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Opus Group

Expansionen fortsatter

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 7.45
Hogsta/Lagsta (12M) 14.80/7.00
Antal aktier (m) 253.2
Borsvéarde (SEKm) 1,886
Nettoskuld (SEKm) 682
Enterprise Value (SEKm) 2,568

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

2014 2015E 2016E 2017E
Forsaljning 1,458 1,628 1,759 1,846
EBITDA 246 313 390 410
EBIT 149 191 249 284
Vinst f. skatt 185 139 207 251
EPS, just. 0.56 0.39 0.58 0.70
EK/A 2.52 2.82 3.28 3.76
Utdelning 0.09 0.12 0.23 0.23
V/A Tillv. 117.4 -30.5 48.9 21.0
EBIT Marg. 10.2 11.7 14.2 15.4
ROE 257 14.6 19.0 20.0
ROCE 16.0 13.3 16.2 18.8
Nettoskuld/EK 1.06 1.18 0.83 0.58
EVI/Fsg. 2.04 1.58 1.46 1.39
EV/EBITDA 121 8.2 6.6 6.3
EV/EBIT 20.1 134 10.3 9.0
P/E, just. 16.2 19.1 12.8 10.6
P/EK 3.61 2.64 2.27 1.98
Direktavk. 1.0 1.6 3.1 3.1

Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Viktig héndelse

Q414 nagot under vara prognoser

Opus Group tkade forsaljningen med 28% under Q414, vilket var
marginellt under vara prognoser. Pa heldret var den organiska
tillvaxten 3% i bolaget. EBITDA-resultatet i kvartalet var 56 SEKm
rensat for EO-poster, vilket dven det var marginellt samre an var
prognos. Kassaflodet var relativt starkt i avslutningen av aret, men
helarets kassaflode praglas av bade hdga investeringar och viss
lageruppbyggnad till féljd av forandringen av utrustningsaffaren i
USA.

Utmaningar i den svenska bilprovningen

Inom Opus Bilprovning sjonk forséljningen med 8% jamfort med i
fiol. Marknaden praglas av en hdrd konkurrens och
kapacitetsutbyggnad av de mindre spelare. D& geografisk narhet i
manga fall ar avgérande, paverkar utbyggnaden marknadsandelarna
negativt for ovriga storre spelare. FOr Opus specifikt forvérras
situationen av den implementering av nytt IT-system som pagatt de
senaste manaderna men som nu ar fullt implementerat. Det interna
forandringsarbetet ledde till lagre tillganglig kapacitet i Q414. Opus
Bilprovning héjde priserna med 13% per besiktning fran 1 januari.
Vi réknar med att stora delar av de dkade intikterna till foljd av
prisokningen kommer att ga till att investera i forsvarande av
marknadsandelar under 2015.

Nytt forvarv i USA till rimliga multiplar

I borjan av februari annonserades kdpet av Drew Technologies i
USA. Bolaget tillfor Opus kompletterande teknologier inom
bilprovning samt kommunikationsteknik for fordon. Forvérvet gors
till en multipel om 7x EBITDA (14E), rensat for den forséljning
som idag redan sker till Opus. Bolaget kommer att finansiera
kopeskillingen p& SEKm 254 via den obligationsemission som
gjordes under fjarde kvartalet. Man kommer dessutom att nyemittera
aktier for SEK 150 i var.

Hojda prognoser, varderingen pa attraktiva nivaer

Vi hojer prognoserna med stod av forvarv och valuta. Vi beddmer att
aktien hammats det senaste halvaret av fallande resultatforvantningar i
marknaden. Sannolikt har &ven riskpremien i aktien justerats upp ett
snapp, givet forandringen av besiktningskontrakt i USA samt den svaga
utvecklingen fér bilprovningen Sverige. P& nuvarande vérdering
diskonteras inte l&ngre potentiella forvérv i framtiden. Varderingen tar
inte heller hojd for bolagets ocykliska kvaliteer.

Datum Handelse

Plats

Se sista sidan for disclaimer.



