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Nvckeldata
Aktiekurs: 3,00 kr
Antal aktier (mil}.): 7,91
Borsvirde (milj.): 23,7
Borslista: First North Stockholm
Sektor: IT
Kortnamn: WINT
08/09 09/10p 10/11p
P/E 23,1 8,6 5,2
EV/EBITDA 9,0 4,2 2,7
P/S 0,38 0,3 0,26
P/BV 1,05 0,94 0,79
fWEST INTERNATION-Weekly 12/18/2009 c=3.ooq( (o5
| T | )
L. | | ‘ “ A” I]N 3.5
hlﬂ |"| 'r ; HUH Ils
i u| ' [I" N 'Im ‘ .
1
W -
i
1.5
J o 2009 A J o

f Rekommendation: KOP Motiverat viirde: 5 kr )
+ Overgdende finanskris - Marknadens riskaptit fortfarande ej 6vertygande
+ Den nya kassalagen skapar mojligheter - Osiékerhet kring konjunkturen
+ Avveckling av Svensk Kassaservice
+ Uppdamt behov av investeringar bland banker
+ Stor kassa
g J
04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10p 10/11p
Omsittning (tusen kr) 45921 63053 50312 67929 61929 79000 90850
EBITDA (just, tusen kr)' 1015 2183 1792 3052 1998 4270 6720
Rorelseresultat (just, tusen kr)' 930 2032 1581 2933 1443 3670 6120
VPA (just, kr) ' 0,03 0,27 0,29 0,05 0,13 0,35 0,58
Eget kapital per aktie (kr) 0,37 0,58 0,75 3,15 2,85 3,20 3,78
Antal aktier (milj) 5 5 5 6,94 7,91 7,91 7,91
Omsittningstillvixt (%) -20,8 37,3 -20,3 35,0 -8,8 27,6 15,0
Bruttomarginal (%) 23,2 20,7 27,8 22,6 25,6 24,0 25,0
EBITDA-marginal (just, %)' 2,2 35 3,6 4.5 3,2 5,4 7,4
Rorelsemarginal (just, %)’ 2,0 3,2 3,1 4,3 2,3 4,6 6,7
1 Justerat for redovisningsfel under ar 05/06, 06/07 och 07/08
2 Justerat for bokslutsdispositioner under ar 04/05, 05/06, 06/07, 07/08 och 08/09
f Affarsidé h

West International AB skall genom sin sérskiljande kompetens och djupa kunnande om
automatiserade betalningstransaktioner utveckla, marknadsfora och leverera 16sningar
for betalningssystem till systemintegratorer och distributorer. Losningarna skall
mdjliggora och effektivisera framtidens mer automatiserade betalningssystem.
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OM BOLAGET
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Positionering och affirsmodell

West International dr en ledande distributor av
teknisk utrustning till bank och detaljhandel
med fokus pé kassa- och informationsterminaler,
kortldsare, skrivare och skanners. Bolaget erbjuder
ledande komponenter och produkter fran de ledande
tillverkarna i vérlden och integrerar dessa med sina
samarbetspartners.

Malsittningen &r att framdver vixa med 30-40 % per
armed en rorelsemarginal pa i genomsnitt minst 10 %
per ar. Fortsatt tillvixt ska genereras genom ett okat
produktutbud, tydligt fokus pé olika affarsomraden
och genom forstirkta samarbeten och eventuellt
forviarv av samarbetspartners. Primért ska dock
tillvixten genereras organiskt och inte via forvarv.
Man anser att det ar viktigt att vara snabbfotad for
att ta tillvara de affarsmgjligheter som i1 dagsliaget
existerar.

West siljer sina produkter och tjanster dels direkt
till skandinaviska systemintegratorer, dels till
distributorer i resterande virlden. Bolaget har ménga
prestigefulla slutkunder sdsom Saab, Volvo, H&M,
Coop, ICA, HSBC, Citibank, HP och Fujitsu.

Affirsomraden

Historiskt har Wests exportandel svarat for ungefar
hélften av forsdljningen och geografiskt sdljer mantill
alla vérldsdelar utom Nordamerika och Australien.
West arbetar med fyra olika affdrsomraden.

