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North Chemical (NocH)

Nystiadat infor VD-byte

Forsdljningen minskade nagot &dven under éarets
tredje kvartal och resultatet tyngdes ocksa av vissa
tillfalliga kostnader. EBITDA sjonk fran 1 till minus 2
MSEK, medan vi hade riknat med ett nollresultat.

Anders Svensson tilltrdder som ny VD i februari.
Efter ett ar med stora rationaliseringar och en
strategisk Oversyn av produktportfoljen finns goda
mojligheter att vinda frén roda till svarta siffror.

2015 blir ett resultatmissigt bottennapp men fran
och med nista &r finns goda forutsattningar att
aterigen visa lonsamhet. En EBIT-marginal runt 8%
borde péa lite sikt ligga inom rackhall. Virderingen
tyngs dock av ett hogt avkastningskrav och dagens
kursnivaer runt 3 kronor per aktie dr i niva med vart

motiverade varde.
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Ledning Agarskap

6,0 podng 6,0 poang

Vinstutsikter

5,0 poang

Nyckeltal

2013 2014 2015E 2016E
Omesattning, MSEK 128 132 127 131
Tillvaxt 45% 3% -3% 3%
EBITDA 12 4 -5 9
EBITDA-marginal 10% 3% Neg 7%
EBIT 4 -4 -10 5
EBIT-marginal 3% Neg Neg 4%
Resultat fore skatt 2 -5 -12 3
Nettoresultat 1 -5 -12 2
Nettomarginal 1% Neg Neg 2%
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
VPA 0,47 -0,10 -0,77 0,25
P/E 54,4 Neg Neg 16,2
EV/S 0,7 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA 7,2 23,9 Neg 7,1

Lonsamhet Finansiell styrka

dDDVND

4,0 poang 4,0 poang

2017E Fakta
139 Aktiekurs (SEK) 2,9
6% Antal aktier (milj) 12,4
12 Borsvarde (MSEK) 36
9% Nettoskuld (MSEK) 35
11 Free float (%) 19%
8% Dagl oms. (‘000) 10
9
7
5%
Analytiker:
0,00 Henl}i/k Alveskog
0154 henrik.alveskog@redeye.se
5,0
0,4
4,7

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att lasa i slutet av rapporten.
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@® REDEYE North Chemical

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hdg kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och férutsattningar att uppna langsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifrn en tiogradig skala baserad p& fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 - Lénsamhet (Profitability) och 5 -
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifran ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfragor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrdga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det ar det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda frdgorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 pong.

Det sammanlagda betyget for varje varderingsnyckel visualiseras genom storleken pa dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror ddrmed pa betygsférdelningen mellan de olika varderingsnycklarna.

Ledning

V&r rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att férvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé Iénsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgdér bedémningen av Ledning ar; 1 — Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 - Erfarenhet, 5 - Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

V&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat dgarskap for ett mer 18ngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens &r avgérande fér bolagets stabilitet och fér styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd agarstruktur utan tydlig huvudagare har historiskt sett g%tt betydligt sémre an bdérsens index 6ver tiden.
De faktorer som utgdér bedémningen av Agarskap &r; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
&gande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthdllighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en beddmning av bolagets forutsattningar att uppna langsiktigt stabil
vinsttillvaxt. P8 18ng sikt féljer aktiekursen ungefir bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte vaxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pa 18ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Vinstutsikter &r; 1 -
Afféarsmodell, 2 - Forsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 - Marknadsposition, och 5 - Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Va&r rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar I6nsamma. Beddmningen av hur [6nsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period pa upp till fem &r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning pa eget kapital (Return on equity; ROE), 3 — Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassaflode, och 5 - Rorelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

V&r rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférm&ga p& kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrakningen och dess kassafldden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvéxten &r inte ens den bésta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Réntetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 -
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 - Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omsattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 - Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande binara handelser.
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@® REDEYE

Utokat rationaliserings-
program

Svagare 6ver hela linjen,
dven denna géng

Ny VD kan skapa arbetsro
i bolaget

North Chemical

Storstiadning infor VD-skiftet

Q3-rapporten var genomgaende lite svagare dn vi hade riknat med. Det
handlar inte om négra stora avvikelser i absoluta tal. Men med en negativ
forsaljningstrend och vissa kostnader av engangskaraktar forsaimrades
utfallet hela vigen ner i resultatrikningen. En stor del av forklaringen ar
sannolikt att bolaget tappat lite tempo p& marknadssidan till f6ljd av VD-
byte, omorganisation samt den strategiska 6versynen som nu har slutforts.

