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Nytéckning

ZetaDisplay

Viktig héndelse

N/

Europa visar vagen

Risk och avkastningspotential Forsaljning i linje med forvantan

ZetaDisplay rapporterade en forséljning om SEKm 12 (10) under Q3
Kurspotential HOg  vilket motsvarade en forsaljningstillvaxt om 20% jamfort med samma

EiSkmva ;Zg period forra aret. Vi raknade med en forsaljning om SEKm 13 under
urs y T o - P - Q

Hogsta/Lagsta (12M) 6.8012,96 Q3. Eorsa}ljnlngsoknlngen var primért driven fran en starkare
Antal aktier (m) 12 efterfragebild  fran  den  franska- och  norska-marknaden.
Borsvérde (SEKm) s9  Bruttomarginalen dkade under kvartalet och uppgick till 60 % jamfort
Nettoskuld (SEKm) -4 med 53 % under Q2 (positiv mixeffekt fran 6kade repetitiva intakter).
Enterprise Value (SEKm) 55  Rorelseresultatet uppgick till SEKm -1,9 (-1,8), vilket var nagot under
Reuters/Bloomberg ZETASTIZETASS  yart estimat om SEKm -1,4. Bolaget uppger att den internationella
Listning First North Premier

expansionen var primara orsaken till den ndgot hogre kostnadsbasen.
Resultat efter skatt uppgick till SEKm -2,1 (-2,2).

2012 2013E  2014E  2015E

Internationella expansionen bérjar béra frukt

;?L:Zli::;? 23 22 zg gz Under kvartalet har fyra bolag skrivit avtal om Zetadisplays
EBIT 6 4 6 g medieplattform bl.a. norska heminredningskedjan Hansen & Dysvik
Vinst f. skatt 2 -4 6 8 som har 45 butiker i sitt ndtverk samt ett kosmetikabolag i Frankrike.
EPS, just. 021 037 047 063 Vidare rapporterade bolaget att ytterligare tva foretag (Netonnet och
EK/A, 244 207254 37 Mercedes-Benz) har efter periodens utgdng tecknat avtal gallande
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 . . . L

VA Tilv. M M NM 346 medieplattformen  Digital ~Signage. Detta indikerar att den
Bruttomarg. 568 551 600 620 internationella expansionen borjar béra frukt. Vi réknar med att bolaget
EBIT Marg. -11,4 7,1 7.8 9,5 behover en arlig forsaljning om ca SEKm 65-70 for att kunna dra runt
ROE -82 -163 204 221  gjna kostnader. Var vy &r att kostnadsnivéan i bolaget kommer att stiga
ROCE 208 220267 345 nagot under Arets sista kvartal. Dock raknar vi med ett positivt
Nettoskuld/EK 037 -013 -028 -040 . L ; . _
EViFsg. 060 087 073 006 rorelseresultat fore avskrivningar for Q4 2013 drivet av fortsatt tillvaxt
EV/EBIT NM NM 93 70 avinstallationer, mjukvara och tjénster.

PIE, just. NM NM 10,2 7,6

P/EK 138 232 18 151 Vijr&knar med vinst under 2014E

Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Vi sénker vara prognoser for vinst per aktie for 2013E givet en nagot
hogre kostnadsbas fran ZetaDisplays expansion i Europa &n vad vi
tidigare hade raknat med. Daremot behéller vi var prognos for 2014E.
70 Med stadigt vaxande installerad bas och fortsatt god tillstrémning av
65 1 forfragningar av bade befintliga och nya kunder raknar vi med vinst
2014 for ZetaDisplay. Osdkerheten, och dédrmed sannolika avvikelser
fran prognoserna, ar dock stor givet kvartalsvis och arlig fluktuation i
marginaler och intakter. P4 vara 2014E prognoser handlas ZetaDisplay
till ett P/E pa 10x vilket vi finner attraktivt. For 2015 och framgent ser
50 | vi god tillvaxtpotential for bdde den underliggande marknaden och
25 — . ZetaDisplay.
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ZetaDisplay — Forsaljning per segment ZetaDisplay — Forsaljning per marknad

Ospecificerat
100%

Kélla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Kélla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

