Analyst Group

Bull or Bear Equity Analysis
Analyst: Martin Stahl

7 March 2016:

DEFLAMO

BULL OR BEAR ANALYSIS



Bull or Bear Analysis
g

Analyst Group

Market Potential

Quality of Earnings

Introduction

~

Value Drivers Quality of Management

» Stora mdjligheter pd en marknad som férvantas
vara vard 10,4 mdUSD 2019. Okad efterfragan pa AR -

. . . Martin Stahl martin.stahl@analystgroup.se
alte__rnatlv till kg_nvempnella flamskyddsmedel gynnar Adress AG Equity Research AB
aktorer med miljoprofil likt Deflamo. Skeppargatan 41

114 52 Stockholm

» Teknikledande produkt. Apyrum har visat sig Hemsida www.analystgroup.se

overlagsen konkurrenterna vad galler prestanda och DEFLAMO

kostnadseffektivitet till lagsta mojliga miljopaverkan. Aktiekurs 3,75

v. 52 hogsta/lagsta 5,27/2,16

» Ny produktionslinje sakerstaller tillrackliga volymer till Antal aktier 19656 397~
e . R i Borsvarde (MSEK) 73,70

de V|kt|ga} _produ!fth_n.stgsterna vilket sannolikt kommer Nettoskuld (MSEK) 2079
resultera i 6kad forsaljning. EV (MSEK) 52,01

Sektor Specialkemi

» Stora mojligheter i diskussioner med internationell Lista/kortnamn First North/DEFL B
industrikoncern. Ett eventuellt samarbetsavtal kan Nésta rapport 2016-04-26
Oppna upp nya marknader och darmed bidra till att
kraftigt 6ka forsaljningen. Stora samordningsvinster vad Lt +27,56 %

galler forskning och utveckling ar ocksa aktuella. 3 manader +4,25 %

1ar -40,99 %

0,

» Hogt kapitalbehov historiskt sett i kombination med ML +14.13%

en hog burn rate drar upp risknivdn. Marknadens

HUVUDAGARE

forvantningar ar dock mycket laga varfor positiva Avanza Pension 7’85?’
besked kan ge aktiekursen fart. GrynmgSkus.t Holding AB 6,35%
9 Jan Blomquist 6,20 %

UB Securities AB 5,69 %

Nordea Bank Finland ABP 5,43 %

Estimerad global efterfrdgan, CAGR 6,7 %

LEDNING

CEO Per-Erik Velin
2,8 Styrelseordférande Jan-Ove Aspeblad
2,6 INSYNSHANDEL NAMN FORANDRING  TOTALT
2,4 5 2,60 29/10/15 Jan Blomquist +108 999 (B) £ 3(732)
2,2 ¢
' 2,29 29/10/15 Jan-Ove Aspeblad  +3125 (B 18125
2,0 2,14 110f P (6) (8)
1,8 29/10/15 Per-Erik Velin +5 000 (B) 29000
1,88 (8)
1,6 i ) 444358
14 29/10/15 Par Stenstierna +85 023 (B) 8)
1,2 29/10/15 Asa Hansdotter +3125 (B) 18 1(235)
1,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019

W miljoner ton

Value Drivers

Den nya produktionslinjen sékerstaller
tillrackliga volymer for produktionstester

*Full teckning i Foretradesemissionen innebdr att antalet aktier i Bolaget

okar fran 10 345 474 till 19 656 397 aktier.

och sanker tillverkningskostnaderna

Fortsatt gynnsam marknadssituation
for aktorer med miljoprofil /
= w

Betydande forsaljning uppvisas till
foljd av gjorda satsningar

Bolaget ar trots allt en i sammanhanget
billig uppkdpskandidat varfor detta utfall
ockséa ar majligt

/‘.—_

Avtal traffas med namnd industriell aktor vilket
kan driva férsaljning och innovation
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Fortydligande av rating

Analyst Groups "bull and bear™system syftar till att kort illustrera hur vi ser pa utsikterna for ett bolag ska lyckas i framtiden.
Héar sa vdgs bade historiska faktorer samt handelser som ligger i framtiden in. Skalan gar fran det bear 5, vilket dr det sdmsta
betyget, till bull 5, vilket ar det basta. Dar bear 5 innebar att det ar mycket lite som talar for att ett bolag ska lyckas inom det
omradet i framtiden baserat pa historisk data och hur detta férhaller sig till framtiden. Och bull 5 innebar saledes att det &r
valdigt mycket som talar for att ett bolag ska lyckas i framtiden baserat pa dess historik.