Arets fjirde kvartal kommer ocks4 tyngas av bland annat flyttkostnader i
samband med att tillverkningen koncentreras till Rorvik. Totalt sett har
rationaliseringsétgirderna blivit lite mer omfattande och kommer kosta ett
par miljoner kronor mer #n bolaget forst hade berdiknat. A andra sidan
uppger de att den arliga besparingseffekten nu uppskattas till 10 MSEK
jamfort med 5 MSEK tidigare.

Forvantat vs. utfall

MSEK Q3'14 Q3'I5E Utfall Diff
Forsaljning 29,8 30,0 28,3 -6%
Bruttoresultat 12,5 13,0 11,4 -13%
EBITDA 0,9 0,0 -2,4 n.m.
EBIT -1,1 -1,4 -3,7 n.m.
PTP -1,4 -1,8 -4,5 n.m.
Forsaljningstillvaxt 3,5% 0,7%  -5,0%
Bruttomarginal 41,9%| 43,3% 40,1%
EBITDA marginal 3,0% 0,0% neg

Kélla: North Chemical, Redeye Research

Anders Svensson - ny VD

Anders Svensson tilltrader som VD den forsta februari. Han har under
senare tid varit ansvarig for Loomis verksamhet i Malmo. Sophie Persson
som nu 4r tillférordnad VD kommer di aterga som styrelseordforande i
bolaget. Efter ett ir priglat av osdkerhet kring bade verksamhet och
ledarfragor, ser laget &tminstone i detta avseende ut att klarna. Med en ny
koncernchef och strategisk 6versyn av verksamheten och affaren kan
organisationen fokusera framat.

P4 lite sikt ar vi fortfarande osédkra pa vem, eller vilka av dgarna som
kommer ta pa sig ledartrojan. LMK, Staffan Persson och Stig Norberg ar
enligt dgarstatistiken fortfarande ungefar jamnstora dgare, med
sammanlagt 70% av aktierna i bolaget. Ingen av dem sitter dock i styrelsen.
P& den positiva sidan konstaterar vi att Sophie Persson i september 6kade
upp sitt dgande rejilt genom att kopa 300 000 aktier. Aven
styrelseledamoterna Michael Engstrom och Sten Norinder har képt aktier
under hosten.
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@® REDEYE

Private Label tappade i
Q3

Hoégre bruttomarginaler
fran egna varumdrken

Hégre krav pd lonsamhet
i nya affdrer

Utveckling per affirsomréade

North Chemical

Koncernen har en relativt jamn férdelning mellan forsaljning under eget
varumairke och Private Label. En klart storre del av bruttoresultatet
genereras dock via de egna varumarkena. Nu i det tredje kvartalet skedde
bade omsattnings- och resultattappet inom Private Label. North Chemical
uppger att ndgra av de nya affarer som har tagits det senaste aret inom
detta omrade varit fokuserade pa volym snarare dn lonsamhet. Bolaget har
nu borjat omférhandla nagra av kundavtalen.

Affirsomraden

2013 2014 2015

MSEK Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Fordon & Industri inkl. Marin & export

Intakter 16,3 17,8 20,0 18,3 14,5 16,5 18,1 16,3 14,8
Bruttoresultat 7,8 10,1 10,6 10,2 7,8 9,3 104 8,4 7,3
Tillvaxt u.s. u.s. u.s. us. -11% -7% -10% -11% 2%
Bruttomarginal 48% 57% 53% 55% 54% 57% 57% 52%| 49%
Private Label

Intakter 149 14,7 15,2 17,4 150 16,2 16,6 16,6 13,6
Bruttoresultat 52 5,7 5,9 6,6 5,3 6,3 52 5,6 3,9
Tillvaxt u.s. u.s. u.s. u.s. 1% 10% 9% -5% -9%
Bruttomarginal 35% 39% 39% 38% 35% 39% 31% 34%| 29%

