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Peggar upp for 2014

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 13,90
Hogsta/Lagsta (12M) 14,65/2,72
Antal aktier (m) 231,7
Borsvéarde (SEKm) 3631
Nettoskuld (SEKm) 82
Enterprise Value (SEKm) 3713

Reuters/Bloomberg OPUS.ST/OPUS SS
Listning Nasdag OMX Small Cap

2013 2014E  2015E  2016E
Forsaljning 1047 1484 1706 1741
EBITDA 142 283 333 352
EBIT 112 267 318 336
Vinst f. skatt 90 227 291 314
EPS, just. 0,26 0,62 0,79 0,85
EK/A 1,96 2,35 3,02 3,65
Utdelning 0,06 0,12 0,23 0,23
V/A Tillv. NM  138,7 28,1 8,0
EBIT Marg. 10,7 18,0 18,6 19,3
ROE 16,8 29,9 29,4 25,6
ROCE 19,9 30,8 25,8 255
Nettoskuld/EK 0,18 0,94 0,62 0,42
EV/Fsg. 3,40 2,50 2,18 2,13
EV/EBITDA 25,1 131 11,2 10,6
EV/EBIT 31,8 13,9 11,7 11,1
P/E, just. 56,7 22,5 17,6 16,3
P/EK 7,47 5,93 4,60 3,81
Direktavk. 0,4 0,9 1,7 1,7

Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Nytéckning
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Viktig héndelse

Q4-resultat praglat av uppstartskostnader

Opus Group rapporterade en stark tillvaxt for avslutningen pa 2013 och
mer 4n dubblade omsittningen jamfort med i fjol. Aven EBITDA-
marginalen steg kraftigt fran 6,4% i fjol till 13,5% i Q413. Trots
forbattringen holls marginalen tillbaka av uppstartskostnader i samband
med introduktionen av inspektionskontrakt i New York och Virginia
samt forvarvskostnader fér Envirotest pé totalt SEKm 20. Aven rensat
for dessa kostnader, var dock resultatet ndgot under vara prognoser.

Bilprovning Internaitonellt: New York i full sving

Omsattningen for den internationella verksamheten véxte med 19%,
jamfort med i fjol och véxte dven sekventiellt. Det var framforallt
instrumentforsaljning i New York state som drev 6kningen. | mitten av
januari var alla cirka 10 000 stationer i det nya inspektionsprogrammet i
New York igdng med den nya utrustningen fran Opus. Det har kravts
stora insatser frdn Opus att implementera detta vilket har dragit
kostnader i form av extra personal, konsulter och logistik.

Bilprovningen Sverige: Prisjustering pa vag

Den svenska bilprovningen redovisade en EBITDA-marginal pa 14.8%
i Q413, vilket var lagre &n vara prognoser. Fran och med 1 januari
ldamnade man den statliga bilprovningens bokningssysten. For att
forsvara marknadsandelarna i samband med detta ©Okade man
marknadsforingsutgifterna i slutet av fjolaret, vilket péaverkade
marginalen  negativt.  Prisokningar pd  personbilshesiktningar
genomfordes aven fran 1 januari, vilket vi véntar oss far resultateffekt
forst i Q214. Sammantaget vantar vi oss att marginalen inom
bilprovningen forbattras under innevarande &r, trots en storre IT
uppgradering som sker i divisionen i ar.

Envirotest lite forsenat, sénkta prognoser

Forvarvet av Envirotest har dragit ut lite pa tiden, men vantas bli klart
under Q1 2014. Forvarvet var villkorat ett fornyat kontrakt i Colorado,
vilket nyligen bekréftades den 18 februari. Med anledning frdmst av
forseningen av forvarvet, har vi sankt vara prognoser for 2014E. For
2015E lamnar vi prognoserna mer eller mindre oftréndrade. Aktien
handlas pa vara prognoser pa P/E 17x 15E, vilket ar en bit Gver snittet
pé borsen. Vi bedomer att det ligger forvantningar i kursen om fortsatt
expansion i nya lander, kanske redan i ar.