Mycket lite talar for framtida framgéng Mycket talar for framtida framgang
5 4 3 2 1 1 2 3 4 5
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Business Summary

Deflamo AB éar ett specialkemiféretag som utvecklar,

producerar och marknadsfor flamskyddsmedel under
produktnamnet Apyrum. Apyrum &r ett patenterat,
miljdanpassat och biologiskt nedbrytbart alternativ till

konventionella flamskyddsmedel vilka ofta ar baserade
p& miljé- och halsofarliga &mnen. WwWw. deflamo.se

Analyst Group *Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investment Thesis

Stora mojligheter p& en marknad som 2019
forvantas vara vard 10,4 mdUSD. Tillvaxten
motsvarar en CAGR om 6,7 % fran basaret 2014.
Konsensus bland marknadsanalytiker ar att en
stor del av denna tillvédxt kommer drivas av en
Okad efterfragan pa miljoanpassade produkter likt
Deflamos Apyrum. Ett tilltagande regleringstryck
och en oOkad miljomedvetenhet kommer gynna
Deflamo i arbetet mot bred marknadsacceptans
och ett positivt kassafléde. Vi forutsatter i
analysens berdkningar att emissionen blir full-
tecknad.

Teknikledande produkt avseende prestanda,
kostnadseffektivitet och miljoegenskaper.
Apyrum har i en rad tester visat sig leverera over-
lagsen prestanda i forhallande till miljopaverkan
jamfort med konkurrerande produkter. Da
Deflamo erbjuder skréaddarsydda lésningar med
utgdngpunkt i sin omfattande applikations-
kompetens, kan en lag kostnadsniva bibehallas.
Detta har ront stort intresse bland presumtiva
kunder vilket resulterat i en gedigen projekt-
portfélj. Dessa projekt har dock kantats av
problem, framst hanforliga till kontrakts-
tillverkarnas oférmaga att leverera tillrackliga
volymer till kritiska testmoment. Mot bakgrund av
uppvisat kundintresse ar det uppenbart att
Apyrum har en plats pa marknaden férutsatt att
kapacitetsproblemen undanréjs med den nya
produktionslinjen.

Leveransproblem atgardade med ny produkt-
ionslinje. Emissionslikviden &r delvis tankt att
bekosta fardigstallandet av en ny produktionslinje
i Karlshamn. Foérutom att séakerstélla tillrackliga
projektvolymer s& kommer den nya anlaggningen
bidra till sankta tillverkningskostnader, hdojd
produktkvalitet och optimering av utvecklings-
processen. Deflamo kan med denna insourcing-
mandver sannolikt korta ned tiden till positivt
kassaflode avsevart.

Potentiellt samarbete med en internationell
industrikoncern. Deflamo har aviserat att de for
diskussioner med en industriell aktdr avseende
utveckling, produktion och marknadsféring. Av
bolagets kommunikation att déma framstar det
som att de &r mycket néra ett avtal vilket ar en
viktig trigger under H1 2016. Ett samarbetsavtal
hade gett Deflamo tilltrade till nya marknader
vilket med stor sannolikhet drivit forsaljningen. Ett
avtal hade ocksa inneburit betydande synergier
vad géller forskning och utveckling.
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Finansiering sakrad narmaste aret. Efter
emissionen kommer kassan vid nolltillvéaxt och
befintlig kostnadsmassa racka i cirka 5 kvartal (se
graf nedan). Forutsattningarna ar dock goda for en
betydande forsaljningstillvaxt varfér detta scenario
framstar som osannolikt. Bolagets historik visar att
kapitalbehovet har varit hogt under en relativt lang
period med i snitt en foretradesemission per ar de
senaste fem aren. Fortsatt brist pa resultat riskerar
att urholka fortroendet hos aktiedgarna vilket kan
forsvara framtida finansieringsforsok. Likviditeten i
aktien ar lag varfor spreaden stundtals kan vara
stor vilket ocksa bidrar till att 6ka risknivan.

Kassa och Burn Rate MSEK
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Tva patentansokningar inlamnade under Q1
2016. Den ena avser en PVC-applikation som
beddéms ha stor kommersiell potential och den
andra en unik produktionsprocess som innebér en
rad fordelar for bolaget. VD gdér bedémningen att
chansen for att f& dessa beviljade &ar god och att
Deflamo nu &r redo att vanda sig mot den globala
marknaden. Bolaget har sedan tidigare patent i
Europa och delar av Asien.