Justeringar i redovisningen gor att 8ren 2013-14 inte &r helt jamférbara med 2015

Kalla: North Chemical, Redeye Research

Det ar alldeles uppenbart att det ar en ny affarskultur som héller pa att
inforas i koncernen. Kraven pa att nya affarer skall vara lonsamma kommer
sdkert att hojas. Sannolikt har de nu ocksé en béttre uppfattning om vilka
segment som ar lonsamma efter att ha kartlagt produkter och kunder.
Utvecklingen sedan bolaget noterades for tva ar sedan har varit en trist
historia med svag tillvéxt och forsamrad 16nsamhet. Tyvarr far vi konstatera
att emissionslikviden vid noteringen har gétt at till att fa bolaget pa ratt kol.

North Chemical, resultatrakning

2013 2014 2015

MSEK Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Intdkter 28,8 31,6 34,8 34,6 29,8 32,6 350 33,1| 28,3
Kostnad sélda varor -16,5 -13,4 -18,0 -19,6 -17,3 -16,7 -19,1 -18,7 -17,0
Bruttoresultat 12,3 18,2 16,8 15,0 12,5 15,9 15,9 14,3 11,3
Personalkostnader -6,5 -7,4 -8,8 -9,3 -7,7 -11,1 -10,2 -10,0 -8,6
Ovriga rérelsekostnader -2,5 -7,9 -6,0 -3,4 -3,9 -6,4 -4,9 -4,8 -5,2
EBITDA 3,3 3,0 2,0 2,2 0,9 -1,6 o8 -05| -24
AV- och nedskrivningar -2,1 -1,9 -1,8 -1,8 -2,0 -1,7 -1,4 -1,5 -1,3
EBIT 1,1 1,1 0,3 0,4 -1,1 -3,3 -0,7 -1,9 -3,7
Resultat fore skatt 0,5 0,8 -0,1 -0,1 -1,4 -3,7 -1,0 -2,3 -4,5
Nettoresultat 0,0 1,0 -0,4 -0,3 -1,4 -3,3 -1,0 -2,3 -4,5
Tillvdxt och marginaler

Organisk tillvaxt u.s. u.s. 0,0% 6,1% 3,5% 2,9% 0,7% -4,5% -5,0%
Bruttomarginal 42,8% 57,5% 48,4% 43,4% 41,8% 48,7% 45,4% 43,3% 40,1%
EBITDA-marginal 11,4% 9,4% 5,8% 6,4% 2,9% -4,9% 2,3% -1,5% -8,6%
EBIT-marginal 3,9% 3,5% 0,7% 1,2% -3,7% -10% -2% -6% -13%
Kalla: North Chemical, Redeye Research.
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@® REDEYE

Nedjusterade prognoser

Men goda utsikter for
turn-around 2016

Negativt eget kapital vid
drsskiftet

North Chemical

Prognoser & Vardering

Vi tvingas aterigen att justera ned vara prognoser, fraimst for innevarande
ar dar forsiljningen ser ut att bli svagare och kostnaderna hogre dn vi
tidigare hade riknat med. Aret 2015 kommer summera till en rejil forlust. I
forsta hand till f6ljd av en svacka i bruttomarginalen och en hel del
extrakostnader relaterat till omorganisation och produktionsflytt.
Utsikterna infor 2016 ser betydligt battre ut da bolaget uppskattar att
kostnadsldget har séankts med cirka 10 MSEK p4 arsbasis. Denna effekt
kommer framst frdn samlokaliseringen av all produktion till Rorvik och
borde darfor vara forutségbar.

Den strategiska 6versyn som nu har genomforts innebér bland annat att
olonsamma produkter fasas ut och 6kat fokus mot lI6nsamma segment.
North Chemical har 6ver 500 produkter i sortimentet och gissningsvis ar
ganska manga olonsamma. Vi kan dock inte uppskatta hur stor andel av
deras affirer som kan komma att paverkas av denna utfasning. Gissningsvis
ar det ganska lite, men kommer dnda péverka forsiljningen det ndrmaste
aret. Vi har darfor antagit en blygsam tillvaxttakt trots att bolaget har tagit
négra stora betydelsefulla affarer som kommer addera volymer de
kommande aren.