ZetaDisplay — Resultatutveckling, helar ZetaDisplay — Resultatutveckling, kvartal

EBIT, SEKm

mmEBIT ——EBIT marginal

Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

ZetaDisplay — Finansiell stallning

15 1

Nettoskuld, SEKm

25 1

mm Nettoskuld  ==Nettoskuld / EK

Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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EBIT marginal, (%)

Nettoskuld/EK

EBIT, SEKm

EBIT marginal, (%)

mmEBIT =——EBIT marginal
Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

ZetaDisplay — Aktiestruktur, ledning

Borsvarde (SEKm) 59
Antal utestdende aktier (m) 12,2
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 7
Fritt handlade aktier 74,9%
Storsta aktiedgare Rdster Aktier
Mats Johansson 15,0% 15,0%
Martin Gullberg 11,3% 11,3%
Fons Hf 9,8% 9,8%
Mikael Oberg med bolag 8,0% 8,0%
Ovriga 55,9% 55,9%
Ordférande Mats Johansson

Verkstallande direktor
Finansdirektor
Investerarkontakt
Telefon / Internet
Nasta rapport

Leif Liljebrunn

Peter Rudbert

Leif Liljebrunn

+46 40 28 68 30 / www.zetadisplay.se
20 February 2014

Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Erik Penser Bankaktiebolag

Investment case

ZetasDisplays affarsidé

Bolaget ska vara en helhetsleverantor och darmed tillhandahalla programvara
och tj&nster for Digital Signage, vilket i sin tur ska skapa ¢kad forsaljning for
kundféretagen, dvs stora och medelstora butiks- och servicehandelskedjor i
Sverige och Gvriga Norden med ett behov av komplexa l6sningar. Malet &r
att dver tid bygga en installerad bas av Digital Signage-kunder som med
licenser och tjanster skapar I6pande intdkter med hoég bruttomarginal. Tanken
ar att med tiden bredda erbjudandet for redan befintliga sdval som nya kunder
samt att vaxa med kundens verksamhet. Malséttningen ar att vara en ledande
leverantor i Norden samt pa sikt &ven expandera erbjudandet till marknader
utanfor Norden. Under Q1 2013 togs ett forsta steg for internationell
expansion genom att starta egna forséljningskontor i Holland och Estland.
Detta for att méta bade nya och befintliga kunder pd dessa och narliggande
marknader.

Vi raknar med vinst 2014

Vi raknar med en god, tvasiffrig intaktstillvaxt under 2013-2015E med en
forsaljningsokning under innevarande ar pa 20%. Flera kontrakt uppges vara
pa ingang och vi baserar vara prognoser pa ett forbattrat avtalstecknande,
primart under 2013 som kommer att resultera i hdgre licensintédkter och
utleveranser av hdardvara. Break-even torde ligga nagonstans runt en
forsaljning pa SEK 65-70m, delvis beroende pa forsaljningsmixen, och 2014
raknar vi med intakter pa ca SEK 76m och med ett rorelseresultat pa SEK 6m
(efter ca 3m i avskrivningar) samt en EBITDA pa 9m.

Bruttomarginal- och tillvaxtpotential - attraktiv vardering 2014E
Givet den okade basen av aterkommande intakter med god marginal raknar vi
med att bruttomarginalen under 2013 6Kar, till 55.1% fran fjolarets 54.4%. |
slutet av prognosperioden (2015E) antar vi en bruttomarginal pa 62%, delvis
tillbakahallen av fortsatt god tillvaxt frdn nya projekt och darmed utspadd av
de initialt l&gre marginalerna i projektleveransen. | detta scenario handlas
aktien 2014E till en P/E-multipel pa 10.0x (EV/EBIT 9.1x) och vi ser en
fortsatt god tillvaxtpotential, bade fér den underliggande marknaden samt for
ZetaDisplay som av allt att déma borde kunna ta en stérre andel av den
adresserade marknaden.

