@® REDEYE

BOLAGSANALYS 15 augusti 2014

Sammanfattning

North Chemical (NOCH)

Skruvar upp tillvaxttakten

Under arets andra kvartal har bolaget dterigen borjat
vaxa forsaljningsmaissigt, +6% jamfort med samma
period ifjol. Utfallet i rapporten inneholl inga
overraskningar utan vittnar om en stabil verksamhet
som &r pa vag at ratt hall. EBITDA: 2,2 MSEK ér i
princip oforandrat mot savil Q1 som Q2 ifjol.

Ett flertal nya och betydelsefulla affirer initierades
under forsta halvaret. Dessa kommer ge goda
forutsittningar att vixa under kommande ar vilket
ger utrymme for stigande l16nsamhet och resultatlyft.

Vi stirks i uppfattningen att bolaget kommer kunna
visa en klart anstdndig tillvixt med klart forbattrad
I6nsamhet de narmaste aren. Aktien har en god
potential upp till vart motiverade virde strax 6ver 6

Styrelseordf:

Lista: First North
Bdrsvarde: 56 MSEK
Bransch: Chemicals

Stig Norberg
Thorbjérn Wennerholm
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kronor per aktie.

Redeye Rating (0 — 10 podng)

Ledning Agarskap

dODDD

6,5 podng 9,0 poéng

Tillvaxtutsikter

5,0 poang

Lénsamhet Finansiell styrka

5,0 poang 5,0 poang

Nyckeltal
2012 2013 2014E 2015E 2016E Fakta
Omsattning, MSEK 88 128 136 151 167 Aktiekurs (SEK) 4,5
Tillvéaxt 15% 45% 6% 11% 11% Antal aktier (milj) 12,4
EBITDA 6 12 12 15 19 Bérsvarde (MSEK) 56
EBITDA-marginal 7% 10% 9% 10% 12% Nettoskuld (MSEK) 27
EBIT 3 4 5 10 17 Free ﬂoat (0/0) 190/0
EBIT-marginal 4% 3% 3% 6% 10% Dagl oms. ('000) 12
Resultat fore skatt 3 2 3 8 16
Nettoresultat 1 1 1 5 12
Nettomarginal 2% 1% 1% 3% 7%
Analytiker:
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 :'een:['zv‘e\s"k’fs@'ﬁgge e
VPA 0,14 0,47 0,47 0,77 1,00 ' 9 ve
P/E 0,0 54,4 41,0 10,1 4,0
EV/S 0,3 0,7 0,5 0,5 0,4
EV/EBITDA 4,6 7,2 6,2 4,6 3,1

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel +46 8-545 013 30. E-post: info@redeye.se



@® REDEYE North Chemical

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hég 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 forutsattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvéxt.

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

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrégor som viktas olika utifrdn
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal poéng utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror déarmed pa betygsfordelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens formaga att férvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé I6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utdvat dgarskap for ett mer Idngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens &r avgorande for bolagets stabilitet och fér styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdr bedémningen av Agarskap &r; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Tillvaxtutsikter

Var rating av Tillvaxtutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppnd 18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men ar det sallan pd 13ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Tillvéxtutsikter &r; 1
- Strategier och affarsmodell, 2 - Férsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 -
Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en beddmning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar Id6nsamma. Bedémningen av hur I6nsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem 3r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning p& eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassaflode, och 5 — Rérelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga pa kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrdkningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den b&sta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 —
Skuldséattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 - Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Rapport utan
overraskningar

Ny potentiell
Jjattemarknad

North Chemical

Nya affarer banar vag for tillvaxt

Halvarsrapporten inneholl egentligen inga 6verraskningar. Under andra
kvartalet redovisade North Chemical intdkter pd 34,6 MSEK och EBITDA
om 2,2 MSEK. Jimfort med samma period ifjol ar férsiljningstillvixten 6
procent. Okade personalkostnader medférde att EBITDA-marginalen
minskade en aning. Detta dr dock helt enligt plan d4 bolaget har rekryterat
och stiarkt upp marknadssidan for fortsatt tillvaxt. Med tanke pé de storre
affarer som annonserats tidigare i &r kommer denna tillvaxt med all
sannolikhet ocksé synas allt tydligare senare under hosten. Ledningen ar
ocksé klart optimistiska kring affarslaget och forutser fler strategiska affarer
inom kort.