Datum Handelse

Plats

22/05/2014 Q1-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Opus Group — Forsaljning per segment

Bilprovning Int.;
36%

Utrustning; 12%

Kélla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — Forsaljning per marknad
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Kélla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — Resultatutveckling, helar Opus Group — Resultatutveckling, kvartal
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Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group - Finansiell stallning
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Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — Aktiestruktur, ledning

Borsvarde (SEKm) 3631
Antal utestdende aktier (m) 231,7
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 879
Fritt handlade aktier 84,8%
Storsta aktiedgare Rdster Aktier
Kommadoran 14,9% 14,9%
Geilien Lothar 8,2% 8,2%
Andra AP-fonden 4,4% 4,4%
Jorgensen HW 4,1% 4,1%
Ovriga 68,4% 68,4%
Ordférande Goran Nordlund

Verkstallande direktor
Finansdirektor
Investerarkontakt
Telefon / Internet
Nasta rapport

Magnus Greko

Annica Lindstrom

Peter Stenstrom

+46 31 748 34 00 / www.opus.se
22 May 2014

Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Erik Penser Bankaktiebolag



Investment case

Ett tillvaxtbolag inom bilprovning

Opus utvecklar, producerar och saljer produkter och tjanster inom
emissions-  och  sakerhetskontroll.  Produktomradena inkluderar
avgasmatare, diagnosutrustning och automatiska testlinjer och tjansterna
bestdr av drift av obligatoriska bilprovningsprogram. Verksamheten
spanner dver 50 lander. Genom forvarv och organisk tillvéxt har foretaget
expanderat kraftigt sedan 2006 och omsatte drygt SEK 1bn under 2013 med
god vinstmarginal.

Envirotest bidrar till kraftig tillvaxt 2014

Opus verksamhet och omsattning véxer i vara prognoser kraftigt 2014E genom
forvarvet av Envirotest i USA som vantas konsolideras ndgon gang under Q114.
Bolaget omsatte under 2013 cirka 1 SEKb SEKm med en EBIT marginal pa cirka
9%. Envirotest bedriver besiktning i 5 stater i USA, varav Colorado ar det storsta
kontraktet. Forvarvet av Envirotest foregicks i januari 2012 av kopet av ESP i
syfte att forstarka dotterbolaget Systech pd den nordamerikanska marknaden.
ESP 4r stora pa forsaljning av utrustning for emissionskontroll och kompletterar
Systechs utrustnings- och databasteknik som anvands vid bilprovningskontrakt.

Flera kontrakt tecknade pa den amerikanska marknaden

Opus har under de senaste aren tecknat flera stora bilprovningskontrakt pa den
amerikanska marknaden. Uppstarten av nya program samt forvéarvet av
bilprovningen i Sverige belastade resultatet 2012 men bidrog till intjaningen
under 2013. | februari 2013 annonserades dven att man vunnit kontraktet for att
bedriva bilprovningsprogrammet i delstaten New York. Med start fran Q313 drev
New York-programmet utrustningsforsaljning, for att sedan vaxla upp i intakter
fran bilbesiktningar under 2014E. | juli 2013 annonserades &ven att man vunnit
ett kontrakt i delstaten Virginia.

Kraftig vinstutveckling i prognoserna. Marknaden tror pa nya
forvarv

Vi vantar oss en kraftig vinsttillvaxt for Opus de kommande aren drivet primart
av forvarvet av Envirotest samt nya inspektionskontrakt. Vi bedémer dessutom
att det finns utrymme att 6ka lénsamheten i den svenska bilprovningen.
Vérderingen, P/E 17x 2015E &r nagot 6ver snittet pd borsen och avspeglar i var
beddming de ocykliska kvalitéerna i Opus intjaning samt mdjligheten till
vardeskapande forvarv framledes och ytterligare marginalférbattrande atgérder.

