 6,75 Sektor Halsovard
Marknadsvérde, MSEK 24 Lista Aktietorget
Antal aktier, milj 3,6 Risk Hog
Nettoskuld(+)/Kassa(-) MSEK -6 Borspost 1

Enterprise Value (EV) MSEK 18 Nasta rapport 2010-08-19
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Sammanfattning

Layerlab — i den absoluta forskningsfronten

Bolaget har redan lyckats knyta till sig intressanta
samarbetsavtal och forsaljning kommer smaskaligt att borja
under aret. Produkterna kan vid en forsta, andra och kanske
tredje anblick kannas svara att forsta. Vi har gjort ett forsok
att forklara och forenkla men ytterst handlar det som i alla
andra fall om vilka resultat som uppnas snarare an hur de
uppnas.

Bolaget kan med sin teknologi hjalpa lakemedelsbolag att
tjana mycket tid och pengar och vi vet att bolaget sitter pa
produkter som kompletterar redan existerande produkter
och okar funktionaliteten hos dyra instrument som redan
star utplacerade pa laboratorier runt om i varlden. Bolagets
samarbetspartners kommer att hjalpa dem att komma ut i
varlden, men Smallcap.se tror att det kommer att ta en liten
tid innan marknaden tar till sig de nya mdéjligheter som
uppstar med memLAYER. Om vi antar att funktionaliteten
okar med 20-30% &r det dock latt att inse det ekonomiska
vardet i tekniken for instrumentbolagen som Biacore.

Det handlar om ett nytt angreppssatt och for bolaget galler
narmast att informera marknaden om att det finns ett nytt
satt att gora sina analyser. Nar det kommer till metoden for
att undersoka hur transport in och ut ur en cell gar till ar
Layerlab helt ensamma i varlden om att gora det i ett
biosensorinstrument och med tanke pa att 50 % av alla
lakemedel tas upp via cellmembranet &r det en enormt stor
fordel att kunna testa av lakemedelskandidater redan med
en begransad mangd protein.

Layerlab forvarvade forra aret Midorion for att f4 tva ben att
sta pa. Instrumentet som foljde med kopet ar ett biosensor-
instrument baserat pa elektrisk impedansmatning vilket ger

en kompletterande bild till de instrument som redan finns pa
marknaden.

Instrumentet kommer inledningsvis att séljas med rabatt till
framst akademiska institutioner for att darigenom fa feed-
back och dessutom kunskapsspridning om dess existens
genom att det anvands i forskning och darmed namns i
vetenskapliga artiklar.

Under 2012 raknar bolaget med att lansera en tredje, helt
fardig, variant av instrumentet pa bredare front.

www.smallcap.se
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Instrumentet kommer att vara billigare an de instrument
som anvands idag och kommer att kunna ge en
kompletterande bild till de analyser som idag gors. | var
beddbmning av bolaget har vi tagit hansyn till att det i
dagslaget ar behaftat med hog risk att investera i bolaget.
Detta kommer ifran att produkterna ar oprévade, men allt
eftersom bolaget nar framgangar kommer denna risk i form
av en hogre diskonteringsranta att kunna sédnkas och
riktkursen héjas. Vi tycker att det bolagets samarbetsavtal
och styrelse/ledning ar tva faktorer som talar till dess fordel
och var slutgiltiga bedomning blir att bolaget trots den hogre
risken kan vara en intressant placering for investerare som
har plats 6ver i den riskfyllda delen av portféljen.

I bilden nedan illustrerar vi hur vi uppfattar att Layerlab
kommer att utvecklas under de kommande aren. Som synes
sa ar det forst under nasta ar som forsaljningen tar fart,
men vi kommer redan under aret fa ett kvitto pa om
marknadsforingsinsatserna tillsammans med Bio-Rad och
Farfield far 6nskad effekt.

Skarpt lage inleds Z-Lab Volymer Z-Lab Stigande marknads-
Lansering version Il av Z-Lab Global lansering Z-Lab? andelar
Fokus skandinavien CashFlow-positivt Uppkép?

Volymer memLAYER
Fler samarbetsavtal

2009 2010 2011 I A

Omsittning 1 MSEK 2 MSEK (prognos) 10 MSEK (prognos) 22 MSEK (prognos) 42 MSEK (prognos)

Historik

Fredrik HOOk, idag styrelseledamot i Layerlab, utvecklade ar
2000 grunden till det som nu har blivit memLAYER. | ett
doktorandarbete hade Fredrik 1996 varit med och lagt
grunden till vad som skulle bli Q-sense, ett bolag som séljer
ett biosensorinstrument for ytanalys, och idag ags av Biolin
Scientific.

Bolaget Layerlab grundades 2002 och under de forsta aren
lag fokus pa att kommersialisera innovationen och fa fram
ett fungerande kit. Forst fem ar efter grundandet kom
nuvarande VD Torbjorn Pettersson in i bilden med uppgift att
ta bolagets produkter till marknaden. Pettersson har sedan
tidigare erfarenhet fran flera startups inom biotech/medtech
och har 20 ars erfarenhet frdn arbete inom Pharmacia,
huvudsakligen inom Pharmacia Biotech. Dar var han bl.

a aktiv i att bygga upp verksamheten inom industriell
kromatografi och hade befattningar som profitcenterchef och
overgripande marknadschef. Darefter hade han ansvaret for
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att bygga upp bolagets proteomicsplattform, och var
slutligen marknadschef for detta omrade. 2009 forvarvade
Layerlab samtliga aktier i Midorion AB genom en apport-
emission. Verksamheten startades 2003 som en spin-off fran
ett forskningsprojekt pa Chalmers och Goteborgs Universitet
och har utvecklat det instrument som idag kallas z-LAB.
Logiken bakom forvarvet bygger pa att tva bolag inom
samma bransch skulle fa ett extra ben att sta pa och
internationellt kunna stotta varandra.