Cash Terminals arbetar med Point of Sale-produkter
(POS). Allt fran sma, tradlosa, barbara kortldsare till
stora LCD-pekskdrmar. Den primdra maélgruppen
ar butiker, restauranger och hotell. Cash Terminals
stod for 47 % av omséttningen 1 bokslutet for 08/09
den 30 juni (44 % 07/08) vilket motsvarade 29,1
Mkr (30 Mkr).

Paystation Terminals slogs under fjolaret
samman med det tidigare separata affirsomradet

Transaction Terminals. Den egenproducerade
Paystationterminalen som  tidigare utgjorde
affirsomradet kan anvéndas till att bland annat
betala rikningar. De kiosklosningar som tidigare
sorterades in under Transaction Terminals erbjuder
mojlighet att bland annat kopa och ladda ner musik
och film pé resande fot. Terminalerna ar gjorda for
att kunna placeras pd utrymmen dér det passerar
mycket folk, exempelvis gallerior och kdpcentrum.
Omsittning ar 08/09 for affarsomradet var 12,4 Mkr
(6,7 Mkr) vilket stod for 20 % av total omséttning
(10 %).

Inom Bank Terminals samarbetar man med flera
tillverkare av komponenter till bankomater och
andra betalningsautomater. Man har borjat mérka av
ett lite ljusare klimat och raknar med att utvecklingen
framdver blir béttre. Affirsomradets omsittning for
ar 08/09 var 13 Mkr (30,1 Mkr) vilket motsvarade
21 % av bolagets omséttning (46 %).

Service dr ett nybildat affairsomrade dér man erbjuder
kunder underhdll, reparationer, support och hjélp.
Wests kunder kan antingen direktkdpa eller hyra via
ett 1dngt hyreskontrakt dar West ansvarar for drift och
tillgénglighet. I bada fallen finns behov av service
och underhdll. Service har lange varit en viktig
ingrediens i bolagets utbud av tjdnster men man vill
nu betona vikten av god service. Affarsomréadet stod
1 senaste bokslutet for 12 % av omsittningen eller
7,4 Mkr.
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Historik

Bolaget grundades 1988 1 Uppsala, av bland annat
nuvarande vd Goran Sparrdal, och hette initialt AR
Data AB. Stora framgéngar inom POS-marknaden
medforde att en tidigare verksamhet inom PC och
PC-komponenter avvecklades under 1999. Sparrdal
har varit vd sedan 1998 och ingar dven 1 styrelsen.
Bland 6vriga fyra styrelsemedlemmar finns gedigen
erfarenhet. Tre av dem tillkom under 2007, ddribland
styrelsens ordfoérande Hans Johansson, som tidigare
var vd for Semcon och ocksé en av entreprenorerna
bakom bolaget. I styrelsen sitter ocksd Malte
Roggentin som #iger 38 % av bolaget. Aven dvriga
styrelsemedlemmar dger relativt stora aktieposter
och har ddrmed intresse av bolagets vidlmaende.

I samband med bildandet av den nya styrelsen under
2007 spikade man ocksd den nya tillvixtplanen.
Strax dérefter gjorde man nyemission, som
kraftigt overtecknades, och forberedde bolaget for
borsnotering. Nyemissionen inbringade drygt 20
mkr och forsta handelsdag pd First North var den
26 oktober 2007 till noteringskursen 7 kr. Aktien
handlas idag till 3,00 kr och har tappat 57 % sedan
noteringen. Aktien har i ar haft en stark utveckling
och stigit med 62 %. First North All Share har under
samma period stigit42 % och First North Information
Technology 24 %.

MARKNADEN

Marknadspotential

Inom Cash Terminals forvintar man sig stor
efterfrigan efter att Riksdagens lagkrav gillande
certifierade kassaregister vid forsdljning av varor
och tjénster trader 1 kraft i januari 2010. Det kommer
da bli svérare for handlare att undvika att redovisa
intdkter genom att till exempel stdlla in kassan pa
traningslage eller radera intdkter med hjélp av
dataprogram. D4 manga gamla kassaapparater inte
klarar av stillda krav maste de bytas ut vilket skapar
mycket goda mojligheter for arbetsomradet under
kommande period. Alla kassasystem ska nu kopplas
till en kontrollenhet som fungerar som en “svart
lada” och sparar alla transaktioner. West har dock
vintat pa detta dnda sedan maj 2007 da beslutet
fattades och dérmed lidnge varit redo. I Q1-rapporten
for det brutna verksamhetsaret 09/10 som slépptes
1 november bedomer bolaget att efterfrigan inom
Cash Terminals har forbéttrats. West ar exklusiv
distributér av kontrollenheten eTax frdn japanska
BMC, en av fem certifierade kontrollenheter.
Skatteverket uppskattar att 40 % av Sveriges 30 000
kassaapparater omfattas av lagen, sa detta utgor ett
mycket intressant tidsskede for affairsomradet.