ZetaDisplay — VVara estimatforandringar (SEK)

2013E 2014E 2015E

Forr Nu Forandr. Forr Nu Forandr. Forr Nu Forandr.
Forsdljning 64 63 -2% 77 76 -2% 85 83 -2%
EBIT -4 -4 -9% 6 6 0% 8 8 -1%
EPS just -0,33 -0,37 -10% 0,47 0,47 0% 0,66 0,63 -4%

Source: Erik Penser Bankaktiebolag
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ZetaDisplay — Resultai

Resultatrékning

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Nettoomsattning 11 11 41 30 50 43 52 63 76 83
Ovriga intékter 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0
Kostnad for salda varor -5 -5 -24 -16 -27 -19 -23 -28 -30 -32
Bruttororelseresultat 6 7 18 15 24 25 30 35 45 52
Forséljnings- och administrationskostnader - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -9 -10 -34 -26 -37 -29 -35 -43 -43 -46
Rorelseresultat -4 -9 -11 -18 -9 -8 -6 -4 6 8
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 1 0 -1 -2 -1 4 0 -0 -0
Resultat fore skatt -3 -8 -10 -18 -11 -9 -2 -4 6 8
Skatter 0 -0 2 0 0 -0 -0 0 -0 -0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -3 -8 -9 -18 -11 -9 -3 -4 6 8
Kassaflédesanalys

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Resultat fore avskrivningar -3 -8 -9 -16 -6 -5 -3 -2 9 12
Forandring av rorelsekapital 0 1 -5 5 2 -5 6 -2 0 -1
Ovriga kassaflédespaverkande poster 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
Kassaflgde fran l6pande verksamheten -3 -6 -13 -11 -4 -10 4 -4 9 12
Finansiella nettokostnader 0 1 0 -1 -2 -1 4 0 -0 -0
Betald skatt 0 -0 2 0 0 -0 -0 0 -0 -0
Investeringar -17 11 -8 -3 -3 -3 3 -3 -4 -4
Fritt kassafléde -19 5 -20 -14 -8 -14 11 -8 5 8
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forvarv 0 -2 -3 0 -1 -1 6 0 0 0
Avyttringar 0 [o] 0 0 0 0 1 0 0 0
Nyemission/aterkdp av egna aktier 0 0 0 7 2 22 0 0 0 0
Ovriga justeringar 35 1 1 2 1 1 2 0 0 0
Kassaflode 16 5 -22 -5 -6 8 20 -8 5 11
Icke kassaflodespéverkande justeringar 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad -16 -20 2 7 13 5 -11 -3 -9 -15
Balansrakning

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
TILLGANGAR
Goodwill 3 4 10 11 11 12 13 13 13 13
Ovriga immateriella tillg&ngar [o] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 15 15 16 21 21 20 1 1 2 2
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 14 0 2 2 2 2 2 2 2 2
Summa anlaggningstillgangar 32 20 28 34 34 34 15 16 16 17
Varulager 4 6 12 9 8 4 6 11 14 15
Kundfordringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga omséttningstillgngar 9 4 20 5 11 15 23 19 21 23
Likvida medel 27 31 12 9 2 7 12 4 9 16
Ovriga omséttningstillgéngar 40 41 44 23 20 27 40 34 44 54
SUMMA TILLGANGAR 72 61 72 57 54 61 55 50 60 71
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 52 44 35 28 19 32 30 25 31 39
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 52 44 35 28 19 32 30 25 31 39
Langfristiga finansiella skulder 11 11 14 16 15 13 1 1 1 1
Pensionsavsattningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga I&ngfristiga skulder 0 0 0 2 2 2 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 12 11 14 18 17 15 1 1 1 1
Kortfristiga finansiella skulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Leverantérsskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 8 6 23 11 18 14 24 24 28 31
Kortfristiga skulder 8 6 23 11 18 14 24 24 28 31
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 72 61 72 57 54 61 55 50 60 71

Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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ZetaDisplay — Véardering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Vinst per aktie, rapporterad -0,38 -0,92 -0,98 -2,01 -1,09 -0,75 -0,21 -0,37 0,47 0,63
Vinst per aktie, justerad -0,38 -0,92 -0,98 -2,01 -1,09 -0,75 -0,21 -0,37 0,47 0,63
Rorelsens kassaflode/aktie -0,25 -0,68 -1,51 -1,24 -0,58 -0,95 0,16 -0,33 0,74 0,89
Fritt kassaflode per aktie -2,09 0,60 -2,22 -1,53 -0,85 -1,24 0,90 -0,61 0,43 0,63
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 5,73 4,81 3,85 3,05 1,98 2,65 2,44 2,07 2,54 3,17
Eget kapital per aktie, ex goodwill 5,41 4,34 2,72 1,84 0,82 1,67 1,40 1,04 1,51 2,14
Substansvarde per aktie 5,41 4,34 2,72 1,84 0,82 1,67 1,40 1,04 1,51 2,14
Nettoskuld per aktie -1,72 -2,23 0,19 0,76 135 0,44 -0,89 -0,28 -0,71 -1,26
EV per aktie - - - N N 4,44 2,56 4,52 4,09 3,62
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning (m) 9,1 91 9,1 9,2 9,6 11,5 12,2 12,2 12,2 12,2
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (m) 9,1 9,1 9,1 9,2 9,7 12,2 12,2 12,2 12,2 12,2
Vardering

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
P/E-tal, rapporterat - - - - - NM NM NM 10,2 7,6
P/E-tal, justerat - - - - - NM NM NM 10,2 7,6
Kurs/rorelsens kassaflode - - - - - NM 21,3 NM 6,5 54
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - - - NM 3,8 NM 11,1 7,7
Fritt kassaflode/borsvarde - - - - - -31,1 26,6 -12,8 9,0 13,1
Direktavkastning - - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad NM NM NM NM NM NM NM NM 0,0 0,0
Kurs/eget kapital - - - - - 1,50 1,38 2,32 1,89 1,51
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - - - - 2,38 2,40 4,63 3,19 2,24
Kurs/substansvarde - - - - - 2,38 2,40 4,63 3,19 2,24
EV/omsattning - - - - - 1,19 0,60 0,87 0,73 0,66
EV/EBITDA - - - - - NM NM NM 6,1 4,7
EV/rorelseresultat - - - - - NM NM NM 9,3 7,0
Aktiekurs, arsslut - - - - - 3,97 3,37 4,80 4,80 4,80
Aktiekurs, arshogsta - - - - - 11,50 7,00 6,80 - -
Aktiekurs, arslagsta - - - - - 3,79 2,80 2,96 - -
Aktiekurs, arssnitt - - - - - 6,28 3,75 4,95 - -
Bérsvérde, arsslut och nuvarande - - - - - 46 41 59 59 59
Enterprise Value, &rsslut och nuvarande - - - - - 51 31 55 55 55
Tillvaxt och marginaler

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omséttningstillvaxt, arsférandring - -1,8 274,8 -26,5 66,1 -13,1 20,8 21,3 20,0 10,0
Rorelseresultat, &rsférandring - NM NM NM NM NM NM NM NM 33,9
Vinst per aktie, &rsférandring - NM NM NM NM NM NM NM NM 34,6
Bruttomarginal 56,3 63,1 43,7 49,1 47,8 57,5 56,8 55,1 60,0 62,0
EBITDA marginal -26,4 -71,3 -21,6 -52,2 -12,5 -11,8 -5,9 -2,8 12,0 14,0
Rorelsemarginal -34,1 -82,8 -25,9 -59,6 -18,0 -18,4 -114 -7,1 7.8 9,5
Vinstmarginal, justerad -31,4 -77,3 -25,8 -61,7 -21,3 -20,1 -4,4 -7.1 7.8 9,5
Nettomarginal, justerad -31,4 -77.4 -219 -61,7 -21,3 -20,1 -4,9 7.1 7.6 9,3
Skattesats NM NM NM NM NM NM NM NM 2,0 2,0
Lénsamhet

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Avkastning pa eget kapital - -17,5 -22,6 -58,4 -44,6 -334 -8,2 -16,3 20,4 22,1
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - -35,3 -33,5 -32,2 -16,4 -3,1
Avkastning pa sysselsatt kapital - -29,9 -34,9 -49,6 -26,4 -22,6 -20,8 -22,0 26,7 34,5
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - - -32,7 -30,9 -28,3 -13,0 -0,8
Investeringar och kapitaleffektivitet