Opus Group — Vara estimatforandringar (SEK)

2014E 2015E 2016E

Forr Nu Foréandr. Forr Nu Forandr. Forr Nu Forandr.
Forsaljning 1685 1484 -11,9% 1719 1706 -0,7% - 1741
EBIT 280 267 -4,6% 302 318 5,3% - 336
EPS just. 0,70 0,62 -11,9% 0,79 0,79 0,0% - 0,85

Source: Erik Penser Bankaktiebolag
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Opus Group akning, kassafléde och balansrakning (SE

Resultatrékning

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Nettoomséttning 67 144 214 227 230 469 1047 1484 1706 1741
Ovriga intakter 0 1 9 2 2 2 7 2 4 4
Personalkostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2
Ovriga rérelsekostnader -60 -127 -197 -199 -203 -441 -913 -1203 -1377 -1392
Resultat fore avskrivningar 6 18 26 30 29 30 142 283 333 352
Avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2
Goodwill-avskrivningar -0 -14 -23 -36 -32 -36 -30 -16 -15 -16
Rorelseresultat 6 4 3 -6 -4 -6 112 267 318 336
Extraordinara poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseféretag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -0 -0 -5 -4 -1 -5 -22 -40 -27 -22
Resultat fore skatt 5 4 -2 -10 -5 -11 90 227 291 314
Skatter -1 1 -3 0 -1 9 -28 -66 -84 -91
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Nettoresultat, rapporterat 4 5 -5 -10 -5 -2 61 161 206 223
Kassaflédesanalys

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Resultat fore avskrivningar 6 18 26 30 29 30 142 283 333 352
Forandring av rorelsekapital -18 -15 -4 -3 8 31 12 12 -22 -3
Ovriga kassaflddespaverkande poster 1 2 3 4 5 6 0 8 8 8
Kassafléde fran 1opande verksamheten -11 5 25 31 42 67 154 303 319 356
Finansiella nettokostnader -0 -0 -5 -4 -1 -5 -22 -40 -27 -22
Betald skatt -1 1 -3 0 -1 9 -19 -66 -84 -91
Investeringar -17 -242 -1 -8 -4 -232 -21 -668 -85 -87
Fritt kassafléde -29 -236 16 19 37 -162 92 -470 122 156
Utdelningar 0 0 [o] 0 0 -4 -4 -14 -30 -58
Forvarv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 0 0 0 0 50 148 0 0 0
Ovriga justeringar 18 158 7 -2 -15 27 0 0 0 0
Kassaflode -11 -78 23 17 22 -89 236 -484 92 98
Icke kassaflodespéverkande justeringar 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad 7 84 60 42 19 317 82 575 492 401
Balansrékning

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
TILLGANGAR
Goodwill 12 203 189 100 102 417 470 737 771 806
Ovriga immateriella tillgdngar 7 90 65 94 68 67 57 309 328 347
Materiella anlaggningstillgangar 2 53 45 45 43 136 130 264 281 298
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2
Ovriga anlaggningstillgngar 0 2 1 7 6 39 27 27 27 27
Summa anlaggningstillgangar 21 347 301 246 218 658 685 1337 1407 1478
Varulager 22 35 42 38 45 69 86 148 171 174
Kundfordringar 20 31 27 34 41 102 135 223 256 261
Ovriga omséttningstillgngar 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2
Likvida medel 4 6 15 15 23 97 453 252 186 126
Ovriga omséttningstillgéngar 47 72 84 88 108 268 673 623 612 561
SUMMA TILLGANGAR 68 419 384 333 326 926 1358 1960 2019 2 039
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 42 300 277 242 239 262 466 613 789 954
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 42 300 277 242 239 262 466 613 789 954
Langfristiga finansiella skulder 10 73 53 37 13 324 454 747 597 447
Pensionsavsattningar [o] [o] 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 2 3 0 27 40 40 40 40
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 0 0 0 32 74 74 74 74
Summa langfristiga skulder 10 73 55 40 13 384 569 862 712 562
Kortfristiga finansiella skulder 1 17 21 20 29 90 81 81 81 81
Leverantérsskulder 8 14 11 12 15 43 60 223 256 261
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 6 15 19 19 29 147 182 182 182 182
Kortfristiga skulder 16 46 52 51 73 280 323 485 519 524
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 68 419 384 333 326 926 1357 1960 2019 2039

Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — 24 februari 2014 Erik Penser Bankaktiebolag
4



Aktiedata

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Vinst per aktie, rapporterad 0,06 0,04 -0,02 -0,05 -0,03 -0,01 0,26 0,62 0,79 0,85
Vinst per aktie, justerad 0,06 0,04 -0,02 -0,05 -0,03 -0,01 0,26 0,62 0,79 0,85
Rorelsens kassaflode/aktie -0,19 0,04 0,12 0,12 0,18 0,24 0,48 0,72 0,76 0,90
Fritt kassaflode per aktie -0,46 -1,64 0,09 0,10 0,19 -0,70 0,39 -1,80 0,47 0,60
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,06 0,12 0,23 0,23
Eget kapital per aktie 0,65 2,09 1,44 1,25 1,24 1,14 1,96 2,35 3,02 3,65
Eget kapital per aktie, ex goodwill 0,47 0,68 0,46 0,73 0,71 -0,67 -0,02 -0,47 0,07 0,57
Substansvarde per aktie 0,47 0,68 0,46 0,73 0,71 -0,67 -0,02 -0,47 0,07 0,57
Nettoskuld per aktie 0,11 0,59 0,31 0,22 0,10 1,38 0,34 2,20 1,88 1,54
EV per aktie 2,00 1,37 1,28 0,81 0,94 3,98 14,99 16,10 15,78 15,44
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning (m) 64,2 143,8 193,1 193,1 193,1 2249 2374 261,2 261,2 261,2
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (m) 64,2 143,8 193,1 193,1 193,1 230,6 237,4 261,2 261,2 261,2
Vardering

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
P/E-tal, rapporterat 33,0 215 NM NM NM NM 56,7 22,5 17,6 16,3
P/E-tal, justerat 33,0 215 NM NM NM NM 56,7 22,5 17,6 16,3
Kurs/rorelsens kassaflode NM 21,9 8,3 4,9 4,6 10,7 30,4 19,2 18,2 15,4
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie NM NM 11,3 6,2 4,4 NM 37,7 NM 29,8 23,2
Fritt kassaflode/borsvarde -24,3 -209,8 8,8 16,1 22,7 -27,3 2,6 -13,0 3,4 4,3
Direktavkastning 0,0 0,0 0,0 0,0 24 0,8 0,4 0,9 1,7 1,7
Utdelningsandel, justerad 0,0 0,0 NM NM NM NM 23,2 19,5 29,1 27,0
Kurs/eget kapital 2,90 0,37 0,67 0,48 0,68 2,26 7,47 5,93 4,60 3,81
Kurs/eget kapital, ex goodwill 4,02 1,15 2,12 0,82 1,18 NM NM NM 201,69 24,52
Kurs/substansvarde 4,02 1,15 2,12 0,82 1,18 NM NM NM 201,69 24,52
EV/omsattning 1,93 1,37 1,15 0,69 0,79 1,91 3,40 2,50 2,18 2,13
EV/EBITDA 213 11,1 93 53 6,3 29,9 25,1 13,1 11,2 10,6
EV/rérelseresultat 23,1 49,0 73,6 NM NM NM 31,8 13,9 11,7 11,1
Aktiekurs, arsslut 1,89 0,78 0,97 0,60 0,84 2,57 14,65 13,90 13,90 13,90
Aktiekurs, arshogsta 2,22 2,22 1,25 1,08 0,85 2,61 14,65 14,35 - -
Aktiekurs, arslagsta 1,34 0,62 0,59 0,59 0,53 0,83 2,45 11,95 - -
Aktiekurs, arssnitt 1,77 1,46 0,95 0,89 0,64 1,58 6,32 13,50 - -
Bérsvérde, arsslut och nuvarande 121 113 187 116 162 579 3478 3631 3631 3631
Enterprise Value, &rsslut och nuvarande 128 197 246 157 181 896 3559 3713 3713 3713
Tillvaxt och marginaler