Inom Paystation Terminals ser man stark efterfradgan
efter att Svensk Kassaservice avvecklades 1 borjan
av fjolaret. Kuponginldsen erbjuder nu betaltjanster
pa 15 orter dar Svensk Kassaservice tidigare funnits.
I Kuponginlosens utbud ingdr Wests terminal,
som dr den enda produkt pad marknaden som
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motsvarar de krav som Post- och Telestyrelsen
stéller. West har varit delaktigt i utvecklandet av bade
”Kollektomaten™ och ”Givomaten”. Kollektomaten
har hittills placerats ut i1 ett hundratal av landets
totalt 5000 kyrkor. I december 2007 levererade man
den forsta Givomaten med placering pa Arlanda pa
uppdrag av Stockholms Stadsmission.

Ett annat fokusomrade for Paystation Terminals
aterfinns bland butiker som lidnge haft problem
med ergonomiska krav frdn myndigheter och
fackforbund d& personalen ofta maste arbeta i1
obekvdma och slitsamma arbetsstdllningar. Det har
medfort att man skapat kortare arbetsskift vilket
lett till allt fler kassaavstimningar. En 16sning péa
problematiken dr att byta ut manuella kassaplatser
mot sjidlvbetjdningsstationer, sa kallade “check out-
lines”. Detta har med framgang anvénts vid bland
annat incheckning inom resebranschen och pa
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biografer. Sjdlvbetjdningen bidrar inte bara till
bittre lonsamhet utan dven till 6kad servicegrad da
personal som tidigare satt i kassan nu kan dgna sig
at annat.

Paystation Terminals anvénds ocksé for nedladdning
av digital media sdsom ljudbdcker och film, vilket
kan vara klart intressant for den som har ndgra
minuter dver 1 vintan pd flyg eller tdg. P4 grund
av utvecklingen av “smarta kort” dr marknaden for
virdekuponger ocksd pa stark frammarsch. Bland
annat SL har nyligen infort smarta kort som gor det
mdjligt for resendrer att ladda ned férdbiljetter. Dels
sparar man pa sa vis tid och dels minskar ranrisken for
personalen. Aven marknaden for kontantkort vixer,
till stor del tack vare virldens tillvixtmarknader
som ofta anvinder kontantkort till mobiltelefoni.
Virt att nimna dr att man pa dessa marknader ofta
anviander mobiltelefoni istéllet for fast telefoni, som
1 manga utvecklingslédnder helt enkelt aldrig riktigt
fatt faste.

Kollektomaten och Givomaten samt nedladdning
av digital media ingick tidigare under affirsomradet
Transaction Terminals, som numera dr en del av
Paystation Terminals. Det nya Paystation Terminals
hade under verksamhetsaret 08/09 en mycket
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gynnsam utveckling och 0©kade omsittningen
med 85 %. West tror starkt pa Paystations och har
intensifierat sina satsningar.

Bank Terminals har haft det tufft sedan finanskrisen
patagligt dragit ned bankernas investeringsformaga
och affarsomradets intdkter vek 1 senaste bokslutet
med 58 %. Bolaget har flera goda samarbeten med
ledande tillverkare och efter det minst sagt trakiga
fjolaret ser nuvarande ar ut att bli battre. Under Q1
kunde man gliddja sig at ytterligare en order fran
ABSA Bank 1 Sydafrika, som tidigare gjort flera
vérdefulla affdarer. Virdet uppgar denna gang till 6,6
Mkr vilket motsvarar mer dn hélften av kvartalets
omsittning. Ordern gjordes via integratdren Bullion
IT, som varit Wests ingdng pd den sydafrikanska
marknaden. West forvintar sig fler ordrar inom
uppdaterade  betalsystem innan fotbolls-VM
2010 géar av stapeln 1 Sydafrika. Bankbocker ér
fortfarande vanliga i ldnder kring Medelhavet samt
i Osteuropa och Afrika. West forenklar hanteringen
av dessa genom att erbjuda avancerad skanning och
dérefter mojlighet att Gverfora till digitalt format
vilket naturligtvis forenklar hanteringen. En annan
intressant global utveckling dr anvidndningen av
chiplosningar 1 betal- och kreditkort, som drivits
pa av bland annat Visa/Mastercard. Denna trend
forvéntas hélla i sig under 2010.