Orovickande tunn balansrikning

Rent operativt ser det dirmed ut att ljusna betydligt framéver. Vad som nu
ser lite mer oroviackande ut dr bolagets finansiella stillning. Nettoskulden
okade till 35 MSEK under Q3 och soliditeten sjonk till 3%. Eget kapital i
koncernen ser ut att blir negativt vid kommande arsskifte. Det ar givetvis
inget sundhetstecken men heller inte helt unikt eller akut. Det avgoérande ar
eget kapital i moderbolaget, som fortfarande ar pa en betryggande niva.

Redeyes prognoser

MSEK 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Intakter 88,4 128,00 131,7 127,4 131,2 139,0
Kostnad sdlda varor -49,7 -66,9 -71,6 -72,0 -70,8 -73,7

Bruttoresultat

Personalkostnader

38,6 61,1 60,1 55,4 60,3 65,4
-18,3 -29,2 -36,9 -39,0 -34,7 -35,3

Ovriga rorelsekostnader -13,9 -19,6 -19,7 -21,1 -17,1 -17,8
EBITDA 6,5 12,3 3,5 -4,7 8,6 12,3
AV- och nedskrivningar -3,1 -8,3|  -7,3 -5,5 -4,2 -1,6|
EBIT 3,4 4,0 -3,8 -10,2 4,3 10,6
Finansnetto -0,8 -1,6 -1,5 -2,2 -2,4 -2,0
Resultat fore skatt 2,6 2,3 -5,3 -12,4 1,9 8,6
Bolagsskatt -1,2 -1,2 -0,1 0,0 -0,9 -2,1
Nettoresultat 1,4 1,2 -54 -12,4 1,1 6,5

Tillvaxt och marginaler

Forsaljningstillvaxt

Bruttomarginal
EBITDA-marginal
EBIT-marginal

u.s. 44,8% 2,9%| -3,3% 3,0% 6,0%
43,7% 47,7% 45,7%| 43,5% 46,0% 47,0%
7,4% 9,6% 2,7%| -3,7% 6,5% 8,8%
3,8% 3,1% -2,9%]| -8,0% 3,3% 7,6%

Kalla: North Chemical, Redeye Research.

Bolaganalys
5



@® REDEYE

Motiverat vdrde:
~3 kronor per aktie

Svag balansrdkning, men
krediterna dr sikrade av
huvuddgare

Nettolédneskuld: 35 MSEK,
lika stor som borsvdrdet

Bolagets egna finansiella
mal:

10% drlig tillvaxt, varav
hdlften organiskt

Minst 10% EBITDA-
marginal

North Chemical

Viardering

Var DCF-modell varderar verksamheten till strax 6ver 70 MSEK, vilket ar i
stort sett oférandrat mot innan. Den 6kade nettolaneskulden ater dock upp
en del av viardet och motiverat borsvirde blir nu omkring 37 MSEK, eller 3
kronor per aktie. I vir senaste analysuppdatering, per 27 augusti 2015,
var motsvarande varde 3,7 kronor per aktie.

Vi har raknat med att North Chemical klarar sig utan nytt kapitaltillskott
frdn dgarna. Men det 4r ingen sjilvklarhet mot bakgrund av deras
finansiella stillning. Rent objektivt dr bolaget i dagslaget knappast
kreditvardigt gentemot en extern lngivare. Lyckligtvis har en av de storre
dgarna (antagligen LMK) givit dem kreditl6ften. I rapporten uppges att: *Vi
har tillgang till fullgod finansiering genom bolagets huvudégares forsorg,
for att 6verbrygga den fas vi nu gir igenom nir vi vinder utvecklingen i
bolaget.

