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Encouraging Trading; In Line with Expectations 
 

   

IndigoVision has reported an encouraging first interim period with most metrics improving 

significantly.  Order  intake  is  well  ahead  of  last  year  and  the  new  camera  range  is 

performing well.  Importantly,  sales  in  both  EMEA  and  the  US  have  increased  by  23%, 

having  shown  little  growth  in  recent  periods,  suggesting  early  benefits  from 

management’s restructuring initiatives. This has been a more robust and consistent period 

of progress and we now  look to  further updates as 2014 progresses, to confirm that the 

improvements are being sustained. Underlying operational  forecasts are unchanged, but 

we have upgraded EPS by 21% to 49.0p thanks to a much lower anticipated tax rate. 

Date  06 Mar 14 

Price* 358p

2014E Dividend 3.9%
*Price as at COB 05/03/2014

Forecast Sensitivity 3

Fundamental View Positive

Market Cap (£m) 27

Enterprise Value (£m) 25

Shares in Issue (m) 8

Freefloat (%) 76%

Avg. Daily Volume ('000s) 6
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1M 3M 12M

Absolute % ‐2.1 ‐3.1 7.5

Rel. Market % ‐7.6 ‐8.3 ‐2.2

Rel. Sector % ‐15.3 ‐8.8 0.7
Source: FactSet

 Solid Start to the 17 Month Period – As indicated in the AGM statement in November, 
the  interims  confirm  that  trading  since  the  end  of  July  has  been  encouraging.  As 
previously  discussed, we  expect  the main  impact  of  the  sales  investment  to  be  felt 
towards the end of the 17 month period, but it does appear as if we are already starting 
to see some benefits, perhaps  from  initial management change. Sales  in  the 6 month 
period were £18.4m, 14% ahead of the prior year; with PBT 34% ahead at £1.27m. EPS 
of 15.9p was 51% ahead of  last  year due  to  a much  lower  tax  rate  than anticipated, 
thanks to extended tax loss and R&D related benefits. The interim dividend is up 9% to 
6p and cash balances are up to £1.8m (£0.8m at 31 July 2014). 

 Positive Project Wins – Some impressive projects have been shipped during the period, 
including  Brazil  World  Cup  related  projects,  Sao  Paulo  International  Airport  and 
Malaysian city surveillance. 

 Significant EPS Upgrade – Our trading forecasts are unchanged but we have upgraded 
fully diluted EPS by 21%,  (from 40.6p  to 49.0p), reflecting a much  lower  tax rate  than 
anticipated (6% down from 24%) as mentioned above. 

 Period  of  Transition  –  Since  becoming  Chief  Executive  in  2011, Marcus  Kneen  has 
undertaken  a  full  review  of  Group  operations  and  strategy  and  has  implemented 
improvements  in many  areas,  particularly  sales  and  hardware.  Some  of  the  changes 
have been significant and should start to benefit the Group in the current period. 

 17 Month  Period  ‐ Our  forecast  period  is  17 months  to December  2014  following  a 
change of year end from July to December, to come into line with partners and peers.  

Financials and Valuations    

Year End Dec. 2012 2013 2014E

Revenue (£m) 30.3 32.0 54.0

EBITDA (Adj.) (£m) 3.0 2.4 4.5

PBT (Adj.) (£m) 2.7 2.1 4.0

EPS (Adj., FD) (p) 25.0 23.1 49.0

Consensus EPS (p) ‐ ‐ 28.9

DPS (p) 80.0 11.0 14.0

Net Cash/(Debt) (£m) 6.0 0.8 2.5

Source: N+1 Singer, Company Accounts and FactSet Estimates

 

 

* 2012 and 2013 are July year ends; 2014 is a 17 month period to 31 December 2014     

This  document  is  a  Marketing  Communication  and  has  not  been  prepared  in  accordance  with  legal  requirements 
designed to promote the independence of investment research and is not subject to any prohibition on dealing ahead of 
the dissemination of investment research. Please refer to important disclosures at the end of this document. 