Layerlab har, for ett bolag pa AktieTorget, en valdigt
namnkunnig styrelse med erfarenheter fran saval relevant
utvecklings/forsaljningsarbete som styrelsearbete fran
noterade/listade bolag. Framfdrallt har flera medlemmar
erfarenhet fran att kommersialisera innovationer inom
omraden som tangerar Layerlabs. Det ar inte ofta vi ser en
styrelse som pa detta satt bidrar till att satta trovardighet till
en nyemission, men i Layerlabs fall &r det manga personer
som séatter sitt rykte pa spel och det bidrar till en positiv
beddmning av bolaget.

Namnkunnig styrelse ger
trovdrdighet

Huvudagare i Layerlab ar Innovationsbron som efter slutford
emission kommer att aga 24,8 % av bolaget.

Lock-up-avtal saknas Innovationsbron &ags formellt av Industrifonden och staten.
Normalt ser vi i listningsprospekt till AktieTorget Lock-up
agreements, men ett sadant saknas har. Det star i
naringsdepartementets direktiv "det ar darfor angelaget att
Innovationsbron AB soOker ta tillvara pa de majligheter till
vinst eller vardestegring i de bolag som man har
engagemang i”. Detta kan sakert tolkas pa olika satt, men
sannolikt ska det inte tolkas som att de omedelbart efter
notering ska forsdka gora sig av med ett 25 procentigt
innehav pa AktieTorget. Denna tolkning far ocksa stod av en
skrivning i memorandumet dar det uppges att
“Innovationsbron fortséatter stddja Bolagets utveckling aven i
expansionsfasen genom att tillfora saval kapital som
kompetens”.

Biosensorinstrument mater och analyserar substanser
pa ytor

Marknaden for biosensorinstrument ar global och under stark
utveckling. Ytterst handlar det om att kunna mata hur ett
amne eller en substans beter sig pa en yta.

Uppsalaféretaget Biacore ar en av de storsta aktdrerna (agt
av GE Healthcare). Bio-Rad ar aven de en stor aktor liksom

www.smallcap.se
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Fortebio. Dessa tre aktorers teknik baseras pa optisk
maéatteknik (ytplasmaresonans).

Vidare finns det andra foretag vars teknik baseras pa att
méta den massa som binder sig till en viss yta. Dar hittar vi
bland annat Biolin (som intressant nog just nu haller pa att
képa upp Farfield) och Attana. Nedan beskrivs dversiktligt de
olika metodernas funktion och fordelar och nackdelar.

SPR (surface plasmon resonance)

SPR anvander sig av ytplasmoner, dvs. elektronvagor som
uppstar mellan en metall och ett icke-ledande amne. Oftast
anvands guld som har goda egenskaper (t.ex. att inte garna
reagera med andra @&mnen). Saval Bio-Rad som Biacore har
SPR-baserade instrument och SPR utgor 75 procent av
totalmarknaden.

Waveguide

Den andra metodiken kallas Waveguide och ar optiskt
baserade. Instrumenten haller kvar ljus inom vissa granser,
jamfor med fiberoptik. Ljusvagorna mater férandringar och
handelser i systemet och Farfield &r en av aktdrerna som
erbjuder denna teknik.

QCM (Quarts crystal microbalance)

Analyserar och mater med hjalp av att vaga pa molekylniva.
Biolin &r en aktér samt aven Attana.

Impedans

Impedansbaserade instrument mater hur laddning
transporteras och lagras. Det gar alltsa att mata antalet

Impedansteknik molekyler och atomer som passerar genom ett membran.
kompletterar 6vriga Med impedans kan man dven méta laddningen som finns p&
tekniker en given yta och pa si vis veta om exempelvis ett protein

har kvar sina egenskaper efter att det fasts pa ytan
(alternativet ar att proteinet har fallit sonder och har da kvar
sin ursprungliga massa men saknar de egenskaper man
onskar). Impedansinstrument (som z-LAB) kompletterar de
ovriga teknikerna.

Membranproteiner skyddar och overvakar cellerna
Kroppen ar uppbyggd av celler av olika slag. Det finns flera
miljoner celler som har olika funktioner, t.ex. hjarnceller,
hudceller, blodceller eller leverceller. Cellerna &r uppbyggda
av proteiner och det finns hela 23 000 olika proteiner. Varje

5
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cell har ett membran runt sig, vars funktion ar att skydda
cellen och se till att endast avsedda &mnen tar sig in och ut
genom membranet. Membranet bestar av fettmolekyler och
de slapper igenom mindre oladdade molekyler, men hindrar
storre molekyler fran att komma in. Cellerna behover dock
aven storre molekyler, exempelvis socker och aminosyror,
och dessa transporteras in av nagot som kan liknas vid en
pump. Pumpen bestar oftast av proteiner och det ar dessa
pumpar som bendmns membranproteiner. Det &r mer
komplicerat att studera fetthaltiga membranproteiner an de
som é&r vattenldsliga.

ALPHA-HELIX PROTEIN

OLIGOSACCHARIDE | ’ﬁ

GLYGOLIPID ; ; e p=
:_-,/J SIDE CHAIN

Membranet skyddar
cellen och fungerar som
”dérrvakt”

HYDROPHOBIC
SEGMENT OF
ALPHA-HELIX PROTEIN ({__.&

CHOLESTEROL

Cellmembran. Kalla: Wikipedia

Membranproteinerna transporterar och sander
signaler

Membranproteinerna sitter tvars igenom skyddsholjet
(membranet) och transporterar amnen ut och in till och fran
cellen. Det kan rora sig om olika naringsdmnen, socker och
aminosyror som cellen behover for sin dverlevnad, men aven
om vanligt vatten. Darutdéver har de en annan funktion och
det ar signalering. Cellerna behdver kunna hitta varandra
och kdnna igen ”sina egna” for att kunna interagera och
fungera tillsammans i kroppen.