Utfallet under Q2 ar helt i linje med vad vi hade rdknat med och vittnar om
stabilitet och forutsdgbarhet. Vi kdnde forvisso inte till jamforelsesiffrorna
for fjoldret pa kvartalsbasis. Det finns vissa sdsongsvariationer som
paverkar bade totala volymer och produktmixen, men sammantaget
forefaller dessa effekter vara relativt méattliga.

Forvantat vs. utfall

MSEK Q2'13 Q2'14E Utfall Diff
Forsaljning 32,6 35,0 34,6 -1%
Bruttoresultat 13,6 15,7 15,0 -4%
EBITDA 2,4 2,0 2,2 10%
EBIT 0,3 0,3 0,4 33%
PTP -0,1 -0,1 -0,1 0%
Forsaljningstillvaxt n.a. n.a. 6,1%
Bruttomarginal 41,7%| 44,9% 43,4%
EBITDA marginal 7,4% 5,7% 6,4%

Kélla: North Chemical, Redeye Research

Nya affarer banar vag for god tillvixt

I delarsrapporten framkom ingenting nytt kring affarslaget. Daremot
bekréftades den positiva syn som bolaget haft sedan tidigare. Denna
grundar sig frimst pa egna dtgarder och aktiviteter, snarare an féorandringar
pa marknaden totalt sett, dd denna ar relativt stabil. Highlights pa
affarsfronten under det andra kvartalet var:

Air1 — AdBlue

Ett nytt avtal med Yara ger North Chemical betydande tillvixtmojlighet
under kommande &r. Den totala marknaden for denna nya produkt vintas
véxa fran noll idag till flera hundra miljoner kronor inom 5 ar. Den nya
produkten heter Air1 — AdBlue och anvinds for att minska utslappen av
kvaveoxider i dieselbilar utrustade med sa kallad SCR teknik. Flera nya
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Totalmarknad om dryga
300 MSEK per ar

Vintas overstiga 5 MSEK
per ar

North Chemical

dieselbilar har redan denna teknik och sannolikt blir det ett lagkrav for nya
bilar som siljs inom EU under 2015. Yara, som &r en norsk kemteknisk
koncern, levererar idag Air1 — AdBlue till nyttofordon, men har avtalat med
North Chemical om att ticka in privatbilsmarknaden. North Chemical
kommer skota all forsaljning och marknadsforing genom egna
distributionskanaler i Sverige.

Tillsatsen, Air1 — AdBlue, minskar utslapp och bréansleférbrukning och ar
samtidigt nddvindig for att bilar med SCR teknik skall rulla. Atgingen
uppskattas till omkring 20 liter per ar for en normalanviandare. Det siljs
160-170 000 dieselbilar per &r i Sverige. Om 5 ar kommer séledes den totala
arliga forbrukningen uppgé till cirka 16-17 miljoner liter. Priset pa
privatmarknaden i andra lander uppges vara drygt 20 kronor per liter. Med
ovanstiende siffror ger det ett varde pa totalmarknaden om styvt 300
MSEK per ar. Hur stor den tillgéngliga delen av denna kaka blir ar i
dagslaget svart att avgora. Serviceverkstdderna kommer givetvis tillgodose
en del av behovet vid den arliga servicen. Bensinmackar kommer antagligen
ocksa ge mojlighet att fylla pa vid pumpstationerna. Men det tar tid och
kraver investeringar for att bygga om stationerna. En stor del av behovet
kommer darfor troligen tillgodoses via de distributérer som North Chemical
levererar till. I dagslaget dr volymerna forsumbara, men inom ett par ar bor
forsaljningen synas tydligt i bolagets tillvaxtsiffror.

KG Knutsson

Ett nytt leveransavtal tecknades med KG Knutsson AB (KGK) som ger
distribution pa nya geografiska marknader och pa sikt en betydande
potential. Avtalet omfattar rengorings- och underhallsprodukter inom
fordons- och marinsegmenten. KGK omsitter cirka 3 mdr SEK i Sverige,
Finland och Baltikum, vilket 6ppnar upp nya marknader fér North
Chemical som idag inte har nagon forsiljning i de Baltiska ldnderna. I
pressreleasen uppgavs att orderviardet bedoms ldngsiktigt 6verstiga 5 MSEK
per ar. Det motsvarar 3-4 procent av arstakten i dagslaget.
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Nagot hojda
tillvaxtprognoser

Skalfordelar och ldagre
avskrivningsnivd vintas
hdja resultaten

North Chemical

Prognoser & Vardering

Q2-rapporten som sidan foranleder bara ytterst sma prognosjusteringar.
Daremot har vi skruvat upp tillvixtantagandet nadgot med anledning av de
affarer som tidigare annonserats och beskrevs ovan. Vi raknar nu med att
bolaget kan nd strax 6ver 10% tillvaxt aren 2015-16, medan tidigare
antagande var nagot under 10%. Affiren kring Air 1 — AdBlue ger en
avsevard potential, men vi dr fortfarande lite forsiktiga med att ta ut
svangarna. Ett sd pass intressant tillvixtomréde brukar vanligtvis attrahera
konkurrenter och vi vet annu inte hur de kommer agera nir efterfragan
borjar ta fart.

