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Platform Laid for Sustained Growth 
 

   

As indicated in August’s pre‐close, the second interim period saw further positive trading 
momentum as benefits begin to emerge from the strategic changes and investments that 
have been made in recent periods. Management believes that the foundations have been 
laid  for  strong  sustained progress  in  exciting  growth markets. Our maiden  forecasts  for 
FY15 and FY16 reflect this expectation and we anticipate profit growth of more than 20% 
in both years. Coupled with a strong balance sheet and growing dividends, and on a P/E 
ratio  of  c.10.5x  FY15  earnings  falling  to  8.0x  FY16,  the  investment  attractions,  in  our 
opinion, are clear.  

Date  17 September 2014 

Price* 455p

2014E Dividend 4.0%
*Price as at COB 16/09/2014

Forecast Sensitivity 3

Fundamental View Positive

Market Cap (£m) 34

Enterprise Value (£m) 32

Shares in Issue (m) 8

Freefloat (%) 76%

Avg. Daily Volume ('000s) 6
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1M 3M 12M

Absolute % 2.2 ‐5.2 56.4

Rel. Market % 1.0 ‐5.5 52.6

Rel. Sector % ‐0.8 ‐8.1 61.5
Source: FactSet

 Positive  Second  Interim  Period  –  The  second  interims  (of  the  17 month  period  to 
December 2014) confirm that positive trading momentum continued in the period. The 
benefits of the strategic  initiatives are starting to be seen and should continue for the 
remainder of the period and into FY15. Sales in the 12m period to July 14 were £37.2m, 
15%  ahead  of  the  prior  year  (20%  at  constant  currency);  with  PBT  c.18%  ahead  at 
£2.45m, but c.52% ahead when adjusted for currency. Dil. EPS of 32.4p was 40% ahead 
of last year due to a 6% tax rate, thanks to extended tax loss and R&D related benefits.  
Net cash rose to £2.4m (£1.8m at 31/12/13). The second  interim dividend of 6.0p  is at 
the same level as the 1st interim payment, and there will also be a final dividend.  

 Broad Geographic Growth, Significant Projects – Revenue growth accelerated in H2 to 
18%  (14%  in H1) driven by growth  in  all  regions; EMEA, Asia  and N. America  all  saw 
20%+ growth, with only Latin America taking a slight breather after several very strong 
periods (+7%). Key projects included a first casino project in Macau, ‘safe city’ contracts 
in Latin America and energy related activity in North America.  

 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 are on‐going, but are now starting to benefit the Group.  

 FY14 Forecasts Unchanged; Strong Growth foreseen  in FY15 and FY16 – Forecasts for 
the 17m period to Dec 14 are unchanged. We release maiden FY15 and FY16 forecasts 
today which show strong proforma PBT growth; see Page 2. It was also announced that 
IND will present its results in US Dollars (in line with the Group’s business being mostly 
priced in USD) by the period end, so in due course our forecasts will be translated. 

Financials and Valuations    

 

* 2012 and 2013 are July year ends; 2014 is a 17 month period to 31 December 2014 
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* FY12 and FY13 are 12 mth periods to July; FY14 is a 17 mth period to Dec 14; FY15 & FY16 are 12 mth periods to December   
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the dissemination of investment research. Please refer to important disclosures at the end of this document. 
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Year End Dec. 2012 2013 2014E* 2015E 2016E

Revenue ( £m )  30.3 32.0 54.0 45.0 51.8

EBITDA ( Adj . )  ( £m)  3.0 2.4 4.8 4.2 5.4

PBT ( Adj . )  ( £m )  2.7 2.1 4.0 3.6 4.7

EPS (Adj., FD) (p)  25.0 23.1 48.9 43.6 57.7

Consensus EPS (p)  ‐ ‐ ‐ ‐ ‐

DPS (p) 80.0 11.0 18.0 13.2 14.5

Net Cash/( Debt )  ( £m)  6.0 0.8 2.5 4.4 6.4

EV/EBITDA (x) 9.4 14.0 n/a 7.2 5.2

P/E (x)  18.2 19.7 n/a 10.4 7.9

Dividend Yield (%) 17.6 2.4 n/a 2.9 3.2

FCF Yield (%)  4.7 2.4 n/a 8.2 8.9
Source: N+1 Singer, Company Accounts and FactSet Estimates
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Forecasts 
Year End  2013  2014E*  2015E  2016E 