Rutinerad ledning och styrelse. Mer djupgaende
erfarenhet frdn kemisk produktutveckling saknas
dock pa lednings- och styrelsenivd, undantaget
avgdende VD Per-Erik Velin. Insideragandet ar
godkant men nagon tydlig huvudagare saknas i
dagslaget. Incitamentsprogrammet &r intressant
da optionernas teckningskurs sattes till offensiva
18 kr, motsvarande 4,8 ganger dagens Kkurs.
Optimismen var saledes stor vid tiden for beslutet
vilket far anses ha ett positivt signalvarde.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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General Description and Market

Bolagsbeskrivning

Deflamo ar ett svenskt specialkemiféretag som
utvecklar, producerar och séljer den miljovanliga
flamskyddsteknologin  Apyrum. Apyrum ar ett
effektivt och biologiskt nedbrytbart alternativ till
konventionella flamskyddsmedel vilka ofta inne-
haller miljé- och halsofarliga amnen, exempelvis
brom, klor eller borsyra. Apyrum ar mangsidigt
och kan integreras direkt i en lang rad industriella
tillverkningsprocesser. Bolaget har dock valt att
inledningsvis fokusera sina forséljningsinsatser
mot den Europeiska PVC-industrin da potentialen
inom detta segment bedémts vara sarskilt stor.

Deflamos forsaljningsprocess kannetecknas av
ett nara samarbete med kunderna avseende
utveckling, optimering och utvérdering av de
processer som rér flamskyddsapplicering och
-hantering. Dessa utvecklingsprojekt innefattar
féljande moment:

» Potential. Mojliga kunder bekréftar sitt

intresse for att utvardera Apyrum.

» Labbtest. Smaskaliga tester genomférs
med syftet att optimera receptet for den

aktuella applikationen.

» Brandtest. Efter att ha tagit fram ett

optimalt recept brandtestas losningen i
bolagets eget laboratorium.

» Produktionstest. Darefter testar kunden

Apyrum i sin egen produktionslinje for att
slutligen utvardera dess potential.

Med den nya produktionslinjen har Deflamo
tillgang till en komplett utvecklingsapparat vilket
sannolikt kan forkorta time to market for de
aktuella applikationerna betydligt, vilket borde
paverka forsaljningen positivt frdn och med
Q2/Q3 2016.

Marknad

Den europeiska marknaden for flamskyddsmedel
varderades 2013 till 1,8 mdUSD pa arsbasis och
forvantas vaxa betydligt kommande ar.
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Analyshuset BCC Research har bedémt att tillvaxten
primart kommer drivas av en okad efterfrdgan pa
miljdvanliga alternativ och en tilltagande anvandning
av lattbrannbara material. P& EU-nivA drivs
dessutom en rad regulatoriska processer inom
ramen for den Europeiska kemikalielagstiftningen
(REACH), vilka bland annat syftar till att reglera
anvandandet av halogenbaserade flamskyddsmedel.
Deflamo ar synnerligen val positionerat infér detta
skifte d& Apyrum har visat sig vara det, bade ur
prestanda och miljdhanseende, basta alternativet till
halogenbaserade flamskyddsmedel pa marknaden
idag. Aven andra i branschen vanligt forekommande
amnen &ar under granskning och kan komma att
forbjudas vilket ytterligare torde gynna aktérer med
miljoprofil likt Deflamo. Vidare kan bolaget med sin
applikationskompetens se till att bibehdlla en
konkurrenskraftig totalkostnad, vilket underlattar
skiftet aven for de mest priskansliga av féretag.

Varldsmarknad 2019

2,5; 24% = Europa
= USA
Asien
2,3, 22% Ovriga

mdUSD; Marknadsandel

Marknaden kannetecknas av hard konkurrens och
domineras for narvarande av ett antal stérre aktorer
sdsom Clariant, Great Lakes och Lanxess dar
flamskyddsmedel ar en del av en mer omfattande
produktportfolj. Darutéver finns det en Iang rad nisch-
bolag med varierande verksamhetsinriktning. Till
Deflamos fordel sa ser ingen av de storre aktérerna
ut att aktivt prioritera miljovanliga alternativ i
dagslaget, vilket gor Deflamo till en intressant
uppkopskandidat.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Management and Board

Per-Erik Velin, CEO

29 000 B-aktier, 571 431
personaloptioner

d a

Civilingenjor i Kemiteknik och EMBA fran Lunds
Universitet. Per-Erik har mangarig erfarenhet frén
kemikalieindustrin efter sin tid inom Perstorp-
koncernen. Per-Erik har tidigare arbetat med
forsaljning mot PVC-industrin och marknaden for
brandskyddsfarger.