Opus Group — Forsaljning per segment

Bilprovning Int.;
36%

Kélla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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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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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — Aktiestruktur, ledning

Borsvarde (SEKm) 1,886
Antal utestdende aktier (m) 253.2
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 854
Fritt handlade aktier 84.8%
Storsta aktiedgare Rdster Aktier
Magnus Greko 15.0% 15.0%
Citibank 6.6% 6.6%
SHB Fonder 6.0% 6.0%
AP2 4.7% 4.7%
Ovriga 67.8% 67.8%
Ordférande Goran Nordlund
Verkstallande direktor Magnus Greko
Finansdirektor Annica Lindstrom
Investerarkontakt Peter Stenstrom

Telefon / Internet +46 31 748 34 00 / www.opus.se
Nasta rapport 21 May 2015
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 vantas omséatta drygt SEKb 1,6 under
2015E med god vinstmarginal.

Forvarv och valuta bidrar till tillvéxt 2015

Bolaget omsatte under 2014 cirka 1.5 SEKb med en EBITDA marginal pa cirka
17%. Vi réknar med att tillvaxten fortsitter kommande &r drivet primart av
forvarv och positiva valutaeffekter. Tillvaxten fran de nya besiktningskontrakt
som vunnits motverkas delvis av forandringar i befintliga kontrakt samt
nedlaggningen av nagot provningsprogram. Det senast annonserade forvarvet av
Drew Tech representerar fortsattningen pa en rad forvarv av Opus de senaste
aren. Opus Inspection ar marknadsledande i USA inom bilprovningsteknologi
och drift av bilprovningsprogram.

Flera kontrakt tecknade pa den amerikanska marknaden

Opus har under de senaste aren tecknat flera stora bilprovningskontrakt pa den
amerikanska marknaden. | februari 2013 annonserades att man vunnit kontraktet
for att bedriva det stora bilprovningsprogrammet i delstaten New York. Med start
frén Q313 drev New York-programmet utrustningsforsaljning, for att sedan vaxla
upp i intakter fran bilbesiktningar under 2014 och 2015E. Sedemera har &ven
Virginia tillkommit samt vi véantar oss dven att Staten Illinois kommer in pd Opus
lista av besiktningsprogram under 2015, efter ett en ny upphandling genomfors.

Kraftig vinstutveckling i prognoserna

Vi véntar oss en god vinsttillvaxt for Opus de kommande aren som en foljd av
fordndringen i affarsmodellen till uthyrning av testutrustning istallet for
forsaljning. Vi bedémer dessutom att det finns utrymme att 6ka lénsamheten i
den svenska bilprovningen &ven om 2015 vantas praglas av hogt konkurrenstryck
for Opus. Varderingen, EV/EBITA 10x 2015E ar under genomsnittet pd borsen.
Forvantansbilden pa bolaget har kommit ned det senaste halvaret, vilket skapar
mojligheter for aktien aterigen borjar utvecklas val.

Opus Group — Vara estimatférandringar (SEK)

2015E 2016E 2017E

Forr Nu Foéréndr. Forr Nu Forandr. Forr Nu Foéréndr.
Forséljning 1,524 1,628 6.8% 1,646 1,759 6.8% - 1,846
EBIT 175 191 9.0% 243 249 2.5% - 284
EPS just. 0.37 0.39 5.0% 0.58 0.58  -0.4% - 0.70

Source: Erik Penser Bankaktiebolag
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Opus Group — Resultatrakning, kassafldde och balansrékning (SEKm)

Resultatrékning

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Nettoomséttning 144 214 227 230 469 1,047 1,458 1,628 1,759 1,846
Ovriga intakter 1 9 2 2 2 7 9 2 4 4
Personalkostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rérelsekostnader -127 -197 -199 -203 -441 -913 -1,220 -1,318 -1,372 -1,440
Resultat fore avskrivningar 18 26 30 29 30 142 246 313 390 410
Avskrivningar -14 -23 -36 -32 -36 -30 -98 -121 -141 -126
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Rorelseresultat 4 3 -6 -4 -6 112 149 191 249 284
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 -5 -4 -1 -5 -22 37 -52 -42 -33
Resultat fore skatt 4 -2 -10 -5 -11 90 185 139 207 251
Skatter 1 -3 0 -1 9 -28 -43 -40 -60 -73
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Nettoresultat, rapporterat 5 -5 -10 -5 -2 61 142 99 147 178
Kassaflédesanalys