July(13)/Dec(14,15,16)  £m  £m  £m  £m 

Revenue  32.0  54.0  45.0  51.8 

Cost of Sales  ‐13.9  ‐23.0  ‐19.8  ‐22.8 

Gross Profit  18.1  31.0  25.2  29.0 

R&D expenses  ‐3.6  ‐5.4  ‐4.6  ‐5.2 

SG&A  ‐12.5  ‐21.6  ‐17.0  ‐19.1 

‐16.1  ‐27.0  ‐21.6  ‐24.3 

Operating profit  2.0  4.0  3.6  4.7 

Financial income  0.0  0.0  0.0  0.0 

PBT  2.1  4.0  3.6  4.7 

EPS p  23.3  50.2  43.6  57.7 

DPS p  11.0  18.0  13.2  14.5 

*17 month period  

Source: Company/N+1 Singer 

17m Period to 31 December 2014 

Our P&L  forecasts  for  the 17 month period  to Dec 14 are unchanged at sales of £54.0m and PBT of 

£4.0m. We do, however, increase our dividend forecast for the period from 14.0p to 18.0p, assuming 

another 6.0p payment at the time of the finals. 

We also release maiden forecasts for the FY15 and FY16 years today: 

Year to 31 December 2015 

Proforma 12 month figures for FY14, i.e. estimating the final 12 months of the 17 month period, gives 

sales of c.£38.7m and PBT of c.£2.9m. On this basis, we are forecasting sales growth of c.17% to £45m 

in FY15 and PBT growth of 24% to £3.6m. We assume that gross margins are fairly flat at 56% and that 

overheads rise by c.12%, i.e. reflecting ongoing investment, but at a lower level than in recent periods. 

We assume that the low tax rate of c.6% continues in FY15 and FY16 using losses and R&D benefits. 

We expect net cash to grow to £4.4m and dividends to amount to 13.2p. 

Year to 31 December 2016 

Clearly, our forecasts for FY16 are necessarily tentative at this stage but we see further strong growth 

in sales (15%) and PBT (31%) to £51.8m and £4.7m respectively, building on the  investment that has 

been made in recent periods. 

We expect net cash to grow again to £6.4m and dividends to amount to 14.5p. 
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    Summary Financials (values in £m unless specified) 
Post Tax ROIC & EBITA Margin    Income Statement ‐ Year End Dec. 2012 2013 2014E 2015E 2016E

Revenue 30.3 32.0 54.0 45.0 51.8
EBITDA (Adj.) 3.0 2.4 4.8 4.2 5.4
Depreciation & Amortisation (Ex Acq'd Intangibles) ‐0.4 ‐0.4 ‐0.8 ‐0.6 ‐0.7
EBITA (Adj.) 2.7 2.0 4.0 3.6 4.7
JVs, Associates & Other Income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
IAS 19 Pension 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
PBT (Adj.) * 2.7 2.1 4.0 3.6 4.7
Amortisation of Acquired Intangibles 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Exceptionals 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
PBT (IFRS) 2.7 2.1 4.0 3.6 4.7
Tax (Adj.) ‐0.8 ‐0.3 ‐0.2 ‐0.2 ‐0.3
Tax Rate (adj.) % 29.1 16.3 6.0 6.0 6.0
Minorities & Other 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Income (adj.) 1.9 1.7 3.8 3.4 4.5
EPS (Adj., FD) (p) 25.0 23.1 48.9 43.6 57.7
EPS (Reported, Basic) (p) 25.4 23.3 50.2 44.8 59.2
DPS (p) 80.0 11.0 18.0 13.2 14.5
Average Number of Shares ‐ Basic (m) 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5
Average Number of Shares ‐ Diluted (m) 7.6 7.5 7.7 7.7 7.7