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttningstillvaxt, arsférandring 83,2 115,7 49,2 6,0 1,3 103,9 123,4 41,7 15,0 2,0
Rorelseresultat, &rsférandring 132,9 -27,6 -16,9 NM NM NM NM 138,6 19,0 5,6
Vinst per aktie, &rsférandring 55,9 -36,4 NM NM NM NM NM 138,7 28,1 8,0
EBITDA marginal 91 12,4 12,3 131 12,4 6,4 13,5 19,1 19,5 20,2
EBITA marginal 9,1 12,4 12,3 131 12,4 6,4 13,5 19,1 19,5 20,2
Rorelsemarginal 8,4 28 1,6 -2,7 -1,6 -1,2 10,7 18,0 18,6 19,3
Vinstmarginal, justerad 7.6 2,7 -0,9 -4,4 -2,0 -2,3 8,6 15,3 17,0 18,0
Nettomarginal, justerad 55 3,6 -2,1 -4,4 -2,2 -0,5 59 10,9 12,1 12,8
Skattesats 275 -33,0 NM NM NM NM 31,7 29,0 29,0 29,0
Lénsamhet

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Avkastning pa eget kapital 11,9 31 -1,6 -3,8 -2,1 -0,9 16,8 29,9 29,4 25,6
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - 15 -1,1 1,7 8,0 14,6 20,2
Avkastning pa sysselsatt kapital 17,1 1,9 0,9 -2,0 -1,3 -1,4 19,9 30,8 25,8 25,5
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - 3,3 -0,4 3,2 9,2 14,7 20,1
Investeringar och kapitaleffektivitet

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Investeringar 17 242 1 8 4 232 21 668 85 87
Investeringar/omsattning 24,9 168,5 0,3 3,7 1,6 49,6 2,0 45,0 5,0 5,0
Investeringar/avskrivningar NM NM NM NM NM NM NM NM -85,3 -43,5
Varulager/omsattning 33,8 242 19,6 16,9 19,4 14,6 8,2 10,0 10,0 10,0
Kundfordringar/omséttning 30,3 21,8 12,4 15,0 17,6 21,7 12,8 15,0 15,0 15,0
Leverantérsskulder/omsattning 12,5 9,4 53 53 6,6 9,2 57 15,0 15,0 15,0
Rorelsekapital/omsattning 51,6 36,6 26,6 26,6 30,3 27,2 15,3 10,0 10,0 10,0
Kapitalomsattningshastighet 1,36 0,59 0,53 0,63 0,70 0,75 0,92 0,89 0,86 0,86
Finansiell stéllning

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Nettoskuld, rapporterad 7 84 60 42 19 317 82 575 492 401
Soliditet 61,7 71,6 72,2 72,5 73,4 28,3 34,3 31,3 39,1 46,8
Skuldséttningsgrad 0,17 0,28 0,21 0,17 0,08 121 0,18 0,94 0,62 0,42
Nettoskuld/borsvérde 0,06 0,75 0,32 0,36 0,12 0,55 0,02 0,16 0,14 0,11
Nettoskuld/EBITDA 12 4,8 2,3 1,4 0,7 10,6 0,6 2,0 1,5 1,1

Notera att nyckeltalen ar baserade pa antalet aktier efter full utspadning. Aktiekursen vid drets slut har anvants fér berakningen av historiska nyckeltal.