Nu ndr de virsta orosmolnen skingrats efter
finanskrisen  bedomer West att bankernas
investeringsmojligheter bor kunna lyfta Bank
Terminals. Man fOrvéintar sig ett uppddmt behov
av investeringar bland banker nu nér vi, &tminstone
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konjunkturméssigt, ser ut att gd mot aningen ljusare
tider. Att bankers behov av sidkra produkter ser ut att
oOka talar ocksé for affairsomradet.

Det nybildade affirsomradet Service bor bidra
med viss stabilitet d4 man arbetar mot existerande
kunder som forr eller senare har behov av support
och reparationer. Under Q1 ndmns ingenting om
att Service bidragit till den lagre forséljningen utan
man indikerar snarare att man ser en fortsatt god
efterfrigan.

West gor en storre del av sina inkép 1 USD och
EUR och pédverkas negativt av en svag krona.
For att minimera denna valutarisk valde man i
november 2008 att sidkra en betydande andel av
utlindska valutafioden. En ndgot olycklig tajming
kan tyckas da denna atgird gjordes till ofordelaktiga
kurser mitt under brinnande finanskris. Detta borde
naturligtvis ha gjorts tidigare, men samtidigt kan en
kraftfull varningsklocka ibland vara nddvéndig for
att uppmarksamma var atgérder méaste utforas.

Konkurrenter

Inom Bank Terminals &r de stora konkurrenterna
Citizen och Olivetti. West anser att man star sig
bra mot dessa da man dr mer flexibel och bade kan
hantera mindre volymer och skriddarsy 16sningar.

Inom Paystation Terminals dr konkurrenssituationen
for betaltjansten mycket gynnsam dd man har
den enda terminalen som motsvarar PTS:s krav.
Inom resterande delen av Paystation Terminals ar
situationen en annan och vi finner ett flertal namn.
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Mikrolund har utvecklat Arbetsformedlingens
kundterminaler dér arbetssokande kan soka efter
lediga jobb och anvénda internet och ordbehandling.
En annan aktor heter Gordion och har 20 é&rs
erfarenhet av interaktiva kiosker och har utfort
uppdrag at Steen & Strom och City Gross. Megatec
ar nischade mot turistndringen och har terminaler
utplacerade hos bland annat turistbyréder, hotell,
restauranger och flygplatser. De har dven producerat
SF:s biljettsystem. Wincor-Nixdorf och IBM gér
mot storre slutkunder som exempelvis SJ. Kortldsare
till SL:s biljettsystem Access producerades av
Modul-System AB. Regeringens beslut att 6ppna
upp apoteksmarknaden utgdr en stor mdjlighet for
affirsomradet da informationsterminaler eventuellt
kan placeras ut. West har gjort sig ett namn inom
POS branschen och kan sannolikt vinna ménga
affdrer pé detta.

Inom Cash Terminals finns foljande konkurrenter
med certifierade kontrollenheter: CleanCash, Boxen,
SCU-100 och Giesecke & Devrient. Enligt West
vinner man upphandlingar pd sin flexibilitet mot
aterforsiljare, den hoga servicenivin samt att man
kan leverera direkt till slutkunder.

STOCKPICKER BEDOMER

Prognos

Det dr en utmaning att géra en prognos for ett bolag
som West 1 tider som dessa och vi vill betona vikten
av ett langt tidsperspektiv. Aven om vi inte vigar
gora ndgon exakt prognos for konjunkturen gissar vi
anda pa att den finansiella krisen har sett sina vérsta
dagar. Efter den amerikanska investmentbanken
Lehman Brothers undergang i1 september 2008
spred sig oron pa finansmarknaden och manga
ekonomer spadde en mycket dyster framtid och att
fler stora banker skulle ga under, vilket skulle vara
ett allvarligt hot mot hela det finansiella systemet.