Jon Lienard
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           Summary Financials (values in £m unless specified) 
    Income Statement ‐ Year End Dec. 2012 2013 2014E

Revenue 30.3 32.0 54.0
EBITDA (Adj.) 3.0 2.4 4.5
Depreciation & Amortisation (Ex Acq'd Intangibles) ‐0.4 ‐0.4 ‐0.5
EBITA (Adj.) 2.7 2.0 4.0
JVs, Associates & Other Income 0.0 0.0 0.0
Net Interest 0.0 0.0 0.0
IAS 19 Pension 0.0 0.0 0.0
PBT (Adj.) * 2.7 2.1 4.0
Amortisation of Acquired Intangibles 0.0 0.0 0.0
Exceptionals 0.0 0.0 0.0
PBT (IFRS) 2.7 2.1 4.0
Tax (Adj.) ‐0.8 ‐0.3 ‐0.2
Tax Rate (adj.) % 29.1 16.3 6.0
Minorities & Other 0.0 0.0 0.0
Net Income (adj.) 1.9 1.7 3.8
EPS (Adj., FD) (p) 25.0 23.1 49.0
EPS (Reported, Basic) (p) 25.4 23.3 50.3
DPS (p) 80.0 11.0 14.0
Average Number of Shares ‐ Basic (m) 7.5 7.5 7.5
Average Number of Shares ‐ Diluted (m) 7.6 7.5 7.7

Cash Flow ‐ Year End Jul. 2012 2013 2014E
EBITA (Adj.) 2.7 2.0 4.0
Depreciation & Amortisation 0.4 0.4 0.5
Change in Working Capital ‐0.4 ‐1.1 ‐1.2
Exceptional Items 0.0 0.0 0.0
Other Cash & Non‐Cash Movements ‐0.6 0.1 ‐0.2
Operating Cash Flow 2.0 1.4 3.1
Net Interest 0.0 0.0 0.0
Tax ‐0.0 ‐0.0 ‐0.1
Cash Flow from Operations 2.0 1.4 3.0
Net Capex ‐0.3 ‐0.6 ‐0.6
JV/Minority Dividends 0.0 0.0 0.0
Free Cash Flow 1.6 0.8 2.4
Acquisitions/Disposals 0.0 0.0 0.0
Net Share Issues ‐0.2 0.0 0.0
Dividends ‐0.6 ‐6.0 ‐0.8
FX/Other 0.1 0.0 0.0
Change in Net Cash (Debt) 0.9 ‐5.2 1.7
Net Cash/(Debt) 6.0 0.8 2.5
FCFPS ‐ FD (p) 21.6 11.0 31.4

Balance Sheet ‐ Year End Jul. 2012 2013 2014E
Property, Plant & Equipment 0.5 0.6 0.6
Intangible Assets 0.1 0.1 0.1
Investments, JVs & Other Non‐Current Assets 3.6 2.6 1.6
Net Working Capital 8.2 8.2 9.0
Cash & Cash Equivalents 6.0 0.0 0.0
Borrowings 0.0 0.0 0.0
Other Assets/Liabilities ‐0.1 2.6 2.8
Net Assets 18.3 14.1 14.1
Minorities 0.0 0.0 0.0
Shareholders' Equity 18.3 14.1 0.0
NAV per Share (p) 243.9 188.5 0.0

Source: N+1 Singer, Company Accounts

* In certain instances PBT (Adj.) excludes IAS‐19 to avoid distortions.
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Company Description    Enterprise Value ‐ Year End Dec. 2012 2013 2014E

Market Cap. 27.1 27.1 27.1
Net Debt/(Cash) ‐6.0 ‐0.8 ‐2.5
Pension Deficit 0.0 0.0 0.0
Minorities/Investments/Other 0.0 0.0 0.0
Enterprise Value 21.1 26.2 24.6

