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Uppdragsanalys

Procast Media — ger avkoppling i praktiken

» DOOH marknaden férvantas fyrdubblas i varde fram till 2012
> Tecknar avtal med Folktandvarden i Stockholm och 6ppnar upp for andra landsting
» Okar omsattningen fran 2 Mkr i omséattning till 100 Mkr pa sex &r - med stigande vinst

Sammanfattning

Medan resten av annonsmarknaden har lugnat ned sig arbetar Procast Media pa med samma hoga
hastighet. Bolaget tillhandahaller sa kallade turn-key-l6sningar for digital signage till tand- och
hélsovarden. Bolaget har ett fast grepp om denna marknad, och finns i dag representerat hos mer &n
en tredjedel av alla privata tandvardsklinker. Pa senare tid har avtal ocksa tecknats med
Folktandvarden, bade pa landstingsniva och med enskilda kliniker.

Bolaget genomfdr just nu en nyemission for att finansiera expansionen till den norska marknaden
och lanseringen av den nya vantrumskanalen — MedTV. | och med att upplagget ar det samma som i
den redan existerande verksamheten ser Axier att det finns goda mojligheter for bolaget att utnyttja
uppbyggda rutiner och strukturer. Pa sikt tror vi att detta kommer ge bolagets intjaningsformaga en
havstangsliknande uppgang.

Inom alla branscher finns det foéretag som utmarker sig for att de gor allt ratt, och Axier anser att
Procast Media &r ett sadant bolag. Medan resten av annonsmarknaden drabbats av
konjunkturnedgangen har det unika konceptet som bolaget tillhandahaller visat sig vara odvertraffat.
Analysforetaget GfK uppmatte sa sent som i januari i ar ett uppmarksamhetsvarde pa 97 procent,
bland det hogsta noterade nagonsin, bland mottagarna. Var rekommendation &r att teckna aktien, vi
tror att den kan komma att bjuda sina aktiedgare pa en bra utveckling pa bade kort och lang sikt.

Antal aktier* 5 600 000

Notering Aktietorget

VD Anders Erneholm

Storsta agare (%) Richard Bernstrom inkl bolag (22,3%)
Webb http://www.procast.se

Market Cap 16,8 Mkr

Axiers rekommendation Teckna

Risk Relativt 1&g

Potential Hog
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Beskrivning av verksamheten

Procast Media har som affirsidé att erbjuda annonsutrymme och reklamplats pa
digitala skarmar som placeras ut inom tand- och hélsovarden. Detta gérs genom
de tva egna vantrumskanalerna DENTVISION och MedTV. For att underlatta att
na ut till sin malgrupp tillhandahaller bolaget en komplett turn-key-18sning varvid
Procast Media dven tillhandahaller skdrmar och system till dessa system.

Verksamheten ar ingalunda unik, det finns ett stort antal aktérer som agnar sig
a8t samma sak som Procast Media, bade i Sverige och utomlands. Den stora
skillnaden ar emellertid hur bolaget valt att profilera sig vilket gér det mer eller
mindre unikt. Genom att stimulera och fanga tittaren i en situation utan stérande
element och under en férhallandevis Iang tid nar bolaget héga 97 procent av
mottagarna. De studier som undersdkningsféretaget GfK genomfért i januari i ar
visar pd att DENTVISION har ett av de allra hégsta uppméarksamhetsvardena
som uppmatts for ett sa kallat DOOH-media.

Redan pa tidigt 90-tal fanns det motsvarande koncept som dem som Procast
Media tillhandahaller, &ven om den tidens teknik gjorde dem betydligt mer
svarhanterliga. Nya kanaler skapades bland annat av SJ, Arlanda, flygbatar med
mera, men den dadvarande tekniken, framst VHS, kassetter visade sig vara
omsténdlig och dyr. Fortfarande i dag aterfinns aktérerna pa platser med mycket
folk, till exempel képcentra och flygplatser.