Eftersom flera nya storre affarer annonserades tidigare i varas hade vi
redan forvintningar om forbattrad tillvixt frin och med andra halvéret i r.
Den enskilt storsta av dessa affarer dr kontraktet med Hansen Racing AB
avseende forsiljning av ett brett produktsortiment via Gulf-mackarna i
Sverige. North Chemical raknar med att denna affir kommer ge 6ver 35
MSEK i forsédljning kommande tredrsperiod.

I halvérsrapporten uppges att samtliga affarsomraden ar lonsamma, men
ingen djupare information 4n sa ges for de olika segmenten. Marginalerna
har utvecklats ungefar som under motsvarande period ifjol. Lite hogre
kostnader, frimst pa marknadssidan, tynger arets resultat. I takt med
stigande volymer ser vi dock att Ionsamheten kommer passera de historiska
nivaerna pa nagot ars sikt. Avskrivningarna minskar 2015-16 vilket gor att
redovisat resultat har forutsattningar att forbéttras avsevart till ar 2016.

North Chemical, resultatrakning

MSEK Q1'13 Q2'i3 2013 Q1'14 Q2'14 2014E 2015E 2016E
Helar Heldr Heldr Helar
Intakter 34,8 32,6 128,2 34,8 34,6 1359 150,8 167,4
Kostnad sdlda varor -18,0 -19,1 -64,6 -18,0 -19,6 -73,4 -81,5 -90,4
Bruttoresultat 16,8 13,6 63,6 16,8 15,0 62,5 69,4 77,0
Iffersonalkostnader -7,4 -8,0 -29,2 -8,8 -9,3 -34,8 -36,6 -38,4
Ovriga rérelsekostnader -6,0 -3,1 -22,2 -6,0 -3,4 -16,0 -17,3 -19,3
EBITDA 3,4 2,4 12,3 2,0 2,2 11,7 15,5 19,4
AV- och nedskrivningar -2,2 -2,2 -8,3 -1,8 -1,8 -7,1 -5,9 -2,0
EBIT 1,2 0,3 4,0 0,3 0,4 4,5 9,5 17,4
Resultat fore skatt 1,0 -0,1 2,3 -0,5 -0,6 2,9 7,6 15,9
Nettoresultat 0,4 -0,4 1,2 -0,4 -0,3 1,2 4,9 12,4
Tillvdaxt och marginaler
Forséljningstillvaxt * u.s. us. 450% 0,0% 6,1% 6,0% 11,0% 11,0%
Bruttomarginal ** 48,4% 41,6% 49,0% 48,4% 43,4% 46,0% 46,0% 46,0%
EBIT DA-marginal 9,8% 7,5% 9,6% 58% 6,4% 8,6% 10,2% 11,6%
EBIT - marginal 3,6% 0,9% 3,1% 0,7% 1,2% 3,3% 6,3% 10,4%

* Tillvaxten 8r 2013 till foljd av forvarv, darefter organiskt.
** Heldret 2013 exkluderades fraktkostnader vilket innebar hégre bruttomarginal.

Kélla: North Chemical, Redeye Research
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Motiverat virde:
~6.30 kronor per aktie

WACC: 12%

Léangsiktiga antaganden:
8% EBIT-marginal

6-7% arlig tillvdxt till Gr
2022

EV/EBITDA mest relevant
p-g.a. héga avskrivningar

North Chemical

Virdering

Var kassaflodesmodell varderar verksamheten till strax 6ver 100 MSEK.
Med avdrag for nettolaneskulden per arsskiftet som uppgick till 23 MSEK,
blir motiverat borsvarde cirka 78 MSEK, eller 6,30 kronor per aktie.

Virderingen ar i princip oférdndrad mot innan d& vara prognosjusteringar
ar ytterst sma. Ovriga antaganden 4r ocks3 oforiandrade dir vart
avkastningskrav for DCF-varderingen ar 12,0%.