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Resultat fore avskrivningar 18 26 30 29 30 142 246 313 390 410
Forandring av rorelsekapital -15 -4 -3 8 31 12 -42 10 -20 -13
Ovriga kassaflddespaverkande poster 2 3 4 5 6 0 -40 8 8 9
Kassafléde fran 1opande verksamheten 5 25 31 42 67 154 165 331 379 406
Finansiella nettokostnader -0 -5 -4 -1 -5 -22 37 -52 -42 -33
Betald skatt 1 -3 0 -1 9 -19 -43 -40 -60 -73
Investeringar -242 -1 -8 -4 -232 -21 -697 -374 -88 -92
Fritt kassafléde -236 16 19 37 -162 92 -539 -136 189 207
Utdelningar 0 0 [o] 0 -4 -4 -14 -23 -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 50 148 0 0 0 0
Ovriga justeringar 158 7 -2 -15 27 0 0 0 0 0
Kassaflode -78 23 17 22 -89 236 -553 -159 158 149
Icke kassaflodespéverkande justeringar 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1
Nettoskuld, rapporterad 84 60 42 19 317 82 676 843 693 553
Balansrékning

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
TILLGANGAR
Goodwill 203 189 100 102 417 470 624 773 808 845
Ovriga immateriella tillgdngar 90 65 94 68 67 57 288 317 211 122
Materiella anlaggningstillgangar 53 45 45 43 136 130 688 763 780 799
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 1 2 3
Ovriga anlaggningstillgéngar 2 1 7 6 39 27 43 43 43 43
Summa anlaggningstillgangar 347 301 246 218 658 685 1,643 1,896 1,843 1,810
Varulager 35 42 38 45 69 86 108 163 176 185
Kundfordringar 31 27 34 41 102 135 194 244 264 277
Ovriga omséttningstillgngar 0 0 0 0 0 0 0 1 2 3
Likvida medel 6 15 15 23 97 453 382 65 65 55
Ovriga omséttningstillgéngar 72 84 88 108 268 673 684 472 505 517
SUMMA TILLGANGAR 419 384 333 326 926 1,358 2,327 2,368 2,348 2,326
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 300 277 242 239 262 466 639 715 831 951
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Summa eget kapital 300 277 242 239 262 466 639 715 831 951
Langfristiga finansiella skulder 73 53 37 13 324 454 866 716 566 416
Pensionsavsattningar [o] [o] 0 0 0 0 0 0 0 1
Uppskjutna skatteskulder 0 2 3 0 27 40 159 159 159 159
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 0 0 32 74 97 97 97 97
Summa langfristiga skulder 73 55 40 13 384 569 1,122 972 822 673
Kortfristiga finansiella skulder 17 21 20 29 90 81 192 192 192 192
Leverantérsskulder 14 11 12 15 43 60 48 163 176 185
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Ovriga kortfristiga skulder 15 19 19 29 147 182 326 326 326 326
Kortfristiga skulder 46 52 51 73 280 323 567 682 695 705
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 419 384 333 326 926 1,357 2,327 2,368 2,348 2,326

Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Opus G — Vardering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Vinst per aktie, rapporterad 0.04 -0.02 -0.05 -0.03 -0.01 0.26 0.56 0.39 0.58 0.70
Vinst per aktie, justerad 0.04 -0.02 -0.05 -0.03 -0.01 0.26 0.56 0.39 0.58 0.70
Rorelsens kassaflode/aktie 0.04 0.12 0.12 0.18 0.24 0.48 0.63 0.91 1.06 1.15
Fritt kassaflode per aktie -1.64 0.09 0.10 0.19 -0.70 0.39 -2.13 -0.54 0.74 0.82
Utdelning per aktie 0.00 0.00 0.00 0.02 0.02 0.06 0.09 0.12 0.23 0.23
Eget kapital per aktie 2.09 1.44 1.25 1.24 1.14 1.96 2.52 2.82 3.28 3.76
Eget kapital per aktie, ex goodwill 0.68 0.46 0.73 0.71 -0.67 -0.02 0.06 -0.23 0.09 0.42
Substansvarde per aktie 0.68 0.46 0.73 0.71 -0.67 -0.02 0.06 -0.23 0.09 0.42
Nettoskuld per aktie 0.59 0.31 0.22 0.10 1.38 0.34 2.67 3.33 2.74 2.18
EV per aktie 1.37 1.28 0.81 0.94 3.98 14.99 11.77 10.78 10.19 9.64
Genomshittligt antal aktier efter utspadning (m) 143.8 193.1 193.1 193.1 224.9 237.4 253.2 253.2 253.2 253.2
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (m) 143.8 193.1 193.1 193.1 230.6 237.4 253.2 253.2 253.2 253.2
Vardering