Kélla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Erik Penser Bankaktiebolag
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Opus up — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrékning

Q111 Q211 Q311 Qa11 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313 Q413

Nettoomséttning 61 58 49 62 90 100 103 177 227 256 255 309
Ovriga intékter 0 0 0 1 1 1 1 0 1 5 0 1
Ovriga rérelsekostnader -53 -50 -41 -60 -81 -97 -92 -171 -204 -215 -211 -282
Resultat fore avskrivningar 9 8 8 3 10 3 12 6 24 46 44 28
Avskrivningar och amorteringar -8 -5 -8 -8 -8 -8 -9 -10 -10 -7 -7 -6
Rorelseresultat 1 3 1 -6 2 -5 3 -5 14 39 37 22
Extraordinéra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseféretag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -0 -1 -0 -0 -1 -0 -1 -3 -5 -5 -5 -7
Resultat fore skatt 0 3 1 -6 1 -5 3 -8 9 34 32 15
Resultat fore skatt, justerat 0 3 1 -6 1 -5 3 -8 9 34 32 15
Skatter -0 -1 -0 0 -3 12 -2 2 -3 -13 -8 -5
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 0 2 0 -6 -1 7 0 -6 6 21 24 9

Tillvaxt och marginaler

Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313 Q413

Nettoomsaéttning 8,9 2,0 -10,2 4,0 46,3 73,1 111,3 186,0 153,5 155,6 146,4 75,1
Rorelseresultat -24,7 20,2 NM NM 131,6 NM 422,8 NM 574,3 NM 975,9 NM
EBITDA marginal 14,9 14,5 17,3 4,2 10,8 3,5 11,8 3.2 10,6 18,0 17,3 9,0
Rorelsemarginal 15 53 14 -9,2 2,4 -4,9 3,4 -2,7 6,4 15,2 14,7 7,0
Vinstmarginal, justerad 0,8 4,4 1,3 -9,2 1,5 -5,0 2,5 -4,5 4,0 13,2 12,7 4,8

k 42,1 29,3 22,4 NM 213,4 NM 91,0 NM 30,8 37,1 23,6 36,4

Kélla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — Férséljning, 12-man rullande medelvéarde Opus Group — EBITDA, 12-man rullande medelvarde
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Kélla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag Kélla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — Rorelseresultat, 12-man rullande medelvarde Opus Group — Resultat f. skatt, 12-man rullande medelvérde
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Denna publikation har sammanstillts av Erik Penser Bankaktiebolag for allmin spridning och dr inte avsett att vara radgivande.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgiangliga killor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldmnade prognoser kan inte garanteras.

Erik Penser Bankaktiebolags medgivande kridvs om hela eller delar av denna publikation mangtaldigas eller sprids.

Publikationen far inte spridas till eller goras tillginglig for ndgon i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16,
Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar f6r spridning och tillgénglighet
av materialets innehall. Informationen i publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rekommendation att inga
transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska
situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad. Erik Penser
Bankaktiebolag franséger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar i
finansiella instrument 4r forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelos. Att en
placering historiskt haft en god virdeutveckling ir ingen garanti for framtiden.

Erik Penser Bankaktiebolag har utarbetat "Etiska Regler” och "Riktlinjer for Intressekonflikter”. Dessa syftar till att forebygga och
forhindra intressekonflikter mellan analysavdelningen och andra avdelningar inom foretaget och bygger pa restriktioner (Chinese
Walls) i kommunikationerna mellan analysavdelningen och foretagets andra avdelningar. Det kan dock foreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan det analyserade bolaget och nagon annan avdelning dn Analysavdelningen.
Erik Penser Bankaktiebolag har utarbetat interna restriktioner for nir handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsanalys.

I denna publikation har analytikern redovisat och atergett sin personliga uppfattning om bolaget och/eller det finansiella
instrumentet. Erik Penser Bankaktiebolag kan erhalla ersittning fran bolaget som belyses i analysen. Ersittningen &r pa forhand
avtalad och inte beroende av innehéllet i publikationen. Den eller de som sammanstillt denna publikation har inget
uppdragstorhallande med det analyserade bolaget.

Erik Penser Bankaktiebolag har tillstdnd att bedriva vardepappersverksamhet och star under Finansinspektionens tillsyn.

Erik Penser Bankaktiebolag (publ.)
Biblioteksgatan 9 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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