Kundgruppen bestar av forskare och lakemedelsbolag
som letar nya lakemedel
Idag ar over halften av de lakemedel som finns pa
marknaden beroende av membranproteinerna sa tillvida att
Liposomer = konstgjorda de avgor vilka amnen som far respektive inte far komma in i
celler cellen. Det ar alltsa viktigt att veta hur membranproteinerna
uppfor sig nar man vill tillsatta eller ta bort ett visst amne till
cellen. Det forskas intensivt kring dessa membranproteiners
sammanséttning och beteende, men det ar av forklarliga

www.smallcap.se
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skal svart att forska pa existerande levande celler i kroppen.
Darfor vill forskarna "fasta” konstgjorda celler pa en yta for
att kunna studera membranproteinerna, och det ar har som
Layerlabs produkter kommer in i bilden. Dessa konstgjorda
celler kallas for liposomer och eftersom membranen ar
fettlosliga behdver aven liposomerna vara det.

Time-to-market ar en klar fordel gentemot
existerande metoder
En av memLAYERs fordelar ar att det behovs farre proteiner
for att gora ett visst antal undersokningar, men den

Férkortar viktigaste fordelen som till exempel lakemedelsforetagen ser

utvecklingstiden omedelbart, och aven varderar i ekonomiska termer, ar
time-to-market. Laylerlabs analyskit ger ett nyckelfardig kit
av liposomer (konstgjorda celler) dar anvandaren kan bdrja
analysera omedelbart utan att behdva ga igenom processen
av att ta fram kloner, odla proteiner, rena cellerna etc. Vi
talar om tidsbesparingar pa i manga fall flera manader, och
var och en kan enkelt inse vardet av detta nar vi talar om en
standigt 6kande komplexitet nar det kommer till galler
lakemedelsutveckling. Utdver detta finns en aspekt vars
betydelse 6kar och kommer sakerligen fortsatta att oka.
Genom att anvanda liposomer kan antalet djurférsék
begransas. Anvandarna har i forvag screenat ut de proteiner
som saknar ratt funktionalitet och kvar aterstar ett mindre
antal som behover testas pa djur.

Det finns uppskattningsvis 4-5000 biosensorinstrument
varlden dver och enligt ledningens uppskattning bér 20-30
procent av dessa vara intresserade av att anvanda Layerlabs
produkter.

www.smallcap.se
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memLAYER faster proteinerna till en yta

Enkelt uttryckt gér memLAYER sd& att liposomerna med
membranproteinerna faster (immobiliseras) vid en yta sa
deras funktion och beteende kan studeras (nagot som ar
svart eller omajligt om de tillats "flyta omkring™). Kortfattat
tillhandahaller Laylerlab verktyg som underlattar analys av
nya lakemedelskandidater.

Liposomer (bla bollar) fasts vid en yta med hjalp av kolesterolprober. Killa: Layerlab

Flera lager ger matbarhet
Vi antar ett exempel dar anvandaren vill studera hur en

Méjligheten att méta substans beter sig, eller for den delen hur membranproteinet
flera lager éir en uppfor sig vid tillsats av substansen. Vidare antar vi att
konkurrensférdel substansen har en massa pa 10 massaenheter och sjalva

membranproteinet har en massa pa sag 100 000 enheter. Vi
talar da om sa sma enheter att 10/100 000 inte gar att
detektera. Om man daremot kopplar samman flera lager och
kommer upp i storre totala massaenheter kan detektering
ske med hjalp av att exempelvis 4-faldiga lager ger 40
massaenheter substans, och den gar att upptéacka och
analysera. Denna teknik ar patentsokt.

Liposomer i flera lager. Kalla: Layerlab

www.smallcap.se
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Sensorer och nanoLAYER kan ge merfdrsaljning men
formodligen ytterst marginellt

SPR Sensors ar chip som kan anvandas i analysinstrument
salda av Biacore (numera &gt av GE Healthcare). Chipen
réaknas till forbrukningsartiklar. nanoLAYER &r en teknologi
som innebar att man kan guldbelagga nanopartiklar och
skapa ytor med kontrollerad nanostruktur. Vi ser dessa
omraden som intressanta men véljer att tillsvidare inte
parakna nagot vasentligt bidrag till bolagets intakter eller
resultat. Forhoppningsvis far vi anledning att aterkomma och
revidera vara antaganden.

Intensiv forskning och stora anslag

Inom just biomembranforskning pagar en febril aktivitet, och
styrelsen bedémer att den delen vaxer kraftigt. Smallcap.se
instammer och konstaterat bland annat att Stiftelsen for
Strategisk forskning tidigare har gett 45 MSEK till SBC
(Stockholm Bioinformatics Center). Aven EU &ar aktiva
bidragsgivare inom omradet. Ett annat exempel pa det
vaxande intresset ar det faktum att Sverige storsatsar pa
Life Science. | ett pressmeddelande fran november 2009 kan
man lasa féljande:

Sverige erbjuder en bra
miljé fér Life Science-
foretag

"Foretradare for tva stader, ett landsting, tre universitet och
naringslivet har kommit 6verens om att gemensamt satsa pa
att utveckla Karolinska-Norra Stationsomradet till varldens
framsta omrade for life science. Fram till 2025 kommer
minst 50 miljarder kronor att investeras i omradet, vilket gor
satsningen till den storsta investeringen i Sverige nagonsin”.