Jan-Ove Aspeblad,
Styrelseordférande

18125 B-aktier

Civilekonom. Jan-Ove har erfarenhet fran en rad
ledande poster inom AAK AB, bl.a. som CFO och
koncerncontroller. Han har &aven stor kunskap
inom M&A. Jan-Ove &r en rutinerad styrelse-
ledamot med tidigare uppdrag inom bl.a. AAK AB
och EC-gruppen AB.

Asa Hansdotter,
Styrelseledamot

18 125 B-aktier

Juristexamen frdn  Lunds Universitet. Asa
Hansdotter ar advokat och partner i Mannheimer
Swartling Advokatbyrd. Hon ar framforallt
verksam inom det bolags- och aktiemarknads-
rattsliga omradet samt hanterar lopande
allmanna affarsjuridiska fragor for bade noterade
och onoterade foretag. Asa har aven erfarenhet
av svenska och internationella foretagsover-
latelser. Asa &r styrelseledamot i Proventus
Capital Management AB.
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Fredrik Westin, CTO och
Styrelseledamot

159 167 A-aktier, 103 612 B-aktier
och 200 000 personaloptioner

Studier i handelsréatt, foretagsekonomi och
nationalekonomi vid Uppsala Universitet och
Stockholms  Universitet. Fredrik ar en av
grundarna till Deflamo och var fram till 2014 CEO
for bolaget. Fredrik har erfarenhet dels fran sin tid
pa ledande positioner i en rad tillvaxtféretag och
dels fran konsultbranschen dar han
specialiserade sig pa foretagsutveckling och
entreprendrskap. Fredrik &ar &aven ledamot i
branschféreningen Nordiskt Brandskyddat Tréa.

Jan Blomquist,
Styrelseledamot

37 823 A-aktier och 603 372 B-aktier

Studier i nationalekonomi och matematik vid
Stockholms Universitet. Jan har 20 ars erfarenhet
fran finansbranschen och var fram till 2004
anstalld och partner pa HQ Bank AB. Han har
darefter arbetat med investeringar i ett antal
noterade och onoterade bolag. Jan har tidigare
varit styrelseledamot i Aerodyn AB, OSS
reklambyrd AB och Lateo AB.

Par Stenstierna,
Styrelseledamot

48 827 A-aktier och 444 358 B-aktier

Stenstierna ar

Par
Christiansen & Stenstierna AB, dar Par ar aktiv
bade som investerare och Senior Advisor. Par
har mer @n 20 ars erfarenhet frAn management,
forsaljning och affarsutveckling bade inom mindre
tillvaxtbolag och stdrre organisationer. Par &r

grundare och partner i

styrelseledamot i Inventech Europe AB och
styrelseordférande i Stratur AB.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull or Bear

Da Deflamo i dagslédget saknar betydande intékter har vi valt att stélla upp fyra tinkbara framtidsscenarion: bull, best,
bear och worst. Mot bakgrund av att Deflamo ej kommunicerat ndgra tydliga finansiella mal sG kommer de tillhérande
resonemangen primdrt baseras pd rikneexempel vilka vi bedémt vara rimliga givet bolagets férutsdttningar.

Bullscenario. | detta scenario béar de namnda
satsningarna frukt med fler lyckade produkttester
och darigenom ett 6kat antal projekt som leder till
fortsatt Okad forsaljning. Diskussionerna med den
internationella industrikoncernen utmynnar i ett
samarbetsavtal vilket bidrar till att 6ka forsalj-
ningen dramatiskt. Kan Deflamo med hjalp av
denna partner nd en marknadsandel pa 1 % i
Europa 2019 nads en omsattning om 29 MUSD,
vilket relativt bolagets vardering post money
renderar ett EV/S pa 0,21. Detta far anses vara
en mycket attraktiv nivd forutsatt att brutto-
marginalen pa sikt narmar sig branschsnittet.
Skulle Deflamo dessutom n& en marknadsandel
pa 0,5 % pa ovriga marknader tillkommer en
forsaljning om 38 MUSD vilket renderar en total
omsattning pa 67 MUSD och ett EV/IS pa
anmarkningsvart laga 0,1. Har forutsatts for
enkelhetens skull noll marknadstillvaxt fran och
med 2019 samt att eventuella kapacitetsproblem
har blivit undanrdjda.