Cash Flow ‐ Year End Jul. 2012 2013 2014E 2015E 2016E
EBITA (Adj.) 2.7 2.0 4.0 3.6 4.7
Depreciation & Amortisation 0.4 0.4 0.8 0.6 0.7
Change in Working Capital ‐0.4 ‐1.1 ‐1.0 ‐0.7 ‐1.5
Exceptional Items 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Other Cash & Non‐Cash Movements ‐0.6 0.1 ‐0.2 0.0 0.0
Operating Cash Flow 2.0 1.4 3.6 3.5 3.9
Net Interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Tax ‐0.0 ‐0.0 ‐0.1 ‐0.1 ‐0.2
Cash Flow from Operations 2.0 1.4 3.5 3.4 3.7
Net Capex ‐0.3 ‐0.6 ‐0.6 ‐0.5 ‐0.6
JV/Minority Dividends 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Free Cash Flow 1.6 0.8 2.9 2.9 3.1
Acquisitions/Disposals 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Share Issues ‐0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Dividends ‐0.6 ‐6.0 ‐1.3 ‐0.9 ‐1.0
FX/Other 0.1 0.0 0.0 ‐0.1 ‐0.1
Change in Net Cash (Debt) 0.9 ‐5.2 1.6 1.9 2.0
Net Cash/(Debt) 6.0 0.8 2.5 4.4 6.4
FCFPS ‐ FD (p) 21.6 11.0 37.8 37.3 40.6

Balance Sheet ‐ Year End Jul. 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Property, Plant & Equipment 0.5 0.8 0.6 0.5 0.4
Intangible Assets 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Investments, JVs & Other Non‐Current Assets 3.6 3.3 3.0 2.5 2.0
Net Working Capital 8.2 9.3 10.3 11.0 12.5
Cash & Cash Equivalents 6.0 0.8 2.5 4.0 6.0
Borrowings 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Other Assets/Liabilities ‐0.1 ‐0.2 0.4 1.4 2.2
Net Assets 18.3 14.1 16.9 19.5 23.2
Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Shareholders' Equity 18.3 14.1 16.9 19.5 23.2
NAV per Share (p) 243.9 188.6 224.8 260.0 308.7

Source: N+1 Singer, Company Accounts

* In certain instances PBT (Adj.) excludes IAS‐19 to avoid distortions.
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Company Description   
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. 

Source: N+1 Singer 

 

 

Enterprise Value ‐ Year End Dec. 2012  2013 2014E 2015E 2016E

Market Cap. 34.5  34.5  34.5 34.5 34.5

Net Debt/(Cash) ‐6.0 ‐0.8 ‐2.5 ‐4.4 ‐6.4

Pension Deficit 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Minorities/Investments/Other 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Enterprise Value 28.5  33.6  32.0 30.1 28.0

Valuation (Current price) ‐ Year End Dec. 2012  2013 2014E 2015E 2016E

EV/Sales (x) 0.9 1.1 n/a 0.7 0.5

EV/EBITDA (x) 9.4 14.0 n/a 7.2 5.2

EV/EBITA (x) 10.7  16.4 n/a 8.5 6.0

EV/NOPAT (x) 15.1  19.6 n/a 9.0 6.3

P/E (x)  18.2  19.7 n/a 10.4 7.9

Dividend Yield (%) 17.6  2.4 n/a 2.9 3.2

FCF Yield (%) 4.7 2.4 n/a 8.2 8.9

P/B (x) 1.9 2.4 n/a 1.8 1.5

Growth Rates (Adj.) ‐ Year End Dec. 2012  2013 2014E 2015E 2016E

Revenue (%) 4.8 5.7 n/a n/a 15.0

EBITDA (%) 101.5 ‐20.2 n/a n/a 30.2

EBITA (%) 123.2 ‐23.1 n/a n/a 32.5

PBT (%) 121.4 ‐22.4 n/a n/a 32.2

EPS (%) 207.9 ‐7.6 n/a  n/a 32.2

DPS (%) 966.7 ‐86.3 n/a n/a 9.8

FCFPS (%) 13.4  ‐49.1 n/a  n/a 8.8

NAV (%) 4.5 ‐22.8 n/a n/a 18.8

Margins/Returns ‐ Year End Dec. 2012  2013 2014E 2015E 2016E

EBITDA Margin (%) 10.0  7.5 8.9 9.2 10.5

EBITA Margin (%) 8.8 6.4 7.4 7.9 9.1

PBT Margin (%) 8.9 6.5 7.4 8.0 9.2

ROE (%) 10.4  12.3 n/a 17.2 19.2

ROCE (%) 10.5  10.6 n/a 18.3 20.7

Ratios ‐ Year End Dec. 2012  2013 2014E 2015E 2016E

Interest Cover (x) n/m  n/m n/mn/mn/a 
Dividend Cover (x) 0.3 2.1 4.03.3n/a

NWC/Revenue (%) 27.0  29.1 24.224.5n/a

Cash Conversion (%) 86.3  47.5 70.485.6n/a 
Net Debt/EBITDA (x) n/m  n/m n/mn/mn/a 
Gearing (%) n/m  n/m n/mn/mn/a 