Bakom satsningen star bland annat Stockholm Stad, KTH,
Karolinska Institutet och Stockholms Universitet. Vi drar inga
storre vaxlar pa detta men konstaterar att det for ett litet
framatstravande bolag ar lattare att vaxa och frodas i ett
land dar mycket forskning och satsning sker.

Malariastudier — konkret applikation som kan ge
uppmaéarksamhet

Varje ar drabbas 300-500 miljoner manniskor av malaria och
av dessa dor ca 2 miljoner av sjukdomen som orsakas av en
parasit som 6verfors av malariamyggan. Parasiten har borjat
utveckla resistens mot befintliga ldkemedel vilket gjort att
det kravs ett nytankande for att komma till bukt med de
enorma problemen. Ett satt att forsoka komma at parasiten

www.smallcap.se
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ar via dess membranprotein som kallas aquaporin. Dessa
proteiner ser till att vatten och andra sma molekyler snabbt
kan transporteras éver membranet och upptackten av
aquaporin har tilldelats Nobelpriset.

I ett forskarsamarbete mellan Chalmers och Géteborgs
Universitet har Layerlabs teknologi anvéants for att studera
transporten 6ver biologiska membraner som formedlas av
malariaparasitens aquaporin. Resultaten fran projektet har
skickats in for publikation i tidskriften Biophysical Journal. En
screening av ett antal potentiella lakemedelskandidater
riktade mot malariaparasitens aquaporin har inletts.
Traditionella metoder har inte den kanslighet som Layerlabs
metod har och framférallt gar det at betydligt mer protein.
Att framstalla dessa proteiner ar en dyr och tidskravande
process och uppskattningen ar att atgangen av protein
minskar tusenfalt vilket naturligtvis minskar kostnaderna for
studierna.

memLAYER ger hogre
kéinslighet och Iléigre
proteindtgdng

Om malariastudien uppméarksammas internationellt ar det
ett bra satt att visa andra forskare runt om i varlden att det
ny finns en ny metod att anvanda sig av. Nagot som kan
vara val s& mycket vart som att vara representerad pa
maé&ssor och konferenser.

Layerlab presenteras pa massor och konferenser
under aret
Under aret kommer flera stora konferenser
(proteinkonferenser) att hallas. Nyligen holls en konferens i
Samarbetet med Bio-Rad Australien (Lorne) dar Bio-Rad presenterade memLAYER
intensifieras tillsammans med deras instrument, i USA kommer ocksa
PEGS (Protein Engineering Summit, dar Bio-Rad ar en av
sponsorerna) att ga av stapeln 17-21 maj. Narmast till
hands ligger SBS som halls i Arizona 11-15 april dar
Layerlab kommer presentera memLAYER tillsammans med
Bio-Rad Laboratories. Man kommer aven att presentera
ytterligare information om aquaporinernas funktion i
malariaparasiten. Det finns aven flera andra méassor och
konferenser och den intresserade kan lasa mer pa
www.genengnews.com.

Z-LAB biosensorinstrument med impedansmatning
Utdver memLAYER, som Smallcap ser som det viktigaste
omradet for tillfallet for Layerlab, finns ett nagra fler
produktomraden (varav SPR sensors samt nanoLAYER finns
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presenterade ovan). Ett fatal exemplar av bolagets
impedansbaserade biosensorinstrument Z-LAB finns
utplacerade i Sverige for vidareutveckling tillsammans med
kund (forskare alternativt lakemedelsforetag).

Det handlar om viljan att méata hur proteiner binder sig till
ytor, och den kunskapen ar viktig till exempel nar ett
implantat ska opereras in i kroppen. Nar ett protein faster in
pa ytan (och alltsa inleder processen med att fasta
implantatet) ar det avgdrande for immunforvarets reaktion
huruvida proteinet behaller sin struktur, eller om det faller
sonder. Faller det sdbnder och mister sin tredimensionella
struktur kan foljden bli att implantatet stots bort. Féljderna
for detta ar sjalvfallet allvarliga oavsett om det ror sig om en
hoftledstransplantation eller en levertransplantation.

z-LAB kompletterar existerande instrument

De instrument som idag analyserar proteiners formaga att
binda sig till ytor ar baserade pa antingen optiska eller
akustiska matprinciper. Dessa metoder kan pa ett bra satt
visa hur proteinerna faster till ytan, MEN kan inte méata
proteinets strukturférandring, dvs. om proteinet behdller sin
3D-struktur. Med hjalp av z-LAB kan forskarna &ven mata
ytans uppladdningsféormaga, och darav dra slutsatser kring
ev. sbnderfall.

z-LAB ar alltsa ett instrument som kompletterar existerande
mattekniker. Detta ar ndgot som Smallcap.se ser som en
viktig faktor for bolaget, da ett konkurrerande instrument
skulle kunna inverka menligt pa forsaljningen av memLAYER
(som ju kan anvandas i existerande system).

Kommersialisering av z-LAB kraver starka partners
Smallcap.se vill podngtera det faktum att vi har beskriver ett
bolag som gar fran en ren forskarmiljo, till att utvecklas till
ett vinstdrivande bolag. Det staller en del krav pa
investorerna sasom langsiktighet och talamod. z-LAB kan

Instrumentutveckling tar mycket val bli en intressant produkt amnad for
tid och krdver stort varldsmarknaden men det &r en bit kvar innan Layerlab ar
télamod dar. Om testerna och utvecklingen gar som den ska haller vi

for troligt att instrumentforsaljningen skulle ma bra av att
skotas av ndgon annan an Layerlab. Det vanliga ar ju t.ex.
att stora bolag med breda portféljer skoter marknadsforing
och forsaljning av produkter inom liknande segment (jamfor
t.ex. Bio-Rad eller GE Healthcare). Det 6ppnar moéjligheter

11
www.smallcap.se



sSmaLwcar se

for Layerlab att licensiera ut eller sélja instrumentdelen. Det
ska bli spannande att félja utvecklingen och nya
samarbetsavtal ska inte uteslutas, kanske redan under
innevarande ar.