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
P/E-tal, rapporterat 215 NM NM NM NM 56.7 16.2 19.1 12.8 10.6
P/E-tal, justerat 215 NM NM NM NM 56.7 16.2 19.1 12.8 10.6
Kurs/rorelsens kassaflode 21.9 8.3 4.9 4.6 10.7 30.4 145 8.2 7.0 6.5
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie NM 11.3 6.2 4.4 NM 37.7 NM NM 10.0 9.1
Fritt kassaflode/borsvarde -209.8 8.8 16.1 22.7 -27.3 2.6 -23.4 -7.2 10.0 11.0
Direktavkastning 0.0 0.0 0.0 2.4 0.8 0.4 1.0 1.6 3.1 3.1
Utdelningsandel, justerad 0.0 NM NM NM NM 23.2 16.0 30.7 39.6 32.7
Kurs/eget kapital 0.37 0.67 0.48 0.68 2.26 7.47 3.61 2.64 2.27 1.98
Kurs/eget kapital, ex goodwill 1.15 212 0.82 1.18 NM NM 152.54 NM 82.41 17.84
Kurs/substansvarde 1.15 212 0.82 1.18 NM NM 152.54 NM 82.41 17.84
EV/omsattning 1.37 1.15 0.69 0.79 1.91 3.40 2.04 1.58 1.46 1.39
EV/EBITDA 11.1 9.3 53 6.3 29.9 25.1 121 8.2 6.6 6.3
EV/rérelseresultat 49.0 73.6 NM NM NM 31.8 20.1 13.4 10.3 9.0
Aktiekurs, arsslut 0.78 0.97 0.60 0.84 257 14.65 9.10 7.45 7.45 7.45
Aktiekurs, arshogsta 2.22 125 1.08 0.85 2.61 14.65 14.80 9.15 - -
Aktiekurs, arslagsta 0.62 0.59 0.59 0.53 0.83 245 8.80 7.00 - -
Aktiekurs, arssnitt 1.46 0.95 0.89 0.64 1.58 6.32 12.26 7.71 - -
Bérsvérde, arsslut och nuvarande 113 187 116 162 579 3,478 2,304 1,886 1,886 1,886
Enterprise Value, &rsslut och nuvarande 197 246 157 181 896 3,559 2,980 2,568 2,568 2,568
Tillvaxt och marginaler

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Omséttningstillvaxt, arsférandring 115.7 49.2 6.0 1.3 103.9 123.4 39.2 11.7 8.0 5.0
Rorelseresultat, &rsférandring -27.6 -16.9 NM NM NM NM 32.7 28.6 30.5 13.8
Vinst per aktie, &rsférandring -36.4 NM NM NM NM NM 117.4 -30.5 48.9 21.0
EBITDA marginal 12.4 12.3 131 12.4 6.4 135 16.9 19.2 22.2 22.2
EBITA marginal 2.8 16 -2.7 -1.6 -1.2 10.7 10.2 11.7 14.2 15.3
Rorelsemarginal 2.8 1.6 -2.7 -1.6 -1.2 10.7 10.2 11.7 14.2 15.4
Vinstmarginal, justerad 2.7 -0.9 -4.4 -2.0 -2.3 8.6 12.7 8.5 11.8 13.6
Nettomarginal, justerad 3.6 -2.1 -4.4 -2.2 -0.5 5.9 9.8 6.1 8.4 9.6
Skattesats -33.0 NM NM NM NM 317 23.2 29.0 29.0 29.0
Lénsamhet

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Avkastning pa eget kapital 31 -1.6 -3.8 -21 -0.9 16.8 25.7 14.6 19.0 20.0
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - 1.5 -1.1 1.7 7.1 10.8 15.1 19.2
Avkastning pa sysselsatt kapital 1.9 0.9 -2.0 -1.3 -1.4 19.9 16.0 133 16.2 18.8
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - 3.3 -0.4 3.2 6.2 9.3 12.8 16.8
Investeringar och kapitaleffektivitet