Growth Rates (Adj.) ‐ Year End Dec. 2012 2013 2014E
Revenue (%) 4.8 5.7 68.9
EBITDA (%) 101.5 ‐20.2 86.7
EBITA (%) 123.2 ‐23.1 95.3
PBT (%) 121.4 ‐22.4 93.0
EPS (%) 207.9 ‐7.6 111.9
DPS (%) 966.7 ‐86.3 27.3
FCFPS (%) 13.4 ‐49.1 185.7
NAV (%) 4.5 ‐22.8 0.0

Margins/Returns ‐ Year End Dec. 2012 2013 2014E
EBITDA Margin (%) 10.0 7.5 8.3
EBITA Margin (%) 8.8 6.4 7.4
PBT Margin (%) 8.9 6.5 7.4
ROE (%) 10.4 12.3 n/m
ROCE (%) 10.5 10.6 53.2

Ratios ‐ Year End Dec. 2012 2013 2014E

NWC/Revenue (%) 27.0 25.6 16.7
Cash Conversion (%) 86.3 47.5 64.1

Gearing (%) n/m n/m n/m

Source: N+1 Singer, Company Accounts
 

IndigoVision  is  a  leading  manufacturer  of  complete 
end‐to‐end IP video and alarm management solutions. 
IndigoVision  is  widely  chosen  for  applications  in 
airports,  city  centres,  ports,  mines,  road  and  rail 
systems,  education,  banking,  casinos,  prisons, 
government and military. 
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Important Disclosures 
 

This document has been issued in the UK by Nplus1 Singer Capital Markets Limited (N+1 S) which is authorised and regulated by the Financial 
Conduct Authority ("FCA") and is a member of The London Stock Exchange PLC. This report has been prepared by its author(s) as non‐impartial 
research in relation to Company (the "Company"), and is provided for background information only. 
 
For  the purposes of  the Conflicts of  Interest disclosures below reference  to N+1 Singer  (“N+1 S”) should be  taken as meaning Nplus1 Singer Capital 
Markets Limited and Nplus1 Singer Advisory LLP as applicable, authorised and regulated by the Financial Conduct Authority.  

Analyst Certification 

The analyst(s) responsible for preparing this research report or sections of this report, in whole or in part, hereby certify/ies that, with respect 
to any and all of the securities or  issuers that the analyst(s) cover(s)  in this report, the views expressed  in this report accurately reflect the 
individual  research  analyst's  personal  views.  In  addition,  no  part  of  the  research  analyst's  compensation was,  is,  or will  be  directly  or 
indirectly, related to the specific recommendations or view expressed in this report or summary.  

Conflicts of Interest Disclosures (See Legend table below for the description of each numbered disclosure relating to the companies mentioned) 

Companies mentioned in this report* 

IndigoVision Group (2,3,6,11,12)  

*please note that any companies mentioned in this report but not listed in the table above are not included in N+1 S’s database and therefore no disclosures 
have been made 
 

Legend 

1  The author of, or an individual who assisted in the preparation of, this research (or a member of his/her household), or a person who 
although not involved in the preparation of the report had or could reasonably be expected to have had access to the substance of the 
report prior to its dissemination, has a direct ownership position in securities issued by this company. 

2  N+1  S  and  the  company  to whom  this  research  relates  have  agreed  that N+1  S may  produce  and  disseminate  non  independent 
research as a service to the company and N+1 S may receive remuneration for such a service. 

3  N+1 S acts as a market maker or liquidity provider in relation to securities issued by this company. 

4  As at the end of the month immediately preceding the date of publication of the research report N+1 S beneficially owned 5% or more 
of  a  class of  common equity  securities or held  a material non‐equity  financial  interest  in  this  company  (temporary market‐making 
positions excepted) 

5  As at the end of the month immediately preceding the date of publication of the research report the company to whom this research 
relates or its affiliates beneficially owned 5% or more of the total issued share capital of N+1 S. 

6  N+1 S has received compensation from this company for the provision of investment banking or financial advisory services within the 
previous twelve months.  