Flera olika marknader - biosensorer &r gemensam
namnare

Lakemedel ar "big business”. | lakemedelsbranschen ar
uttrycket tid ar pengar i allra hogst grad en sanning och den
aktor som kan vara med att effektivisera screeningprocesser
och pa det sattet forkorta ett lakemedels tid till marknaden
har goda mojligheter att tjana pengar. Kostnaderna for att
utveckla nya lakemedel ar mycket stora, enligt
branschorganisationen PhRMA i genomsnitt 1,3 miljarder
USD, och 30-40% av den investeringen sker i preklinisk fas.
Endast ca 20 % av alla lakemedel generar dver sin livstid
intakter som tacker forsknings- och utvecklingskostnaderna.

DA DEscuVERY PRECLIMICA CLTNICAL TRIALS Lt SCALE WFy
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Schematisk figur 6ver ldkemedelsutveckling med avseende pa tid och utvardering av
substanser. Kalla: PhRMA
Marknaden for laboratorieutrustning kan definieras pa olika
satt. | en bredare definition kan sagas att det finns runt
200 000 laboratorier i varlden som anvander sig av
analysinstrument och att denna marknad ar vard ca 30 000
Véixande bas av MUSD. Denna marknad ar dock inte i sin helhet adresserbar
installerade for Layerlab och bolagets styrelse gor beddémningen att det i
biosensorinstrument ca 10 % av dessa laboratorier bedrivs verksamhet dar det

skulle vara intressant att anvanda biosensorinstrument och
att det idag finns runt 4 500 biosensorinstrument
installerade runt om i varlden. Dessa instrument ar generellt
dyra och det finns goda mdjligheter for nischspelare att ta
sig in om de kan erbjuda bra pris/prestanda.
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Till biosensorinstrumenten anvands provberedningar, s.k.
kit, en marknad som enligt styrelsen ar vard ca 600 MUSD
och den del som &r inriktad mot membran och darmed
intressant for Layerlab ar snabbt vaxande och idag vard runt
30 MUSD.

Nya applikationer och anvandningsomraden tillfors
Layerlab har ocksa for avsikt att utveckla specifika analyskit
och metoder for sakerhetstestning av ldkemedel. Bolaget
raknar med att lansera en forsta applikation for storningar i
hERG-kanalen i hjarta. Kanalen finns i hjartats muskelceller
och blockering av denna kanal kan leda/leder till plotslig

. . , dod.
Screening av likemedel dr

tidsédande och kostsamt Det &r darfor viktigt att pa ett tidigt stadium kunna sortera
bort lakemedelskandidater som riskerar blockera denna
kanal. Alternativet, att upptacka det i ett senare stadium i
en dyr forskningsprocess, kan vara valdigt kostsamt. Bolaget
gor bedomningen att det arligen gors ca 500 000 tester av
detta slaget och att deras metod skulle kunna ta en del av
marknaden som varderas till 6ver 125 MSEK.

Konkurrenter finns men inte med samma teknikhojd
Nagot som smallcap.se finner anméarkningsvart och som i
allra hogsta grad validerar Layerlabs teknologi ar att
potentiella konkurrenter de facto marknadsfor deras
produkter. Layerlab har unika produkter som inte direkt
konkurrerar med nadgon, men som tangerar och framforallt
kompletterar konkurrenternas utrustning.

Den storsta aktéren inom biosensorer, Biacore, ager en stor
del av marknaden och férutom sjalva instrumentet har de
ocksa valt att framstalla egna analyskit for anvandning i

Studie av transport och instrumenten. De har en yta dar det gar att fasta liposomer,

mdjligheten att bygga men de har ingen teknologi som klarar av att bygga i flera

flera lager dr viktiga lager eller metodologi for att studera transport pa det séttet

konkurrensférdelar som man kan gora med memLAYER . memLAYER fungerar i
Biacores instrument och utokar funktionaliteten pa
detsamma.

Konkurrenterna Biorad och Farfield har valt att se till den
6kade funktionaliteten nar de marknadsfér memLAYER
snarare an att se det som konkurrens och eftersom
memLAYER fungerar i Biacores instrument vare sig de vill
det eller inte skulle det inte vara nagon stérre dverraskning
om Biacore ocksa boérjade marknadsfora Layerlabs
produkter.
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En valdigt intressant situation uppstar saklart om nagon
aktor vill ha ensamratt till den utbkade funktionaliteten och
beslutar sig lagga ett bud pa Layerlab. Layerlab erbjuder
idag sitt kit pa licens utan exklusivitet men vid ett bud skulle
koparen kunna halla licensen for sig sjalv. Forvarv ar en
viktig tillvaxtkomponent for instrumentmarknadens
dominanter som GE och Bio-Rad. | angransande branscher
forefaller forvarvsviljan ha 6kat, ett exempel &r Merck Ag:s
bud pa analysinstrumentbolaget Millipore vart sex miljarder
dollar. Annu mer narliggande ar Biolin Scientifics kop av
Layerlabs partner Farfield. Drivkrafter ar att marknaderna
for finansiering har tillfrisknat, samtidigt som manga mindre
bolag kanner behov av finansiellt starka &gare i ett fortsatt
osakert och foranderligt konjunkturlage. Aven en snabb
teknologisk utveckling och nagot som verkar vara en sno-
bollseffekt av att kunder inom lakemedelsindustrin
konsoliderar okar trycket pa leverantdrer och utrustnings-
tillverkare att starka sina positioner.