Rejil finansiell hivstang

Med en nettolaneskuld pa 35 MSEK, lika mycket som nuvarande borsvirde,
blir utvaxlingen i varderingen kraftig vid olika marginalantaganden. Vara
langsiktiga antaganden ar oférandrade med en tillvixttakt pa 6% och EBIT-
marginal om 8% i genomsnitt under perioden 2018-23. Tabellen nedan ar
en kanslighetsanalys med avseende pd marginaler och avkastningskrav som
ar de tva mest avgorande faktorerna for varderingen. Rutan markerar

antagandet for vart huvudscenario.

per aktie
Uthallig EBIT-marginal 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% 10,0%
WACC
12,5% 2,7 3,5 4,4 5,2 6,0
13,5% 2,2 2,9 3,6 4,3 5,1
14,5% 1,8 2,4 3,7 4,3
15,5% 1,4 2,0 2,5 3,1 3,7

Kélla: Redeye Research

North Chemicals egna finansiella mélsattningar ar 10% arlig tillvixt varav
hélften organiskt samt en EBITDA-marginal om minst 10%. Detta skulle ge
en skaplig potential i virderingen, 4ven med ett avkastningskrav pa 14,5%.
Nir bolaget vil borjar leverera pa sina finansiella mal innebér det dock att
risken och darmed avkastningskravet har sjunkit rejalt.

per aktie
Uthallig EBIT-marginal 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% 10,0%
Tillvixt &r 2017-23

2% 1,4 2,0 2,5 2,9 3,5
6% 1,8 2,4 3,7 4,3
10% 2,3 3,0 3,8 4,6 5,4

Kélla: Redeye Research, vardena berdknade p% 14,5% WACC.
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@® REDEYE

Ledning 6,0p

Agarskap 6,0p

Vinstutsikter 5,0p

Lénsamhet 4,0p

v

Finansiell styrka 4,0p

v

North Chemical

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel
bestar av en sammanvigning av ett antal faktorer som virderas pé en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel dr 10 poing.

Ratingforiandringar i denna rapport: Inga férandringar.

Mojligheterna att bedoma ledningen begriansas av den korta historiken.
Det ovintade VD-avhoppet och osdkerheten kring eftertradarens formaga
drar ned betyget. Styrelsen har daremot kompletterats med personer som
forefaller ha relevant bakgrund.

Grundaren Stig Norberg har nu minskat sitt igande medan LMK och
Staffan Persson har 6kat. Vi tror dock att 4garbilden kommer fériandras
ytterligare och det dr oklart vem som tar 6ver stafettpinnen efter Stig
Norberg. Engagemanget i form av aktiedgande bland 6vriga
styrelsemedlemmar har successivt 0kat under sommaren och hosten 2015,
vilket givetvis ar positivt.

North Chemical far genomgadende medelbetyg i detta avseende. Forvisso
har de goda tillvaxtutsikter inom sin bransch, men marknaden totalt sett
forvantas inte vixa mycket mer &n BNP. Det 4r en mogen bransch dir det
forefaller vara svart att skapa unika produkter eller erbjudanden som kan
ge langvariga konkurrensfordelar.

Lonsamheten forefaller vara stabil men pa en allfor 1ag niva. Med lite
béttre volymer och en lidgre kostnadsbas finns forutsattningar att vinda
till vinst. Med en forbattrad intjaning skulle bolagets handlingsfrihet 6ka
och skapa mojligheter att gora offensiva forvarvsaffarer.

Bolagets rantetdckningsgrad och skuldséttning har forsdmrats. Skulderna
ar huvudsakligen kortfristiga, men lyckligtvis har de ett kreditl6fte fran
huvudégaren. Storleksmaéssigt ar bolaget inte heller pa en nivd som drar
upp betyget och sammantaget landar Finansiell styrka ddrmed strax under
genomsnittet.
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North Chemical