Procast Medias barande idé &r istéllet att fanga tittaren ndr uppméarksamheten &r
vasentligt hégre - i vdntrummen inom tand- och hélsovarden, dar de sitter ned i
lugn och ro. Detta 6kar nyttan och vardet fér annonsdérerna eftersom Procast
Medias affarsidé bygger pd att fanga tittaren under en férhdllande 18ng period,
dar mottagaren inte stérs av andra faktorer.

Undersékningar visar att besdkare hos olika typer av vardinréttningar ar 6ppna
for information och reklam pa detta satt, samtidigt som de naturfilmer som
varvar dessa har en lugnande effekt. Alla som har eller haft ett akvarium vet att
ett sddant har en lugnande effekt pd@ betraktaren, och det &r samma sak som
Procast uppnar med naturfilmer som varvar reklamen.

Procast Media tecknar avtal med sina kunder som stracker sig upp till 48
manader, vilket darmed ger en stabilitet eftersom bolaget vet vad som kommer
in ndsta manad. I dag marker bolaget att flera av deras befintliga kunder valt att
installera ytterligare monitorer, bland annat i taket ovanfér tandlakarstolarna.

DENTVISION

Dentvision ar Procast Medias storsta kanal, och finns hos 700 av landets 2,000
privata tandldkarmottagningar samt hos Folktandvarden i Stockholm. Genom att
Procast Media knyter samman annonsdrerna med tandldkarna ar den totala
kostnaden for de enskilda tandlakarna noll. Istallet finansieras det hela genom
reklamintakter.
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MedTV

MedTV &r Procast Medias nya kanal, en s3 kallad out-of-home-kanal, som riktar
sig till vantrum inom hélso- och sjukvdrden. Denna kanal skiljer sig en smula
fran Dentvision, eftersom bolaget funnit att behovet av att informera &r stérre
inom varden.

Procast
Media

v

Vard-
givare

Procast Media arbetar p§ att knyta samman v8rdgivare, annonsérer och tittare. Axier &r av den
&sikten att bolaget lyckas vél med detta, och att bolaget genom sin position kommer att kunna klara
av att etablera sig pd andra marknader i framtiden.

Utdver detta har Procast Media kapacitet att producera reklamfilmer at de
annonsdérer som sa dnskar vilket ger bolaget ytterligare ett ben att st pa.

Ekonomiska data

Procast Media startade under slutet av 2005, vilket ar det enda aret bolaget inte
klarat av att redovisa svarta siffror. Rérelsens kostnader bestar till stérsta delen
av de skarmar som anvands for att distribuera bolagets medier.

Resultatrédkning i sammandrag (Tkr) P P
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010

Omséttning 1998|5 251|122 067[41999|60 000|100 000
Rorelsens kostnader |2 085|5 10521 588 |41 46058 500 | 95 800
Rérelseresultat -87| 146 479 539| 1500 4 200
Finansiella poster 1 -8 -16 -98 -100 -100
Resultat efter

finansiella poster -86 138 463 441 | 1400 4 100
Bokslutsdispositioner 45 -29 -127 -127 -364| -1116
Skatt 0| -24| -103| -106| -336 -984
Arets resultat -41 85 233 208 700 2 000
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Observera, i den prognos som Procast Media har lagt fram finns
bokslutsdispositioner med, vilket sanker det redovisade resultatet med 364 Tkr i
ar och 1,000 miljon ndstkommande ar. Det ar pengar som bolaget tjanar, men
véljer att skjuta upp beskattningen pa3 till framtiden.

Axier anser att dessa siffror borde fértydligats litet battre, men &ar helt éverens
med bolaget om denna strategi. P38 sikt kommer bolaget att betala denna skatt,
men kortsiktigt sett ar det battre fér Procast Media att anvdnda pengarna for att
finansiera nya skarmar som genererar intakter under ett antal ar.

Axier vill dven uppmarksamma ldsaren om att bolaget erhdllit ett sa kallat
villkorat aktiedgartillskott pa sammanlagt 600 000 SEK. Villkoret att
dterbetalning endast kan goras av framtida vinstmedel i den man detta inte
inkraktar p@ bolagets bundna kapital. De medel som flyter in genom den
pagdende emissionen kan saledes inte anvéndas till att aterbetala dessa, utan
skall anvandas foér att generera ytterligare intakter till bolaget. Forfarandet ar
relativt vanligt férekommande i mindre bolag, just for att dessa inte 6énskar géra
sig beroende av bankernas valvilja. Vi ser dessutom en annan férdel med detta,
eftersom de huvudigare som valt att skjuta till dessa lan kommer att arbeta
hardare for att 6ka bolagets intjaningsférmaga.