Nu ndr dammet har lagt sig ser vi ut att ha klarat
oss helskinnade, men aningen omtumlade. Det
l6ste sig bittre for de resterande fyra amerikanska
investmentbanker som tillsammans med Lehman
utgjorde ’big five”. Merrill Lynch och Bear Sterns
blev uppkopta och Morgan Stanley och Goldman
Sachs gav upp statusen som investmentbanker och
ombildades till banker. Som banker som erbjuder in-
och utlaning ar de nu betydligt hardare dvervakade
av den amerikanska centralbanken. Viblir dock hela
tiden pdminda om att diverse riskfaktorer kvarstar
och i slutet av november bad det statliga Dubai World
(Palmon) att fa skjuta pa aterbetalningen av sin skuld.
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Beloppet ar forvisso relativt litet, men dterigen blev
marknaden ordentligt uppskrdmd vilket gjorde att
Dubais CDS-spreadar, som mater marknadspriset
pa kreditswappar, steg kraftigt. Ett nytt orosmoln
dok strax dérefter upp pa kartan i form av Grekland
som fick sitt kreditbetyg sénkt av bdde Standard &
Poor’s och Fitch och d@ven Spaniens kreditbetyg ser
ut att sviva i fara. Den vérsta oron kring Dubai tycks
ha lagt sig, men med storsta sannolikhet kommer fler
smillar ndgonstans i varlden.

Stabiliteten pa virldens finansmarknader har
forbéttrats under det senaste aret vilket borgar for att
affairsomradet Bank Terminals dterigen kan utgora
en stor del av omséttningen. Vi tror ocksa pd god

efterfragan inom Cash Terminals med anledning av
den nya kassalagen som infors vid arsskiftet. Inom
Paystation Terminals tror vi péd fortsatt fin tillvixt
medan Service bor kunna bidra med viss tillvixt
men framfor allt stabilitet.

Vid en fOrsta anblick i resultatrikningen ser det
inget vidare ut. Wests omsittning f6ll 9 % under
senaste verksamhetsaret for att darefter under
arets forsta kvartal (jul-sep) falla med hela 38 %.
Bolagets omsittning dr vildigt varierande fran
period till period och de olika affirsomradena bidrar
kontinuerligt med olika stora delar. Ett exempel utgor
affarsomradet Paystation, som &r en viktig faktor for
fortsatt tillvaxt. Under 08/09 hade affirsomradet
en stark tillvixt i en tuff miljo, men under juli-sept
detta verksamhetsér gick det desto trogare. Vi anser
inte att detta &dr skél nog att oroa sig dd ordrar vissa
kvartal kan utebli for att strax dérefter pd nytt trilla
in. Som ett exempel pa detta uppgick ordern inom
Bank Terminals frin ABSA Bank till mer 4n hélften
av forsta kvartalets omsittning. En ndgot volatil
forsdljningsutveckling frin kvartal till kvartal &r
nog att vinta dven framover. De senaste kvartalen
har Wests omsittningstillvixt varit allt annat dn
tillfredsstdllande, men vi ser flera tecken pa att en
vindpunkt borjat ndrma sig vilket diskuterats ovan.

Bruttomarginalen har legat pa en relativt stabil niva
under senare ar och under 08/09 forbattrades den
till 25,6 % fran 22,6 % aret innan. Under Q1 09/10
sjonk den till 20,7 % (23,5 %) och minskningen
beror frimst pa oOkad andel forsdljning fran
Bank Terminals vilket tenderar att dra upp fasta
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kostnader. Da West riaknar med en stark utveckling
for affairsomradet bor investerare forbereda sig pé
att bruttomarginalen kan komma att bli lite ldgre
framover. Rorelsemarginalen hamnade under 08/09
strax over 2 %. Det dr langt under Wests mélséttning
och en forsdmring jimfort med 07/08 om hédnsyn tas
till en engéngspost om 2 Mkr orsakad av ett tidigare
redovisningsfel som nu justerats for. Under Q1 09/10
var rorelsemarginalen -5,0 % (6,4 %). Varulagret
okade under Q1 till 6,1 Mkr (5,8 Mkr) och &r en
foljd av okat produktutbud och okad forséljning
inom service och reparationstjinster, vilket kraver
storre lager, samt att man fOorbereder sig pa stark
efterfrigan inom kontrollenheter. Nettokassan
har det senaste aret minskat fran 11,7 Mkr till 5,7
Mkr, vilket huvudsakligen kan forklaras av okad
kapitalbindning i kundfordringar och att man betalat
ned sina leverantdrsskulder och momsskulder.
Bolaget har nyligen infort forbéttrade rutiner for att
minska kapitalbindning 1 kundfordringar och lager.
Stockpicker anser att detta dr vért att halla ett 6ga pa
framover dé just dessa tva redovisningsposter kan
indikera problem med forsdljningen.