Resultatrakning 2013 2014 2015E 2016E 2017E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 128 132 127 131 139 WACC 14,5 % NPV FCF (2015-2017) 5
Summa roérelsekostnader -116 -128 -132 -123 -127 NPV FCF (2018-2024) 28
EBITDA 12 4 -5 9 12 NPV FCF (2025-) 30
Rorelseframmade tillgdngar 2
Avskrivningar materiella tillg -1 -1 -1 -1 -1 Réntebérande skulder -28
Avskrivningar immateriella tillg. -2 -2 -2 -1 -1 Motiverat varde MSEK 37
Goodwill nedskrivningar -5 -4 -3 -1 0 Antaganden 2017-2023
EBIT 4 -4 -10 5 11 Genomsn. fors. tillv. 6,0 % Motiverat varde per aktie, SEK 3,0
EBIT-marainal 8.0 % Borskurs. SEK 2.9
Resultatandelar 0 0 0 0 0 .
Finansnetto 2 -1 2 -2 .2 Lénsamhet 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 2% ~43% 0% 0% 0%
Resultat fore skatt 2 -5 -12 3 9 ROCE 9% -9% -27% 16% 33%
ROIC 6% -10% -28% 12% 31%
EBITDA-marginal 10% 3% -4% 7% 9%
Skatt -1 0 0 -1 -2
EBIT-marginal 3% -3% -8% 4% 8%
N I 1 = -12 2 7
ettoresultat 5 Netto-marginal 1% -4% -10% 2% 5%
Balansrakning 2013 2014 2015E 2016E 2017E .
Tillgdngar Data per aktie 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Omsittningstillg&ngr VPA ) 0,10 -0,43 -1,00 0,17 0,54
Kassa och bank 6 2 4 4 4 VPA just 0,47 -0,10 -0,77 0,25 0,54
Kundfordringar 18 21 20 20 21 Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lager 21 20 19 20 51 Nettoskuld 1,84 2,09 2,77 2,20 1,95
Andra fordringar 0 0 0 0 o Antal aktier 12,44 12,44 12,44 12,44 12,44
Summa omsetin. 45 44 43 43 46 yVirdering 2013 2014  2015E  2016E  2017E
niaggningstitgangar Enterprise Value 88,1 83,8 68,1 61,0 57,9
Materiella anl.tillg. 3 4 6 7 10 P/E 54 4 -10.8 27 162 50
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
A ) . X P/S 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 14 10 7 6 6 EV/S 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4
I°° "‘;‘.” d Forv o o 0 0 o EV/EBITDA 7,2 23,9 -14,5 7.1 4,7
L HEg- vid Farvay EV/EBIT 22,0 22,1 -6,7 11,4 5,4
Ovr. immater. tillg. 6 4 3 1 0 P/BV 43 59 133 745 54
Ovr. anlégg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anldgg. 23 18 16 14 16  Aktiens utveckling Tillvixt/ar 13/15e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man -12,3 % Omséttning -0,3 %
3 mén -4,3 % Rorelseresultat, just n.m.
Summa tillgdngar 68 61 59 57 62 12 mén -36,3 % V/A, just n.m.
Arets Borjan -40,0 % EK n.m.
Skulder
Kortfristiga skulder o o) = =
Leverantérsskulder 7 7 8 10 11 Aktiestruktur % Roster Kapital
. Peter Ragnarsson med bolag 23,7 % 23,7 %
Kortfristiga skulder 26 24 33 27 24 ; o o
P L Stig Norberg med bolag 23,5 % 23,5 %
Ovriga kortfristiga skulder 14 14 14 14 14 Staffan P d bol 532 o 532 o
Summa kort. skuld 47 45 54 51 49 aftan Persson med bolag e e %
= Bernt Plotek 3,0% 3,0%
Réntebr. skulder 3 4 6 5 4 ; o o
L. icke rénteb.skulder 0 0 0 0 o Roland Schylit 2,0 % 2,0 %
Konvertibler 0 0 0 0 o Mikael Hagg 2,0 % 2,0 %
i 0, 0,
Summa skulder 50 a9 60 56 54 CeruIf Naglitsch 0.5 % 0.5 %
Uppskj. skatteskuld 2 2 2 2 2
Avsattningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 15 10 -3 V] 6
Minoritet 0 0 0 0 0 | Aktien
Minoritet & E. Kap. 15 10 -3 0 6  Reuterskod
Lista First North
Summa skulder och E. Kap. 68 61 59 57 62 Kurs, SEK 2,9
Antal aktier, milj 12,4
Fritt kassafléde 2013 2014 2015E  2016E 2017 Borsvdrde, MSEK 35,6
Omesattning 128 132 127 131 139 .
Sum rérelsekost. -116 -128 -132 -123 -127  Bolagsledning & styrelse :
Avskrivningar -8 -7 -6 -3 -2 VD Sophie Persson (tf)
EBIT 4 -4 -10 5 11 CFO Tomas Jénsson
Skatt p& EBIT -1 0 0 -1 -2 IR
NOPLAT 3 -4 -10 4 8 Ordf Sten Norinder (tf)
Avskrivningar 8 7 6 3 2
Bruttokassaflode 11 4 -5 7 10 Nastkommande rapportdatum
Forénd. i rérelsekap -1 -3 3 3 -2 FY 2015 Results February 26, 2016
Investeringar -5 -2 -4 -1 -4 Q1 report May 19, 2016
Fritt kassaflode 6 -1 -6 9 5
Kapitalstruktur 2013 2014 2015E 2016E 2017E Analytiker Redeye AB
Soliditet 23% 16% -4%, 1% 10% Henrik Alveskog Master Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldséttningsgrad 188% 287% -1517% -6 952% 456%  henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 23 26 34 27 24
Sysselsatt kapital 38 36 32 27 31
Kapit. oms. hastighet 1,9 2,2 2,1 2,3 2,2
Tillvaxt 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Forsaljningstillvaxt 45% 3% -3% 3% 6%
VPA-tillvéxt (just) -31% -548% 131% -117% 223%
Bolaganalys
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Omsattning & Tillvaxt (%)