Ingen partner har idag
exklusivitet

Nar det kommer till Layerlabs patentsokta metod for analys
av transport in och ut ur en cell i biosensorinstrument finns
det savitt bolaget kanner till inga konkurrenter i dagslaget.

Avseende screening av jonkanaler finns det andra metoder
som enligt bolaget ar mindre flexibla och dessutom ingar i
storre analyssystem. Bolaget tror sig har, nar metoden ar
fardigutvecklad, kunna attrahera ett annat kundsegment
som uppskattar enkelheten

Immateriella rattigheter

Att saga att ett foretag som Layerlab star och faller med sina
patent ar ingen overdrift. Bolaget har konkurrenter med
langt storre resurser och om de inte hade majlighet att
skydda sin teknologi skulle de snart bli fransprungna.
Patentstrider ar ett inte helt ovanligt inslag i lakemedels-
industrin och dartill berérda branscher inklusive instrument-
marknaden och t ex har bade Biacore och Bio-Rad varit
inblandade i patentmal. Bolaget har i skrivande stund fem
patentansoékningar inlamnade mellan 2004-2009, bl. a
gallande metoder att immobilisera och binda liposomer och
att studera molekyltransport éver membran. Patenten ar
sOkta pa en internationell basis och &gs till fullo av Layerlab.
Smallcap.se har ingen mojlighet att bedéma méjligheten till
godkannande utan maste har helt lita pa foretagets
beddmning att patenten kommer att godkannas och utgér
ett bra skydd.
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Beroendet av offentliga anslag bade mojlighet och risk
En stor del av kunderna ar beroende av offentliga anslag for
sina forskningsbudgetar vilket innebar en indirekt politisk
risk. Layerlab har ett starkt kontaktnat inom den
akademiska varlden och en stor andel av den potentiella
kundbasen kommer sannolikt att aterfinnas har. Pa kort sikt
gynnas dock instrumentindustrin av 6kad efterfragan till
foljd av att offentliga anslag 6kat som en del i finanspolitiska
stimulanspaket inte minst i USA. Enligt Bioinformatics har
detta bidragit till att forskningsbudgetar 6kat med 4-5%
framst inom den akademiska vérlden. Ddremot kan det
finnas en risk for en viss svacka i investeringarna om och
nar anslagen dras tillbaka.

Ytterligare kapitalanskaffning sannolik

Koncernen har begrénsade finansiella resurser och det ar
darfor viktigt att den pagaende nyemissionen blir
framgangsrik for att Layerlab ska kunna kapitalisera pa sina
samarbeten och kunna ta de forsta stegen i en
marknadsetablering. Kassaflodet lar vara negativt saval i ar
som nasta ar och hodgst sannolikt kommer en ny
kapitalanskaffning att beh6éva genomféras under 2011 vilket
ocksa papekas i prospektet. For att detta ska ske till en
gynnsam vardering ar bolaget beroende av att under
kommande 1-2 ar kunna pavisa framgangar vad galler
samarbete, orderingang och produktutveckling. Under 2012
spar bolaget att ett positivt kassafldde uppnas.

Ytterligare emission
sannolik

Layerlabs framtida frammgangar kommer att vara beroende
av att bolaget kan satsa tillrackligt pa forskning och
utveckling. Detta kommer sannolikt att bli en betydande
kostnadspost for bolaget. | prospektet lamnas en
uppskattning att 20 MSEK har investerats i bolaget vilket
nog snarast ar en underskattning. MemLAYER &r dock en
fardigutvecklad produkt i dagslaget vilket minskar
forskningsbehovet pa kort sikt.

Prognos - Fardiga produkter, partners och stark
underliggande marknadstillvaxt ger ljusa utsikter
Bolaget har agnat mycket tid och resurser at att utveckla
analysmetod och instrument och kommer nu att ga in i ett
skede dar marknadsbearbetning ar i fokus. Med hjalp av Bio-
Internationell lansering dr Rad och Farfield snabbas forhoppningsvis detta arbete upp
en forutsdttning for atskilligt och det ar en stor fordel att tidigt fa kanaler som
framgadng nar internationellt. Samtidigt finns ingen exklusivitet i dessa
samarbeten och inte heller ndgra garantier. Innevarande ar
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kommer troligen att praglas av blygsam forsaljning byggt pa
ett antal mindre och férhoppningsvis strategiska ordrar.
Bolaget beddmer att forsédljningen i absoluta tal ska ta fart
pa 3 ars sikt och malet ar na positivt kassaflode 2012 och
att omsatta 50 MSEK om fem ar. Vi bedomer att dessa ar
rimliga scenarion dven om det givetvis kan ga saval fortare
som nagot trégare.

Marknaden for proteinanalysutrustning uppgar till ca 3 Mdr
USD och har en tillvaxttakt pa drygt 5 % (kalla Qiagen).
Provberedningssegmentet uppgar till omkring 20 % av detta
varav membranteknologi i sin tur utgér ungefar 1 %o.

Hag tillvéxt for

membrananalys Eftersom membranproteiner utgor 25-30% av cellens
proteiner forefaller det rimligt att anta att membranteknologi
kan na en motsvarande anvandningsgrad pa
proteinanalysinstrumenten. Om detta sker 6ver sag en
period om sju &r motsvarar det en genomsnittlig arlig
tillvaxttakt pa over 30 % for detta segment.