Genom den affarsmodell som bolaget utvecklat kan omsattningen i det ndrmaste
liknas vid en hockeyklubba. I och med att en stor del av allt det som férmedlas
genom bolagets kanal ndr fler personer i takt med att ytterligare skarmar
monteras upp 6kar Procast Medias intdkter snabbare an kostnaderna.

Antalinstallerade skarmar
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Ké&lla Procast Media

I det pressmeddelande som slappes i slutet av april It bolaget meddela att
antalet skarmar 6verstiger 1,100.
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Marknaden

Den nedgang i medieinvesteringar som inleddes fjarde kvartalet 2008 nadde full
styrka under forsta kvartalet 2009 enligt IRM, Institutet foér reklam- och
mediestatistik. Mediemarknaden minskade med narmare 15 procent jamfért med
motsvarande kvartal 2008. De totala medieinvesteringarna uppgick till drygt 6,5
miljarder kronor, vilket innebar att omsattningen under forsta kvartalet minskade
med drygt 1 miljard jamfért med forsta kvartalet under fjoldret. Det som &r
intressant att notera med detta &r att i den sa kallade reklamkaka (se nésta sida)
som IRM redogér fér ingar inte den typen av reklam som ingadr i Procast Medias
koncept.

Den verksamhet som Procast Media bedriver faller under en kategori som pa
engelska brukar benamnas Digital Out of Home Media (DOOH) eller Digital
Signage. Axier hade ett ldngt samtal med bolagets forsaljningschef John
Bernstrom. Den férklaring vi fick var att det i dag inte ar alla bolag som arbetar
med Digital Signage som rapporterar dessa siffror, varfér IRM valt att inte berdra
detta i sina statisk insamlingar. Bolaget sjalvt ar intresserade av att finnas med i
denna statistik, d@ det anser att det héjer trovédrdigheten gentemot
annonsérerna. Av denna anledning kommer detta att vara en av de fragor som
skall beréras och diskuteras pa det branschrad som Procast Media skall delta i
under hdsten.
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Observera att ovanstdende graf inte alls innehdller detaljerade uppgifter om
DOOH- eller Digital Signage-marknaden. Av dessa orsaker har Axier valt att titta
narmare pa data fran den europeiska marknaden.

I mars i ar publicerades rapporten Digital Signage in Europe: opportunities for
digital out-of-home advertising, som har producerats av undersékningsféretagen
Goldmedia och Research and Markets. Dessa havdar att marknaden for
reklamintakter relaterade till DOOH-marknaden kommer att fyrdubblas frén
€160m 2007 till €626m ar 2012. Enligt rapporten kommer marknaden fér DOOH
relaterade annonsering att ha 6kat s@ pass kraftigt att den utgdr tio procent av
marknaden fér OOH-reklam.

Axier noterar att denna rapport sammanfattar hela branschen d& denne slutsats
goérs. Ingen 3atskillnad goérs mellan de olika delarna av branschen, vilket vi
saknar. Digital Signage handlar om ett natverk av sammankopplade skarmar
vilka digitalt tillhandah&ller information pa publika platser. Exempel pa sadana ar
flygplatser, tag, varuhus och livsmedelsaffirer, hotell och vdntrum. Som synes
erbjuder dessa olika publika platser olika méjligheter féor DOOH-féretagen att
koppla samman tekniken med annonsérer och informationsgivare. Alla har olika
behov beroende pa var skarmarna placeras.

Axier kan saledes fasts|a att den typ av media som Procast Media driver &r en del
av det mediesegment som spas 6ka mest de kommande &ren. Annonsképarna
har nu tagit till sig alla de méjligheter som tekniken inom DOOH ger och lagger
allt stérre del av sina medieinvesteringar pa Digital Out Of Home. Tack vare ett
hégt ROI (Return On Investment) fér annonsdrerna star sig segmentet vl dven
under I3gkonjunktur.