Best Case. D& Apyrum av allt att déma ar teknik-
ledande &r det inte omdjligt att hogre marknads-
andelar an de ovan angivna pa sikt ar nabara,
vilket far dagens vardering att framsta som an
mer aptitlig. |1 grafen nedan har vi varit mycket
optimistiska och utgatt fran att Deflamo lyckas na
en marknadsandel pa 3 % i Europa och 1,5 % i
resten av varlden for att pa ett tydligt satt
illustrera hur ett best case-scenario skulle kunna
se ut pa lang sikt. Detta renderar en total
omséttning om 200 MUSD och ett EV/S néara noll.

Omesattningsexempel och EV/S

250 0,25
200 0,2
0,15
150 ’
0,1
100
0,05
50 ‘- 0
0 -0,05
Europa Bull Totalt Bull Europa Best Totalt Best
Case Case Case Case
mmm Omsattning mUSD EV/S
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Diskussionerna med industrikoncernen kan &ven
utmynna i ett uppkop, da de etablerade aktorerna
lange har negligerat marknaden for miljovanliga
flamskyddsmedel och déarfér kan ténkas vilja starka
sina positioner med hjélp av Deflamos patentportfolj
och industriella know-how. Referensaffarer har
genomférts i intervallet EV/S 0,6-1,9 vilket i en
uppkopssituation hade inneburit en uppsida pa 185-
800 % fran dagens kursniva, givet en marknads-
andel pa 1% i Europa 2019.

Bearscenario. | detta scenario utgar vi ifran att
Deflamos problem med att nd ut pd marknaden
kvarstar och att ett samarbetsavtal ej kommer till
stand. Forséljningen kan mot bakgrund av det stora
kundintresset sannolikt ta visst fart, men ytterligare
kapitalinjektioner kommer kréavas for att sékra den
fortsatta verksamheten.

Worst Case. Skulle burn raten av ndgon anledning
Oka i samband med den nya produktionslinjens
idrifttagande och detta kombineras med utebliven
forséljning kan vagen till ndsta emission bli Kkort,
nagot som kan komma att férsvara kommande
finansieringsforsok. Ytterligare emissioner kan mot
bakgrund av bolagets historik bli svara att motivera
om inte tecken pa varaktig vandning kan uppvisas.

Slutsats. Det ar uppenbart att Deflamo star infor en
rad utmaningar framover. Ledningen visar dock pa
ett stort matt handlingskraft och ambition, varfor var
beddémning vager éver mot Bull. Marknaden verkar
prisa in fortsatt forsaljningsmassig kraftgang vilket
kan innebéra ett bra kdplage for den riskvillige. Med
ett eventuellt samarbete pa gang, en valfylld kassa
och en komplett produktionsapparat ar mojligheterna
stérre &n nagonsin tidigare.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Teknikledande produkt

= Historik av flera emissioner

" VaIfyIId kassa efter emissionen = Relativt resurskravande salj- och
= Unik forséljningsprocess utvecklingsprocess
= Komplett utvecklings- och

produktionsapparat

Stor potentlell marknad Om férséljningen inte tar fart kan
" Efterfragan pa miljovanliga vagen till nasta emission bli kort
alternativ spas 6ka stadigt under = Mer kapitalstarka konkurrenters

en lang tid framover

intrade p& omradet

= Stor potential i mojligt samarbete
» Bolaget ar en uppképskandidat

Rating

ﬁ Value Drivers

| nértid ar det framst ett eventuellt samarbetsavtal som kan komma att driva
kursen. Kan Deflamo mot bakgrund av gjorda satsningar dessutom uppvisa
stadiga intékter finns betydande kurspotential.

R Qualiy of

Forsaljningen har kommit igang under Q4 2015 vilket ar ett mycket positivt
tecken infor framtiden. Okningen sker dock fran laga nivaer.

B Earnings
4
Det ar uppenbart att potentialen ar enorm i Deflamos fall. Kan bolaget med sin
Market Potential | t€knikledande produkt nad endast en liten del av marknaden nds en omsattning
om tiotals mUSD, vilket illustreras i vart bullscenario.