Source: N+1 Singer, Company Accounts
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Andrew Watson  General Financials  020 7496 3162  andrew.watson@n1singer.com 

Matthew McEachran  General Retail  020 7496 3076  matthew.mceachran@n1singer.com 

Chris Glasper  Healthcare  0191 500 8878  chris.glasper@n1singer.com 

Elizabeth Klein  Healthcare  020 7496 3071  elizabeth.klein@n1singer.com 

Jon Lienard  Industrials  0191 500 8879  jon.lienard@n1singer.com 

Jo Reedman  Industrials  020 7496 3082  jo.reedman@n1singer.com 

James Tetley (Deputy Head of Research)  Support Services/Industrials  0191 500 8880  james.tetley@n1singer.com 

Andy Brown  Support Services  020 7496 3086  andy.brown@n1singer.com  

Ian Wild  Investment Funds  020 7496 3073  ian.wild@n1singer.com 

Sheena Berry  Life Sciences  020 7496 3078  sheena.berry@n1singer.com 

Dr. Jens Lindqvist  Life Sciences  020 7496 3074  jens.lindqvist@n1singer.com 

Johnathan Barrett  Media  020 7496 3081  johnathan.barrett@n1singer.com 

Shamim Mansoor (Consultant)  Mining  020 7496 3088  shamim.mansoor@n1singer.com  
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Michael Heery    020 7496 3038  michael.heery@n1singer.com 
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Nicholas Perin    020 7496 3002  nicholas.perin@n1singer.com  

Brough Ransom    020 7496 3040  brough.ransom@n1singer.com 
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4  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 

5  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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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 2Q/2014 

* 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    53.1%  0% 

Hold    39.6%  0% 

Sell   7.3%  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. 
 

N+1 Singer is a trading name of Nplus1 Singer Capital Markets Limited (“N+1SCM”) and Nplus1 Singer Advisory LLP (“N+1 SA”).  This communication is issued in 
the UK by N+1SCM, which is authorised and regulated by the Financial Conduct Authority ("FCA") and is a member of The London Stock Exchange. It is intended for 
the sole use of the person to whom it is addressed and is not intended for private individuals or those classified as Retail Clients. 
 

This document is for persons who are Eligible Counterparties or Professional Clients only and is exempt from the general restriction in section 21 of the Financial 
Services and Markets Act 2000 on the communication of invitations or inducements to engage in investment activity on the grounds that it is being distributed in 
the United  Kingdom  only  to  persons  of  a  kind  described  in Articles  19(5)  (Investment  professionals)  and  49(2)  (High  net worth  companies,  unincorporated 
associations etc), of the Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (as amended).  It is not intended to be distributed or passed on, 
directly or indirectly, to any other class of persons.  Laws and regulations of other countries may also restrict the distribution of this report. Persons in possession 
of  this document should  inform  themselves about possible  legal restrictions and observe  them accordingly. Any  investment  to which  this document  relates  is 
available  only  to  such  persons,  and  other  classes  of  person  should  not  rely  on  this  document.  For  the  purposes  of UK  regulation, N+1SCM  produces  non‐
independent  research which  is  a marketing  communication  under  the  FCA  Conduct  of Business  rules. Non‐independent  research  has  not  been  prepared  in 
accordance with the legal requirements to promote independence of investment research nor is it subject to the prohibition on dealing ahead of the dissemination 
of investment research. However, the firm does have procedures in place to manage conflicts which may arise in the production.  
 

N+1SCM may distribute research in reliance on Rule 15a‐6(a)(2) of the Securities and Exchange Act 1934 to persons that are Major US Institutional Investors, 
however, transactions in any securities must be effected through a US registered broker‐dealer. 
 