DOOH Annonsintdkter Globalt
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Installation Europé sammanfattade i varas sin tro pa varfor digital signage-
marknaden kommer att fortsatta vdaxa mer an annonsmarknaden i stort. Bland
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de punkter som féretaget valde att trycka extra hart pa dterfanns bland annat

- Ett okat behov av att engagera mottagarna och konvertera dem till
kdpbenagna kunder.

e Ett 6kad konkurrens bland detaljhandelsféretag.

« Lagre underhallskostnader och ett behov av hégre intdkter i kombination
med sjunkande hardvarupriser gér det mdjligt att uppgradera existerande
marknadsforingskanaler till digitala medier.

« Det mervarde som Digital Signage ger kunderna jamfért med traditionell
OOH-media gér det méijligt for saljarna att erbjuda hardvaran till ett
kraftigt reducerat pris.

« Digital Signage erbjuder en hogre skalbarhet och dynamik jamfért med
traditionella media. Det &r bland annat flexibilitet och den héga
rorligheten mellan olika ldgen som gér att annonsdrerna uppnar det bésta
utfallet.

e Migrationen till Digital Signage och de o6kade intdkterna som detta
segment ger kunderna, gor att OOH-marknaden kommer att vara det
enda traditionella annonsmediet som kommer att kunna redovisa kraftigt
dkade intdktsstrommar under de kommande fem &ren.

Fér ett ar sedan genomférde undersékningsféretaget POPAI en global
undersodkning vilken fastslog att marknaden fér digtal signage kommer att 6ka
med 14 procent till och med 2011. POPAI anser att digtal signage erbjuder den
snabbast véxande teknologin i Vasteuropa i dag och pavisar behovet av denna
typ av produkter. Bland annat hanvisas till att anvdndandet 6kar pa flygplatser
vilket minskar kostnaderna fér informationsgivning mérkbart. Vi noterar ocksa
att aven sa kallade utomhusstortavlor numera &r digitala. Axier anser att
anvandningsomradena &r odndliga, och ddrmed dven méjligheterna.

Som synes finns det ett antal studier som visar pa att digtal signage erbjuder
annonsdrerna en métbar och reell avkastning pa det investerade kapitalet.

Reklammarknaden kommer enligt IRMs prognos paverkas markant av
fordandringarna i Sveriges ekonomi under 2009. Képen av reklamutrymme
beddms minska med narmare 5 procent jamfért med 2008, vilket innebar att
annonsérerna investerar drygt 31,3 miljarder kronor under heldret 2009. Axier
goér beddémningen att det férsamrade laget i ekonomin kommer att medféra att
annonskdparna blir krdsnare. Stérre resurser kommer att ldggas pa medier som
ger dem ett hdogre uppmdrksamhetsvarde.
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Mediema knaders wveckling 1937-2008
Lopande prizer zamt fordndringstakt, netto inklusive reklamskatt
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Kélla Institutet for Reklam- och Mediestatistik

Fo6r den svenska annonsmarknaden som helhet bedémer IRM (Institutet for
Reklam- och Mediestatistik) att medieinvesteringarna minskar med 5 % under
2009 jamfért med aret innan. Detta skall emellertid stéllas i relation till de
historiskt kraftiga 6kningar av medieinvesteringar som praglat marknaden under
aren 2004-2008.

IRM spar att segmentet DOOH, tillsammans med Internet, att vara det media
som 6kar mest under de kommande aren. Vidare bedéms DOOH, till skillnad frén
de klassiska medietyperna TV, radio och print, dka sin del av mediefdrsaljningen
dven under radande ldgkonjunktur.

Risker och méjligheter

En av de stora riskerna som Axier ser med att investera i mindre bolag pa
Aktietorget ar att de sallan uppmarksammas i den omfattningen de fortjanar.
Manga av de bolagen som finns noterade p& de mindre listorna beldaggs darfor
med en riskpremie pa grund av avsaknaden av information.