I var prognosmodell réaknar vi med att MemLAYER i sin tur
nar en marknadsandel pa ca 20 % av denna
provberedningsmarknad matt i antal instrument dar
membranproteinanalyser genomfors. Till detta kommer
forsaljning frdn andra produkter som impedansinstrumentet
z-LAB, vi rdknar dock med att memLAYER kommer utgdra
lejonparten omsattningsmassigt.

Rorelsemarginalen for framgangsrika bolag verksamma inom
bioteknikutrustningsmarknaden forefaller variera mellan
ungefar 10 och 20 % dar timingen av storre
utvecklingsinsatser far stor inverkan. Vi anser det rimligt att
anta att Layerlab skulle kunna uppat 15 % marginal under
forutsattning att bolaget kan na tillrackliga volymer,
uppskattningsvis 100 MSEK i omséattning. Detta ligger
naturligtvis en bit bort men ar i vara dgon ett fullt rimligt
scenario under andra halvan av detta artionde. Som en
jamfdorelse ar detta vad Biolin omsatte under 2009 inom
vetenskapliga instrument.
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Prognos for omsattning, tillvaxt och rérelseresultat (EBITA). Killa: Smallcap

Vardering: Tidig fas i het marknad ger ett gott
uppvéarderingsutrymme for den riskvillige

Bolag inom analysinstrumentbranschen varderas hogre an
borsen i genomsnitt. En hég och forhallandevis stabil
marknadstillvaxt under de senaste aren bidrar sannolikt
samtidigt som och behovet av teknisk utveckling &r stort och
utsikterna ljusa. Detta gor samtidigt manga bolag till
uppkopskandidater.

Bolag Kurs PE 10P EV/Sales 09
Bio-Rad 96,7 19,7 1,9
Thermo Fisher 48,5 14,3 2,2
Qiagen 22,1 23,7 5,3
Biolin 10,7 39,4 2,8
Snitt 24,3 3,1

Kalla: Bolagsdata, Barrons online och Smallcaps berdkningar

Ett PE-tal pa 15-20 eller en vardering pa 1,5-2 ganger
forsaljningen ser knappast ut att vara i 6verkant i en
branschjamforelse. Nar Layerlab en omsattning pa 50 MSEK
inom en femarsperiod borde bolaget darfor vid den
tidpunkten atminstone kunna varderas till 75 MSEK. Det
motsvarar ett borsvarde idag pa ungefar 40 MSEK med ett
avkastningskrav pa 15 %.
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Detta ar i linje med eller nagot 6ver det motiverade varde vi
beraknar genom en kassaflédesvérdering:

DCF-vardering

Riskpremie 5,50% Tillvaxt prognosperiod 09-18 68% Foretagsvarde MSEK

Betavarde 2,20 Langsiktig tillvaxt 5% + rorelseframmande tillgdngar MS|
Riskfri ranta 3,50% Langsiktig marginal 12,5% - rantebarande skulder MSEK
Foretagsréanta NPV Prognosperiod MSEK 1 Aktiedgarvarde MSEK

WACC 15,60% NPV Stabil period MSEK 28 Aktieagarvarde per aktie SEK

Antaganden om diskonteringsranta far en stor betydelse:
+/- 1 % slar -/+ 6 MSEK pa vardet enligt modellen, givet
oférandrade antaganden i 6vrigt. | takt med att forsaljningen
kommer igang bor det vara motiverat med ett lagre
avkastningskrav.

Utifran vara prognoser och varderingsansatser bedomer vi
alltsa att det finns ett tydligt utrymme for uppvardering,
mellan 40 och 60 procent fran introduktionspriset.

Slutsats
Layerlabs produkter &r komplicerade for att uttrycka sig milt.

De ror sig i forskningens absoluta framkant och det kravs en
hel del kunskaper for att bara oversiktligt forsta vad det ror
sig om. Men kanske ar det inte noédvandigt att forsta
produkterna i detalj for att ta till sig bolaget som en
investering. Kanske kan det racka att titta pa de indicier som
finns:

e Layerlab hjalper lakemedelsbolag att snabbare fa
produkter till marknaden genom en unik metod som
idag har baring pa 50 % av alla existerande lakemedel

e Bolaget har lyckats teckna aterforsaljaravtal med tva
bolag, varav det ena & nummer tva pa marknaden,
som utan ersattning kommer att marknadsfora deras
produkt.

¢ En namnkunnig styrelse satter sitt rykte pa spel

e Vardering vid emission ligger i linje med eller under
vad som redan har investerats i bolaget.

Enligt vara varderingsmodeller som forvisso till viss del
bygger pa foretagets egna forvantningar ar bolaget till och
med undervarderat och var bedomning ar att Layerlab har
stora mojligheter att kopas upp av en storre aktor. Det
kommande aret blir sannolikt en fingervisning om huruvida
marknaden &ar redo for Layerlabs produkter.
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Vi raknar med en relativt lang startstracka, men att det
langre fram kommer att bli riktigt h6g tillvaxt. 1 vanlig
ordning maste den hugade spekulanten vara medveten om
att det ror sig om hdg risk och att bolagets planer kan
komma att forsenas. Smallcap tycker trots detta att Layerlab
ar tillrackligt intressant for investeraren med talamod.
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RESULTATRAKNING (MSEK) 2009 2010P 2011P 2012P 2013P

Nettoomsattning 1 2 10 22 42
Forandring 100% 391% 125% 88%
Ovriga rérelseintakter

Rorelsens kostnader -2 -6 -11 -20 -37
Bruttoresultat -1 -4 -2 2 5
Avskrivningar -1 -1 -2 -3
Rorelseresultat -1 -4 -3 0 2
Rantenetto 0]