This document has been prepared and issued by N+1SCM on the basis of publicly available information, internally developed data and other sources believed to be 
reliable. All share price performance graphs are sourced from FactSet. The information contained in this publication was obtained from various sources believed to 
be  reliable, but has not been  independently verified by N+1SCM. N+1SCM does not warrant  the completeness or accuracy of such  information and does not 
accept any liability with respect to the accuracy or completeness of such information, except to the extent required by applicable law. Any opinions, projections, 
forecasts or estimates in this report are those of the author only, who has acted with a high degree of expertise. They reflect only the current views of the author 
at the date of this report and are subject to change without notice. N+1SCM has no obligation to update, modify or amend this publication or to otherwise notify a 
reader or recipient of this publication in the event that any matter, opinion, projection, forecast or estimate contained herein, changes or subsequently becomes 
inaccurate, or if research on the subject company is withdrawn. The analysis, opinions, projections, forecasts and estimates expressed in this report were in no way 
affected or influenced by the issuer. The author of this publication benefits financially from the overall success of N+1SCM. 
 

This publication  is a brief summary and does not purport to contain all available  information on the subjects covered. Further  information may be available on 
request. This report may not be reproduced for further publication without the prior written permission of N+1SCM. This publication is for information purposes 
only  and  shall  not  be  construed  as  an  offer  or  solicitation  for  the  subscription  or  purchase  or  sale  of  any  securities,  or  as  an  invitation,  inducement  or 
intermediation for the sale, subscription or purchase of any securities, or for engaging in any other transaction.  
 

The investments referred to in this publication may not be suitable for all recipients. Recipients are urged to base their investment decisions upon their own 
appropriate investigations that they deem necessary. Any loss or other consequence arising from the use of the material contained in this publication shall be 
the sole and exclusive responsibility of the  investor and N+1SCM accepts no  liability for any such  loss or consequence. In the event of any doubt about any 
investment, recipients should contact their own investment, legal and/or tax advisers to seek advice regarding the appropriateness of investing. Some of the 
investments mentioned  in  this publication may not be  readily  liquid  investments. Certain transactions,  including  those  involving  futures, options, and high 
yield securities, give rise to substantial risk and are not suitable for all investors. Investors should be aware of the additional and special risks associated with 
securities and  investments  in emerging markets. Consequently  it may be difficult to sell or realise such  investments. The past  is not necessarily a guide to 
future performance of an investment. The value of investments and the income derived from them may fall as well as rise and investors may not get back the 
amount invested. Some investments discussed in this publication may have a high level of volatility. High volatility investments may experience sudden and 
large falls in their value which may cause losses. International investing includes risks related to political and economic uncertainties of foreign countries, as 
well as currency risk. To the extent permitted by applicable  law, no  liability whatsoever  is accepted for any direct or consequential  loss, damages, costs or 
prejudices whatsoever arising from the use of this publication or its contents. 
 

N+1SCM has written procedures designed  to  identify and manage potential  conflicts of  interest  that arise  in  connection with  its  research business. N+1SCM’s 
research  analysts  and  other  staff  involved  in  issuing  and  disseminating  research  reports  operate  independently  of N+1Singer’s  Investment  Banking  business. 
Information barriers procedures are in place between the research analysts and staff involved in securities trading for the account of N+1SCM or its clients to ensure 
that price sensitive information is handled according to applicable laws and regulations. 
 
N+1SCM may be remunerated by a company for writing research on that company, in which case, a specific disclosure will be made in the relevant research 
report. Each company understands and agrees  that  the analysis, opinions, projections,  forecasts and estimates expressed  in such  research  reports will be 
honest and unbiased in compliance with N+1SCM’s Conflicts of Interests and Research Policies and will in no way be influenced by any remuneration received 
from the company. For further details, please see N+1SCM’s Conflicts of Interest Policy on its website, http://www.n1singer.com/regulatory/  
 

Any qualifying person or  institution receiving this document requiring  information or seeking to effect a transaction  in the securities or  investments should 
contact Sales Trading 020 7496 3023. 
 

Copyright © N+1SCM, 2014. All rights reserved. 

N+1SCM research is disseminated and available in printed or electronic form. 

Additional information on recommended securities is available on request. 

 

Nplus1 Singer Capital Markets Limited, One Bartholomew Lane, London, EC2N 2AX 
Telephone: +44(0)20 7496 3000 http://www.n1singer.com/ 

Registered in England No.5792780 
 

 