Axier féresprakar att de féretag som noteras pa de mindre listorna &gnar tid at
sina aktieagare och den finansiella kommunikationen gentemot dessa. Gors detta
pa ett korrekt satt s& kommer antalet aktiedgare att oka, men framforallt
kommer handeln att bli mer genomlyst. Bolag med alltfér fa aktiva &gare
drabbas ofta av savél en |13g likviditet som en stor spread. En av riskerna med att
investera i ett bolag som noteras pa en av de mindre listorna &r sdledes att det
kan vara svart att silja alltfér stora poster vid ett tillfidlle som en &gare énskar.
Vi ar hittills ganska imponerade av vad vi sett av Procast Media, bolaget
forefaller forsta vikten av att kommunicera med marknaden. Vi har sett alltfér
manga exempel pa féretag som betraktar informationsgivningen som ett onédigt
ont, och det ar sdledes uppfriskande att mota ett féretag som redan innan
notering knutit till sig en PR-byrd. Att kommunicera en order pa tva skarmar till
en tandldkarmottagning &r knappast nagot vi férvantar oss, médjligen
pressmeddelanden om att bolaget tecknat avtal med ett nytt landsting alternativt
jamna strommar av releaser som meddelar att bolagets totala antal skarmar
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Overstiger 1,200, 1,300 osv.

Den risk Axier ser ar att bolagets prognoser varit alltfor férhoppningsfulla. Axiers
erfarenhet sdger att det aldrig gar som planerat med en ny produkt, det uppstar
alltid problem under resans gang. Nu ser vi detta som en relativt liten risk da
MedTV en relativt narbesldktad produkt till den befintliga DENTVISION, men det
ar en annan typ av kdpare som Procast vander sig till. Vi vill darfor belysa denna
och ser en viss risk for att forsaljningsprocessen kan komma att ta langre tid an
berédknat eftersom referenskunder saknas inom branschen. Att Procast redan
finns hos manga tandldkare gér det betydligt enklare for bolaget att salja till
dnnu en mottagning d& dessa ofta kanner till produkten.

Aven den kommande etableringen i Norge ser Axier som en potentiell risk. I och
med att det rér sig om en helt ny marknad med sina egna svarigheter och hinder
kan detta leda till att det tar langre tid for bolaget att ta marknadsandelar.
Mycket av dessa svarigheter kan emellertid I6sas genom rekrytering av de réatta
medarbetarna. Lyckas detta &r en etablering i Norge snarast bolagets pa kort sikt
storsta mdjlighet. Vi ser den nyss kommunicerade avtalet med landets stérsta
tandldkarkedja, Colosseum som ett férsta steg mot Iénsamhet pd denna
marknad och tror att det kan féljas av andra inom kort.

Etableringshindren p& denna marknad &r relativt sma, och de sjunker i takt med
att priserna pa hardvaran, i detta fall skdrmarna, faller. P& en snabbtvédxande
marknad lockas nya aktdrer att ta en marknadsandel. P& sikt kommer de som
inte har kompetens eller ndgot unikt att erbjuda kunden att slds ut. Axier
konstaterar att Procast Media hanterat detta genom att bli den dominerande
aktdren pa sin marknad. I och att med att bolaget i skrivande stund finns
representerat hos mer an en tredjedel av alla privata tandlakarkliniker ser Axier
att det ar betydligt svarare for konkurrenterna att ta marknadsandelar.

Ledning, styrelse och dgare

Att skilja ledning, styrelse och aktiedgare at &r en ganska svar sak i Procast
Media. Axier konstaterar att en stor del av personalen, oavsett befattning, valt
att teckna sig for aktier i bolaget. Att personalen har aktier brukar Axier alltid
uppskatta, och i detta fall konstaterar vi att det ar spritt éver hela organisationen
vilket ar en férdel.