EBIT (justerad) & Marginal (%)

r 50% 15 r 10%
- 8%
- 40% 10 | 6"/:
- 30% 5 - 4%
. F 2%
- 20% 0 L o%
L 10% 2012 2013 2016E  2017E | .p9,
5 - 4%
L 0,
0% 10 4 - -6%
F-10% 8%
2012 2013 2014  2015E 2016E 2017E -15 - - -10%
. Omsattning e FGrsaliningstillvaxt mmmmmm EBIT just s EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
0.8 - r 0.8 25% - r 1000%
0.6 - 0.6 20% - - 0%
047 04 5 b -1000%
o.g T L 02 %% L -2000%
! ! 10% - L -3000%
02 12012 2013 016E - 2017E 0 ’ 3000%
04 1 F-0.2 5% - r -4000%
-06 - 04 0% , ' ' \ ' - -5000%
08 - 06 o, | 2012 2013 2014 2bgsE _XD1gf  2017E | -6000%
P L 08 5% L 7000%
1.2 4 L -10% - - -8000%
s \/P/\,  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomréden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning

Henrik Alveskog &dger aktier i bolaget: Nej

Redeye utfér/har utfort tjanster 8t bolaget och erhaller/har erhllit
ersattning frén bolaget i samband med detta.

North Chemical ar en kemteknisk féretagsgrupp med inriktning mot
rengoéringsmedel, hygien- och underhalisprodukter. Utveckling och

tillverkning sker vid tva anldggningar i Sverige och férsaljningen ar
frémst inriktad mot de Nordiska marknaderna.

Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad finansiell r&dgivare inriktad mot sm& och medelstora tillvaxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandah8ller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Vara styrkor ar var prisbelénta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades &r 1999 och st8r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har féljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer fér handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument pd kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast dtagande, rad till foretag samt utféra tjanster vid fusion och
foretagsuppkdp, utféra tjénster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstdnd).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allmén spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen ar baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvsténdigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell rédgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye frénsager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig p& anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sékerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat géller féljande:

. For bolag som &r féremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frn 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom deldrsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggér sin analys plus tvd handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och f&r inte erhlla erséttning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomféra analyser pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhallit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella radgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd férhand
Sverenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s8 &r pakallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutsattningar eller
héandelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot sa har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag fér &gare och investerare.

Redeye Rating (2015-11-19)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 35 42 16 7 18
3,5p - 7,0p 63 48 82 33 37
0,0p - 3,0p 4 12 4 62 47
Antal bolag 102 102 102 102 102

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument f&r inte m&ngfaldigas fér annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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