Okade investeringar som uppgar till 1,8 Mkr
(0,9 Mkr) inom immateriella tillgingar som
affarssystemutveckling och utveckling av en
webbshop forklarar det negativa kassaflodet for ar
08/09 och bor dven orsaka lite hogre avskrivningar
framdver. Arets avskrivningar uppgar till 0,6 Mkr
(0,1 Mkr) och fordandringen forklaras till stor del av
att man under aret borjat skriva av de projekt som
borjat generera intdkter. Under drets tredje kvartal
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genomforde man dven kostnadsbesparingsatgérder
som forvintas spara 0,5 Mkr per ar. Kostnaden
for genomforandet av dessa paverkade personal-
kostnaderna med 0,6 MKkr.

Slutsats

Wests mal om tillvaxt pa 30-40 % per ar och en
rorelsemarginal pd 1 genomsnitt 10 % kénns aningen
hogt satta. Man har formedlat en ambition att uppné
sina mal med primért organisk tillvixt, vilket kan
bli utmanande att forverkliga. Forvérv ér troligtvis
ndgot man maste dverviga i allt stérre utstrackning
om man verkligen vill uppna malet inom en snar
framtid. Den sunda balansrdkningen &r en faktor
som talar for en sddan strategi. Tillviaxten har de
senaste aren varit mycket varierande och vissa ar
har den legat pd 6nskad niva, men inte i genomsnitt.
Det ar dock inte alls omgjligt att man kan fi bra
fart pa tillvaxten framdver da det ser klart lovande
ut for Wests olika verksamhetsomraden. Mélet for
rorelsemarginalen ser tuffare ut att uppna. Pa senare
ar har marginalen legat pd en betydligt ldgre nivi,
men aterigen, lyckas man med négot eller flera av
sina affairsomraden bor dven 16nsamheten ldgga sig
pa en hogre niva. Skulle man genomfora forvarv till
bra pris &r naturligtvis potentialen dnnu storre.

Vianser att aktien vérderas till en klart attraktiv niv.
Det ér liten free float vilket bidrar till lag likviditet
1 aktien, men det végs enligt oss upp av att man har
en stor nettokassa som representerar en fjardedel av
bolagets marknadsvirde. Nar man jamfor kursen
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med eget kapital ser det nédstan lite méarkligt ut da
den handlas endast 8 % Over nuvarande eget kapital.
Detta trots att bolaget befinner sig i en mycket
spannande position och att flera faktorer talar for att
tillviaxten kan komma att sétta fart. En forutséttning
ar naturligtvis att vi sett det virsta av finanskrisen
och att marknadens riskaptit och investeringsvilja
utvecklas i rdtt riktning, vilket vi sett indikationer pa
sedan 1 somras. West virderas enligt vdra prognoser
till nio génger drets och fem ganger nésta drs vinst
efter schablonskatt, vilket vi anser ar for 1agt. En mer
rattvis nivd bor vara hogre dn sa, vilket motiverar
oss att sitta en riktkurs pa 5 kr. Var rekommendation
ar kop!

4 A

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Analyserar dr att ge
allmdn information och materialet bor ej ensamt utgora
underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de kdllor och
bearbetningsmetoder som anvdnts dr tillforlitliga. Vi patar
oss dndd inget ansvar for eventuella brister i killmaterialet
eller i tillforlitligheten i det publicerade materialet, varken
i dess helhet eller i delar dirav (sasom prognoser etcet-
era). Stockpicker AB svarar inte for eventuella forluster up-
pkomna genom investeringsbeslut baserade pa information
i Stockpicker Analyserar eller andra dtgdrder grundade
ddrpd.

Stockpicker Analyserar utfors pd uppdrag av det analyse-
rade bolaget som erldgger ett pd forhand bestimt belopp
for produktion och distribution av analysen.

Ingen av Stockpickers medarbetare dger aktier i det aktu-
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ella foretaget.
J

E-post: analysgaranti@stockpicker.se
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