I styrelsen aterfinner Axier direkt en person vars namn vi kdnner igen, Rolf
Bornstein, som annars aterfinns i styrelsen pa dentalféretaget Orasolv, noterat
pa First North. Axier konstaterar dven att bolagets VD, Anders Erneholm, har ett
forflutet i ett noterat bolag. P8 den tiden det begav sig var denne chef for ett
foretag som hette Kontorsutveckling, noterat pd den nu insomnade OTC-listan.
Detta bolag kdptes sedan upp av det bolag som numera heter Scribona. Axier
konstaterar att det a@r bra att bolag har kompetens och kunskap om hur agera
som ett noterat foretag. Alltfér manga nynoterade bolag saknar detta. I 6vrigt
ingdr i styrelsen ett antal entreprenérer fran skilda branscher, &ven om media
och IT férefaller vara den gemensamma namnaren.

Axiers spontana reaktion da vi s8g styrelsen sammanséttning var att vi saknade
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en oberoende person, utan direkt koppling till verksamheten. Efter att ha
genomfdrt en intervju med bolaget vet vi nu att detta star hégst upp pa bolagets
agenda att ordna. Onskemalet, en kvinna med erfarenhet av mediebranschen,
har emellertid visat sig vara svarare att finna &n vad bolaget trott. I vanliga fall, i
ett stérre bolag, hade Axier valt att betrakta detta som ett minus, men da det i
ett litet féretag &r extra viktigt att finns ratt personkemi s3a |3ter vi det passera.
Vi vet att bolaget arbetar pa detta, och att de hoppas finna en fungerande
[6sning inom kort.

Agarstruktur efter emissionens genomférande

Richard Bernstrom,

inkl bolag (S) 1921 920 22,3%
Bjoérn Gunnstrém m bolag (S) 1022 140 11,9%
Rolf Nilsson m bolag (S) 720 800 8,4%
Anders Erneholm m bolag (L) 316 970 3,7%
Timo Trollin m bolag (L) 316 970 3,7%
Stefan Gunbrant m bolag (S) 280 640 3,3%
Rolf Bornstein m bolag (S) 135432 1,6%
Ovriga cirka 100 aktiedgare 885 128 10,3%
Nya aktiedgare 3 000 000 34,9%
Summa 8 600 000 100,0%

Redan i dag finns aktien spridd pd ett relativt stort antal hénder, eftersom
Procast Media under 2008 genomférde en emission som drog in 1,2 Mkr.
Notabelt ar att en stor del av de nya aktiedgarna ar tandlakare, det vill saga
bolagets kunder. Axier ser detta som en styrka eftersom vi gér bedémningen att
dessa kopt aktierna da de sett kundnyttan med bolagets koncept. Ytterligare en
styrka med detta ar att dessa med stérsta sannolikhet kommer att valja att
forlanga sina befintliga avtal vilket minskar risken i bolagets affarsmodell. Det ar
ocksd sannolikt att anta att viss sekundarférsaljning kan komma att ske i
samband med att dessa mottagningar férnyar sina avtal.

Innan den pagaende emissionen genomfdrts varderas Procast Media till 15,6 Mkr.
Emissionen som omfattar 3 miljoner aktier kan som mest tillféra bolaget som
mest 9 Mkr. Aktierna tecknas i poster om 2,000 stycken till en kurs om tre
kronor per aktie. Sista dagen att teckna sig for aktier ar den 12 maj. Beraknad
forsta handelsdag pa Aktietorget ar den 8 juni.

Procast Medias huvuddgare Richard Bernstrom, Bjorn Gunnstrom, Rolf Nilsson
och Anders Erneholm ser sina aktieinnehav som en langsiktig placering.
Ovanstdende personer férbinder sig att behalla minst 90 procent av sina innehav
under de narmaste 12 manaderna och att behdlla minst 75 procent av sina
innehav under de narmaste 24 manaderna raknat fran forsta handelsdag pa
Aktietorget.
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Axiers bedémning

Axier noterar att av de nuvarande stordgarna, som alla har en operativ roll i
bolaget, alternativt aterfinns i styrelsen, samtliga valt att placera sina innehav i
egna bolag. Axier staller sig direkt fragan om dessa gjort bedémningen att detta
ger skattemassiga fordelar i handelse av ett eventuellt uppkdp? Axier har gatt
igenom samtliga bolagets arsredovisningar sedan start och konstaterar att malet
har varit att notera bolaget sa snart en kritisk massa uppnatts. Vi vet ocksa att
priset pa ett noterat bolag ar stdrre &n vad ett onoterat bolag &r i hdndelse av en
forsaljning.