7  N+1 S has been  lead manager or co‐lead manager  in a public offering of the company’s  financial  instruments during the  last twelve 
months. 

8.  Those person (s) identified as the author(s) of this research, or any individual directly involved in the preparation  of this research, have 
purchased/received shares in the relevant company prior to the public offering of those shares, and such person’s name and details are 
disclosed above. 

9  The author of, or an individual who assisted in the preparation of, this research (or a member of his/her household or associates) is an 
officer, director or advisory board member of the company. 

10  An employee or director of N+1 S serves on the board of directors of this company. 

11  N+1 S acts as a corporate broker to this company. 

12  N+1 S acts as nominated adviser, financial advisor or as a sponsor to the Company in the UK. 
 

N+1 S does and seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result, investors should be aware that N+1 S may 
have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should consider this report as only a single factor in making 
their investment decision. 

This  research  report  has  been  published  and  distributed  in  accordance with N+1  S's  Conflicts  of  Interest  policy which  can  be  found  at 
http://www.nplus1singer.com/regulatory/ 
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History of Ratings and Target Prices Graphs (please see legend below) 
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Key:    Buy   Hold   Sell   Corporate       Share Price   Target Price 
 

 
 

Recommendations and Stock Ratings 
 

N+1 S utilises the following ratings system for stocks under formal coverage:  

Target prices and recommendations are based on analyst expectations of total return over the next 12 months. 

Buy, Hold, Sell (see definitions below): 

BUY is +10% or above expected total return over the next 12 months; 

HOLD is between 0% and +10% expected total return over the next 12 months; 

SELL is less than 0% expected total return over the next 12 months; 

CORPORATE A N+1 S corporate client 

NOT RATED (a stock not covered and therefore not rated by N+1 S) 

UNDER REVIEW (a temporary situation, usually less than 24 hours, to flag there is likely to be a change to numbers and/or recommendation 
pending further clarification). 

 

N+1 S does not publish recommendations or target prices on corporate clients.  

Temporary movements  by  stocks  across  the  boundaries  of  these  categories  due  to  share  price  volatility  will  not  necessarily  trigger  a 
recommendation change. 

Where applicable CP means Current Price, TP means Target Price, and TR means Total Return. 

If you would like to see previously published research please contact EquityResearch@nplus1singer.com  

Allocation of Equity Ratings in 4Q/2013 

* The percentage of recommendations published within this rating category within the previous calendar quarter. 
** Please note N+1 S does not produce recommendations or publish target prices on companies who are corporate clients of N+1 S.  

Fundamental View 

Positive ‐ quality company, strong management, strong fundamentals, focused strategy. 

Neutral ‐ ambivalent over the company’s strategy, market place, management. 

Negative – N+1 Singer believes company has fundamental flaws and is not a long term investment. 

Earnings Sensitivity 

1 = highly likely downgrade 2 = likely downgrade 3 = neutral 4 = likely upgrade 5 = highly likely upgrade 

Valuation Methods and Risk Disclosure 

The valuation methodology used may vary from stock to stock and from analyst to analyst.  As a result, the relevant valuation methodology 
will be stated within the body of the relevant research.  These methods are all based on generally accepted industry practices.  Any valuation 
is dependent upon the subjective opinion of the analyst carrying out the valuation. 

Planned Frequency of Updates 

Our research is primarily event driven and as a result, there is no planned frequency for updates and rather updates will be published as and 
when the analyst believes there is a reason to publish. 

Rating   Recommendation Universe*  Portion of these provided with investment 
banking services** 

Buy   56.5%  0% 

Hold   40.0%  0% 

Sell   3.5%  0% 
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Disclaimer 

THIS IS NON INDEPENDENT RESEARCH AND A MARKETING COMMUNICATION under the FCA Conduct of Business rules. It has not been prepared in accordance 
with legal requirements designed to promote the independence of investment research and it is not subject to any regulatory prohibition on dealing ahead of the 
dissemination of investment research. Please see the important disclosures and disclaimers in this section which form an integral part of this report. 
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