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Investeringar 17 -11 8 3 3 3 -3 3 4 4
Investeringar/omsattning 149,9 -103,8 20,5 9,2 51 78 -6,1 55 5,0 5,0
Forsaljnings- och adminkostnader/omsattning - - - - - - - - - -
Varulager/omsattning 32,5 56,0 29,1 28,6 15,2 8,8 11,5 18,2 18,2 18,2
Kundfordringar/omséttning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leverantérsskulder/omsattning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekapital/omsattning 32,5 56,0 29,1 28,6 15,2 8,8 11,5 18,2 18,2 18,2
Kapitalomsattningshastighet - 0,16 0,61 0,46 0,90 0,75 0,90 1,20 1,37 1,27
Finansiell stéllning

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Nettoskuld, rapporterad -16 -20 2 7 13 5 -11 -3 -9 -15
Soliditet 72,8 715 48,7 49,5 36,0 53,3 54,2 50,7 51,4 54,7
Skuldséattningsgrad -0,30 -0,46 0,05 0,25 0,68 0,17 -0,37 -0,13 -0,28 -0,40
Nettoskuld/borsvarde - - - - - 0,12 -0,27 -0,06 -0,15 -0,26
Nettoskuld/EBITDA 54 2,6 -0,2 -0,4 -2,1 -1,1 3,6 2,0 -1,0 -1,3

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
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Resultatrékning

Q410 Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313

Nettoomséttning 11 13 14 9 6 12 13 10 17 18 14 12
Ovriga intakter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kostnad for salda varor -4 -7 -7 -5 -0 -5 -5 -4 -9 -10 -7 -5
Bruttorérelseresultat 8 6 8 5 6 7 8 6 8 9 8 7
Forsaljnings- och administrationskostna - - - - - - - - - - - -
Ovriga rérelsekostnader -7 -10 -10 -7 -3 -8 -8 -6 -13 -13 -10 -8
Rérelseresultat -1 -2 -1 -2 -3 -2 -1 -2 -1 -1 -3 -2
Extraordinara poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 5 -0 -0 -0
Resultat fore skatt -2 -2 -1 -2 -3 -2 -1 -2 4 -2 -3 -2
Resultat fore skatt, justerat -2 -2 -1 -2 -3 -2 -1 -2 4 -2 -3 -2
Skatter 0 0 0 -0 -0 -0 -0 0 -0 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -2 -2 -1 -2 -3 -2 -1 -2 3 -2 -3 -2

Tillvéxt och marginaler

Q410 Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313

Nettoomsattning - -9,3 0,1 1,0 -46,3 -10,1 -8,3 1,9 184,7 53,5 73 22,6
Rorelseresultat - NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM
Bruttomarginal 68,4 45,4 55,3 49,6 100,9 60,1 60,7 62,1 48,7 47,1 53,4 60,1
Rorelsemarginal -12,9 -14,5 -6,0 -24,7 -46,3 -17,6 -6,2 -19,1 -6,7 -8,0 -19,3 -16,7
Vinstmarginal, justerad -16,6 -16,5 -7,4 -26,3 -48,1 -19,9 -8,7 -23,9 20,3 -8,9 -19,9 -17,7
Skattesats NM NM NM NM NM NM NM NM 8,6 NM NM NM

Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Denna publikation har sammanstillts av Erik Penser Bankaktiebolag for allmén spridning och ér inte avsett att vara radgivande.
Innehallet har grundats pa information fran allmint tillgidngliga killor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldmnade prognoser kan inte garanteras.

Erik Penser Bankaktiebolags medgivande kridvs om hela eller delar av denna publikation méngtaldigas 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 fér spridning och tillgéinglighet
av materialets innehall. Informationen i publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rekommendation att inga
transaktioner. Informationen tar inte sikte p4 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 4r ingen garanti for framtiden.

Erik Penser Bankaktiebolag har utarbetat "Etiska Regler” och "Riktlinjer for Intressekonflikter”. Dessa syftar till att férebygga och
férhindra 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 @n Analysavdelningen.
Erik Penser Bankaktiebolag har utarbetat interna restriktioner for nir handel far ske i ett finansiellt instrument som dr 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 tsrhand
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