Nu &r detta knappast den triggern som far Axier att rekommendera teckning av
aktien. Visst ar det en mdéjlighet for en stérre internationell aktér att etablera sig
i Sverige genom att foérvarva ett befintligt bolag men vi anser att saval nyckeltal
som den historiska tillvéxten talar sitt tydliga sprak. Axier bedémer att aktien &r
billig, oavsett hur vi betraktar den.

Tecknas emissionen fullt ut kommer det att finnas 8,6 miljoner aktier i Procast
Media. Bolagets prognos ar ett resultat om 4,1 Mkr i vinst fére skatt och
bokslutsdispositioner under 2010, vilket ger ett resultat efter schablonskatt 0,35
SEK per aktie. Detta svarar for ett p/e tal om 8,5. Axier gér bedémningen att p/e
talet ser attraktivt ut, men att detta inte tar hansyn till den kraftiga tillvaxten
som Procast Media visar upp.

En annan typ vinstmultipel &r det sd kallade PEG-talet som visar relationen
mellan P/E-tal och vinsttillvaxt. Namnet kommer fran engelskans P/E/Growth och
multipeln erhdlles genom att dividera P/E-talet med vinsttillvéxten.

Ett foretag med 16 procents vinsttillvaxt och ett P/E-tal pd 16 far ett PEG-tal pa
1. Ett annat féretag med vinsttillvaxt pa 10 procent och ett P/E-tal pd 20 har
foljaktligen ett PEG-tal pd 2. Det forsta foretaget &r darmed lagre varderat och
en battre investering, eftersom det har ett lagre PEG-tal. En regel kan vara man
bér undvika féretag med PEG-tal éver 1,5. I Procast Media &r PEG-talet pa laga
0,04.

Véljer vi istéllet att anvidnda det sd kallade p/s talet, price/sales, for att vardera
bolaget ser vi att vardet hamnar pa 0,43 for innevarande r. Som en foljd av att
bolagets omséattningen 6kar sa pass kraftigt sjunker detta tal till 0,26 nasta ar.
Det ar Axiers uppfattning att detta ar mycket attraktivt.
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Ansvarsbegransning

Att investera i aktier ar alltid férknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella forluster till f6ljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i
analysmaterialet ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer

Axier.se ar en oberoende aktor som ags av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt
fundamentala analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella
intressekonflikter skall hanteras. Syftet med rutinerna ar att sdkerstdlla Axier Equities:s stdllning som
oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

e annonsering via banners och utskick

e sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
e prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

e Ravarulournalen

Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa
Axier.se. | forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities lamnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga
forhallanden anvandas eller betraktas som ndgon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att képa eller
salja aktier. Axier Equities tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar
eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta
aktieinvesteringar som Axier Equities analyserar. Kunden bor darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se
som en av flera kallor for sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sakerstilla
att innehallet i analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar
tillforlitliga eller fullstdndiga. Vidare maste ldsare vara inforstddd med att de framtidsutsikter som Axier
Equities prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardslshet, gentemot lasare av analyserna
eller tredje man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys
publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se ar skyddat av upphovsrdtt och far inte utan tillstand kopieras,
ateranvandas, distribueras eller publiceras.
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Important notice

The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or
into the United States, Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy,
nor shall there be any sale of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer,
solicitation or sale would require preparation of further prospectuses or other offer documentation, or be
unlawful prior to registration, exemption from registration or qualification under the securities laws of any
such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase
or subscribe for securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not
be, registered under the United States Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned
herein may not be offered or sold in the United States except pursuant to an exemption from the registration
requirements of the Securities Act. There will be no public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be
reproduced in any manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this
information in whole or in part is unauthorized. Failure to comply with this directive may result in a violation

of the Securities Act or the applicable laws of other jurisdictions.
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