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Investeringar 242 1 8 4 232 21 697 374 88 92
Investeringar/omsattning 168.5 0.3 3.7 1.6 49.6 2.0 47.8 23.0 5.0 5.0
Investeringar/avskrivningar 17.6 0.0 0.2 0.1 6.5 0.7 7.1 3.1 0.6 0.7
Varulager/omsattning 24.2 19.6 16.9 19.4 14.6 8.2 7.4 10.0 10.0 10.0
Kundfordringar/omséttning 21.8 12.4 15.0 17.6 21.7 12.8 13.3 15.0 15.0 15.0
Leverantérsskulder/omsattning 9.4 5.3 5.3 6.6 9.2 5.7 3.3 10.0 10.0 10.0
Rorelsekapital/omsattning 36.6 26.6 26.6 30.3 27.2 15.3 17.4 15.0 15.0 15.0
Kapitalomsattningshastighet 0.59 0.53 0.63 0.70 0.75 0.92 0.79 0.69 0.75 0.79
Finansiell stéllning

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Nettoskuld, rapporterad 84 60 42 19 317 82 676 843 693 553
Soliditet 716 72.2 72.5 73.4 28.3 34.3 27.4 30.2 35.4 40.9
Skuldséttningsgrad 0.28 0.21 0.17 0.08 121 0.18 1.06 1.18 0.83 0.58
Nettoskuld/borsvarde 0.75 0.32 0.36 0.12 0.55 0.02 0.29 0.45 0.37 0.29
Nettoskuld/EBITDA 4.8 2.3 1.4 0.7 10.6 0.6 2.7 2.7 1.8 1.3

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

Kélla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

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

Resultatrékning

Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313 Q413 Q114 Q214 Q314 Q414

Nettoomséttning 90 100 103 177 227 256 255 309 297 404 362 401
Ovriga intékter 1 1 1 0 1 5 0 1 0 2 0 0
Ovriga rérelsekostnader -81 -97 -92 -171 -204 -215 -211 -282 -252 -317 -299 -352
Resultat fore avskrivningar 10 3 12 6 24 46 44 28 45 89 63 49
Avskrivningar och amorteringar -8 -8 -9 -10 -10 -7 -7 -6 -13 -26 -27 -31
Rorelseresultat 2 -5 3 -5 14 39 37 22 32 63 36 18
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 -1 -0 -1 -3 -5 -5 -5 -7 -9 2 19 23
Resultat fore skatt 1 -5 3 -8 9 34 32 15 24 65 55 41
Resultat fore skatt, justerat 1 -5 3 -8 9 34 32 15 24 65 55 41
Skatter -3 12 -2 2 -3 -13 -8 -5 -7 -16 -10 -10
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -1 7 0 -6 6 21 24 9 17 49 45 31

Tillvaxt och marginaler

Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313 Q413 Q114 Q214 Q314 Q414

Nettoomsattning 46.3 73.1 111.3 186.0 153.5 155.6 146.4 75.1 30.8 57.8 41.9 29.7
Rorelseresultat 131.6 NM 422.8 NM 574.3 NM 975.9 NM 122.6 61.9 -4.8 -16.4
EBITDA marginal 10.8 35 11.8 3.2 10.6 18.0 17.3 9.0 15.3 22.0 17.4 12.3
Rorelsemarginal 24 -4.9 3.4 -2.7 6.4 15.2 14.7 7.0 10.8 15.6 9.9 4.5
Vinstmarginal, justerad 15 -5.0 25 -4.5 4.0 13.2 12.7 4.8 7.9 16.1 15.2 10.3

k 213.4 NM 91.0 NM 30.8 37.1 23.6 36.4 29.3 24.7 17.3 25.2

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 tillgingliga 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 #r 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 &r forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan ¢ka 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 férebygga 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 Bankaltiebolag kan erhalla ersittning fran bolaget som belyses i analysen. Erséttningen &r pa fsrhand
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




	IndustryName
	CountryName
	Mdate
	Title
	RecoTPTab
	RecoTP
	EstValTab
	EstVal
	ShPrTab
	PriceChart
	FootNote2
	NextEvents
	FPFooter
	PieChart1
	PieChart2
	SalesBySeg
	SalesByMark
	BarChart1
	BarChart2
	Table0
	Table1
	BarChart3
	BarChart4
	Table2
	Management
	FPFootNote
	ECTableTitle
	ECTable
	PLTab
	FinTable1
	FinTable2
	FinTable3
	KRTab
	FinTable4
	FinTable5
	FinTable6
	FinTable7
	FinTable8
	FinTable9
	KRNote
	PLTabQ
	RepCurr
	CurrUnit
	FinTable10
	FinTable11
	BarChart5
	BarChart6
	Table3
	Table4
	BarChart7
	BarChart8
	Table5
	Table6
	FootNote1
	DiscText
	DiscText2