R Quality of

Management

Ledning och styrelse framstar som erfarna. Svarigheter att finna historik kring
tidigare prestationer drar dock ned betyget.

‘ Overall view

Deflamo kan vara en spannande krydda i en valdiversifierad portfélj. Med en
teknikledande produkt, en valfylld kassa och en optimerad utvecklings- och
forsaljningsprocess har bolaget goda mdjligheter att nd positivt kassaflode.

Analyst Group

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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CEO-interview 01/03-2016

Namn tre skél att investera i Deflamo?

1. Marknaden for flamskyddsmedel ar stor
och vaxer stadigt. Efterfragan pa miljo-
vanliga alternativ vantas dessutom o6ka
betydligt snabbare an marknaden i 6vrigt

2. Vi kan hjalpa kunderna fran projektidé till
fardig produkt och pa sa satt se till att de
far en miljoanpassad formulering med
oforandrade eller battre brandskydds-
egenskaper till en attraktiv kostnad.

3. Tack vare nyligen inskickade patent-
ansoOkningar kan vi agera pa en global
marknad, och inte som tidigare, vara
begransade till Europa och delar av
Asien

Varfor ska det ta fart nu?

Deflamo har forvisso funnits i flera ar, men
det var forst pd hosten 2014 som bolaget
startade sitt forséljningsarbete. Vi har sedan
dess valt att initialt fokusera pa PVC och
forsaljningen har borjat ta fart. Under sista
kvartalet 2015 fick vi in fler order an vad vi
salt under hela 2015. Detta ar naturligtvis
gladjande och ett gott bevis pa Apyrums
funktion, vilket ger oss anledning att vara
optimistiska infor framtiden.

Vad ser du mest fram emot under aret?

Jag ser verkligen fram emot att se vara nya
produktionsanlaggning, som initialt kommer
att anvandas for pilot- och testverksamhet,
att driftsattas. Den kommer ge o0ss
mojligheter att utveckla nya produkter,
optimera processen och ge oss en battre
produkt till en betydligt lagre kostnad.
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Hur ser du pa konkurrenssituationen?

Vad vi kanner till finns inga direkta
konkurrenter vad galler tillhandahallandet av
ett miljovanligt likvardigt alternativ. Vid en
oberoende livscykelstudie genomférd 2011
av det engelska miljdinstitutet Gnosys
undersoktes de 40 vanligast forekommande
icke halogenbaserade flamskyddsmedlen
pa marknaden. Apyrum rankades bast i
testet avseende bade totala miljoeg-
enskaper och flamskyddsfunktion.

Vad skulle ett eventuellt samarbete
innebara i praktiken?

Det samarbete som diskuteras omfattar

forskning och utveckling, produktion,
marknadsféring samt forsaljning. Det
forvantas aven innebara tillgdng il

vasentliga kompetenser inom produkt-
utveckling och produktionsprocesser, en
bred kundbas och en global séljorganisation
vilket skulle ge ytterligare mojligheter for en
snhabbare marknadspenetration. Det ar dock
viktigt att understryka att ett samarbete inte
garanteras innan slutliga avtal ar ingangna,
aven om det i dagslaget rader en samsyn i
diskussionerna.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument och all annan information som harror fran AG Equity Research AB (Vidare Analyst Group) &r
framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen ar baserad
pa kallor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillforlitiga. Analyst Group kan dock aldrig
garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen baseras pa subjektiva bedémningar om
framtiden, vilka alltid innehéller en osakerhet och bor anvandas forsiktigt. Analyst Group kan darfor aldrig garantera att
prognoser och framatblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa information
frin Analyst Group, ndgon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och all annan information som héarrér frdn Analyst Group ar avsedd att vara ett av
flera redskap vid investeringsbeslut rorande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det rér sig om.
Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och information samt konsultera en finansiell
radgivare infor alla investeringsbeslut. Analyst Group fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad
slag det m& vara som grundar sig p& anvandandet av analyser, dokument och all annan information som héarror fran Analyst
Group.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler for analytiker, utéver detta s& har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad om
investeringsrekommendationer riktade till allménheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9) efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ research och évervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull
Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear
Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for en
negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att géra analysen.
Uppdragsgivaren Deflamo (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft
asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgora en subjektiv bedomning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &ar rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-
2015). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under férutsattning att analysen delas i oférandrad
form.
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