Ovriga finansposter
Intressebolag
Minoritetsintresse

Resultat fore skatt [ -1 -4 -3 0] 2]
Full skatt 0 0
Redovisat resultat efter skatt -1 -4 -3 0 1
Vara justeringar efter skatt
Justerat resultat efter skatt -1 -4 -3 (0] 1
Roérelsemarginal -101,0% -214,1% -25,7% -0,6% 3,9%
Fullskattesats 28% 28%
Rantabilitet justerat eget kapital -47% -89% -49% -3% 27%
Réantabilitet sysselsatt kapital -28% -72% -28% -1% 14%
KASSAFLODE (MSEK) 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Kassaflode fore forandring i
rorelsekapital och investeringe -1 -4 -2 2 4
Minskning/6kning i rorelsekapital 2 -3 -3 0 -3
Kassaflode fore investeringar 1 -7 -4 2 1
Investeringar i maskiner, fast. mm -1 -1 -2 -3
Ovriga investeringar, netto
[Kassafléde efter investeringar| 1 -8 -5 o] -2|
Utdelning
Nyemission 2 7
Forandring i nettoskuld 3 (0] -5 (0] -2
Sjalvfinansieringsgrad r -1402% -446% 101% 42%
Investeringar/Fakturering 25,0% 10,2% 9,0% 7,2%
Investeringar/Avskrivningar r 100% 100% 100% 100%
BALANSRAKNING (MSEK) 2009 " 2010P 2011P 2012P 2013P
Likvida medel 1 1 1 1 1
Ej rantebarande omsattningstillgan 0 1 4 6 10
Varulager
Goodwill 6 6 6 6 6
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 0 0 0 0
Summa tillgangar 7 8 11 13] 17]
Ej rantebarande skulder 3 0 1 2 4
Rantebarande skulder 1 1 7 7 8
Konvertibla forlagslan
Minoritetsandel
Eget kapital 3 6 4 4 5
Summa skulder & eget kapital | 7 8 11 13| 17|
Varulager/Fakturering
Rorelsekapital/Fakturering -146% 25% 35% 15% 15%
Rantebarande nettoskuld (] (0} 6 6 7
Nettoskuldsattningsgrad 1% 2% 145% 148% 149%
Soliditet 45% 82% 34% 30% 28%
20
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PER AKTIE (SEK) 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Arsslutkurs 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Forandring r

Borsvarde (MSEK) 17 25 25 25 25
Genomsnittligt antal aktier (miljone 2,56 3,66 3,66 3,66 3,66
VPA (full skatt) -0,43 -1,17 -0,69 -0,03 0,32
Forandring r 171% -41% -96% -1285%
P/E-tal (full skatt) -15,6 -5,8 -9,8 -250,0 21,1
P/S-tal 17,31 12,37 2,52 1,12 0,59
EBIT-multipel -17,2 -5,8 -12,0 -220,6 19,7
Kassaflode per aktie e inv 0,33 -2,08 -1,51 0,00 -0,48
Kurs/Kassaflode e inv. 20,5 -3,3 -4,5 1430,4 -13,9
JEK 1,3 1,7 1,1 1,0 1
Foérandring F 37% -40% -3% 31%
Réantabilitet JEK -47% -89% -49% -3% 27%
Kurs/JEK % 529% 387% 640% 657% 501%
Substansvarde 1 2 1 1 1
Kurs/Substans 529% 387% 640% 657% 501%
Utdelning

Forandring Pusnnuiiy Tannnann Thesinn Teasiny T

Direktavkastning %
Utdelning/VPA
Utdelning/JEK

21
www.smallcap.se



sSmaLwcar se

Ansvarsbegransning

Detta analysmaterial dr en del av tjansten Uppdragsbevakning. Tjansten innebdr att Smallcap.se for bevakningen
erhaller ekonomisk ersattning fran det analyserade bolaget. Allt analysmaterial som publiceras pa Smallcap.se ar
oberoende, vilket innebar att bedomningar och slutsatser inte paverkas av att Smallcap.se erhaller ekonomisk erhaller
ersattning fran det analyserade bolaget.

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Smallcap.se tar inget ansvar for eventuella forluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Smallcap.se garanterar inte heller att informationen i
analysmaterialet ar fullstandig eller korrekt.

Smallcap.se/Smallcapse AB

Disclaimer
Smallcap.se r en oberoende aktér som dgs av Smallcapse AB. Fokus ligger pa analys av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Smallcap.se stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstdlla Smallcap.se: s stdllning som oberoende. Smallcap.se erbjuder olika
typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Smallcap.se:

-annonsering via banners och utskick
-Uppdragsbevakning, Uppdragsbevakningen ar en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids
via Smallcap.se

Smallcap.se: s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Smallcap.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys. Eget innehav uppdateras I6pande och finns
tillgangligt pa Smallcap.se

Smallcap.se lamnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Smallcap.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga
forhallanden anvandas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller salja
aktier. Smallcap.se tar inte hdnsyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra
kundspecifika behov. Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltankta
aktieinvesteringar som Smallcap.se analyserar. Kunden bor darfér endast beakta Smallcap.se som en av flera kéllor for
sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Smallcap.se forsoker sakerstalla att innehallet
i analyserna skall vara korrekt och inte missvisande

garanterar inte Smallcap.se att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga. Vidare maste lasare vara inférstadd med att
de framtidsutsikter som Smallcap.se prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias. Smallcap.se friskriver sig
fran och svarar inte i ndgot 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 Smallcap.se.

Material publicerat pa/av Smallcap.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstdnd kopieras, ateranvindas,
distribueras eller publiceras.