Tabellen nedan ar en kinslighetsanalys med avseende p& marginaler och
avkastningskrav som ar de tva mest avgorande faktorerna for varderingen.
Rutan markerar antagandet for vart huvudscenario (Base Case) dar EBIT-
marginalen 1dngsiktigt forvintas ligga omkring 8%. Forsiljningstillvaxten
antas bli 6-7% i genomsnitt fram till ar 2022 och darefter 2%.
Avkastningskravet skulle kunna vara lagre med tanke pa att bolagets
marknader ar férhallandevis stabila. Med en léngre historik som
borsnoterat bolag kommer vi sannolikt kunna sinka avkastningskravet
framover.

per aktie
Uthallig EBIT-marginal 6,0% 7,0 8,0% 9,00 10,0%
WACC
11,0% 5,2 6,1 7,1 8,1 9,2
12,0% 4,5 5,4 7,2 8,2
13,0% 3,6 4,3 5,3 6,1 7,0

Kélla: Redeye Research

Attraktiva multiplar

Bolaget har forhallandevis stora avskrivningarna pd immateriella tillgdngar
som belastar resultatet till och med ar 2015. Darfor 4r EV/EBITDA det mest
relevanta nyckeltalet avseende ar 2014 och 2015, dir aktien handlas till
attraktiva multiplar om 7x respektive 5x. Om vara prognoser infrias justeras
P/E-talet ned rejilt &r 2016, som framgér av tabellen nedan.

Varderingsmultiplar

Kurs: 4,50 SEK 2013 2014P 2015P 2016P
P/E 54,4 46,2 11,4 4,5
EV/EBIT 22,0 17,4 8,3 4,5
EV/EBITDA 7,2 6,8 5,1 4,1

Kélla: Redeye Research
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Ledning 6,5p

Agarskap 9,0p

Tillvaxtutsikter 5,0p

Lénsamhet 5,0p

Finansiell styrka 5,0p

North Chemical

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforiandringar i denna rapport: Inga ratingférandringar.

Mojligheterna att bedoma ledningen begriansas av den korta historiken.
Bolaget noterades hosten 2013 och transparensen i rapporteringen ar
négot 1ag. I ett par avseenden anser vi dock att de utmarker sig at det
positiva héllet. God kontinuitet pa flera nyckelbefattningar och en
foretagskultur som vi uppfattar som positiv och tillvaxtorienterad.
Ledningen har relativt 1ang branscherfarenhet samtidigt som vi gérna
hade sett mer av detta i styrelsen.

Bolaget far i stort sett full pott i alla avseenden da dgarbilden ar valdigt
tydlig. Framfor allt genom att grundaren Stig Norberg ocksa ar
dominerande dgare och aktiv i bolaget. Dessutom har de ytterligare
kapitalstarka dgare som kan skjuta till medel vid behov. Bland 6vriga i
styrelsen och ledningen, vid sidan av Stig Norberg, dr engagemanget i
form av aktiedgande emellertid mycket tunt.

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

Lonsamheten forefaller vara stabil och ser ut att rora sig at ratt hall.
Bolaget har positiva kassafloden och redovisar vinst, men fortfarande pa
blygsamma nivder. Dadrav hamnar var rating i dagslaget pa en
genomsnittlig niva.

Bolaget har en godkéand rantetdckningsgrad och rimlig skuldsattning.
Daremot &r skulderna huvudsakligen kortfristiga vilket gor att matten for
kassa- respektive balanslikviditet bdda blir svaga. Storleksmaissigt ar
bolaget inte heller pa en niva som drar upp betyget och sammantaget
landar Finansiell styrka ddrmed i nivd med genomsnittet.
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North Chemical

Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 88 128 136 151 167  Riskpremie 8,8 % NPV FCF (2013-2015) 13
Summa rorelsekostnader -82 -116 -124 -135 -148 NPV FCF (2016-2022) 37
EBITDA 6 12 12 15 19 Riskfri ranta 3,5 % NPV FCF (2023-) 51
Réntepremie 7,0 % Roérelseframmade tillgdngar 6
Avskrivningar materiella tillg -2 -1 -1 -1 -2 WACC 12,0 % Rantebarande skulder -29
Avskrivningar immateriella tillg. -2 -2 -2 0 0 Motiverat varde MSEK 78
Goodwill nedskrivningar 0 -5 -5 -5 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 3 4 5 10 17 Genomsn. fors. tillv. 7,4 % Motiverat vdrde per aktie, SEK 6,3
EBIT-marginal 8,3 % Borskurs, SEK 4,5
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 1 2 2 2 .» ' Loénsamhet 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 13% 9% 8% 26% 45%
Resultat fore skatt 3 2 3 8 16 ROCE 11% 9% 10% 20% 34%
ROIC 13% 6% 7% 16% 32%
EBITDA-marginal 7% 10% 9% 10% 12%
Skatt -1 -1 -2 -3 -4
f EBIT-marginal 4% 3% 3% 6% 10%
Net earnings 1 1 1 5 12 \etto-marginal 2% 1% 1% 3% 7%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttningstillg8ngr VPA ) 0,14 0,10 0,10 0,40 1,00
Kassa och bank 2 6 7 8 8 VPA just 0,14 0,47 0,47 0,77 1,00
Kundfordringar 26 18 22 24 25  Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
Lager 22 21 23 27 28 Nettoskuld 2,95 1,84 1,84 1,73 0,81
Andra fordringar 0 0 0 0 0 Antal aktier 10,00 12,44 12,44 12,44 12,44
j,",'/'“"‘::"‘ts;t;: 50 45 52 59 62 ' virdering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
Mat"”eﬁ’fel;a%snl’ tfi’”g gar 3 3 s 9 1, Enterprise Value 29,5 88,1 72,6 71,2 59,8
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 Zg 8’8 53,451 43’2 10’; 3’(3)
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! !

' EV/S 0,3 0,7 0,5 0,5 0,4
Soodwtl o 1 b 0 : o EV/EBITDA 46 7.2 6.2 46 31
mm- tg. vid Torvay EV/EBIT 8,8 22,0 16,0 7,5 3,4
Ovr. immater. tillg. 14 6 5 5 3 P/BV 0.0 43 30 23 15
Ovr. anlégg. tillg. 3 0 0 0 0 ! ! ! !
Summa anlédgg. 39 23 20 18 20 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 12/14e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man -7,0 % Omsattning 24,0 %

! 3 mén -15,6 % Rorelseresultat, just 16,24 %
Summa tillgéngar 89 68 72 77 82 12mén -99 999 999 9 V/A, just 82,7 %
Arets Borjan -20,0 % EK 26,5 %
Skulder
fg\:z;s:ég‘:szﬁﬁﬁg 8 7 10 1 13 Aktiestruktur % Roster/Kapital
i 0y
Kortfristiga skulder 28 26 26 26 16 ﬁt'tg Ngrbirg meg r?\"'ggb | ‘2‘8"15 Df’
Ovriga kortfristiga skulder 19 14 14 14 14 e ot bolag 3300
Summa kort. skuld 55 47 50 50 44 St.a an rersson med bolag 3%
= Mikael Ostman 0,3%
Réntebr. skulder 4 3 3 3 2 : o
. " Bergalo Consulting 0,2 %
L. icke rénteb.skulder 18 0 0 0 0 o,
K rtibl 0 0 0 0 0 Peter Lundberg 0,2 %
onvertibler Birger Nilsson 0,2 %
Summa skulder 77 50 53 54 46 Lars Hermelin 0.2 %
Xssa?é‘tlﬁisgztrtes'(“'d g S (2) S (2) Cleas Lindvall 0,2 %
Eget kapital 10 15 17 21 34
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 10 15 17 21 34  Reuterskod
Lista First North
Summa skulder och E. Kap. 89 68 72 77 82  Kurs, SEK 4,5
Antal aktier, milj 12,4
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E  2015E  2016E A Borsvérde, MSEK 56,0
Omsattning 88 128 136 151 167 .
Sum rorelsekost. -82 -116 -124 -135 -148  Bolagsledning & styrelse :
Avskrivningar -3 -8 -7 -6 -2 VD Stig Norberg
EBIT 3 4 5 10 17 CFO Carl-Johan Steifeldt
Skatt pd EBIT -1 -1 -1 -2 -4
NOPLAT 3 3 3 6 14 Ordf Thorbjérn Wennerholm
Avskrivningar 3 8 7 6 2
Bruttokassaflode 6 11 10 12 16 Nastkommande rapportdatum
Forand. i rorelsekap 3 -1 -4 -5 1
Investeringar -29 -5 -5 -4 -4 Q3 report November 07, 2014
FY 2014 Results February 27, 2015
Fritt kassaflode -21 6 1 3 13
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker Redeye AB
Soliditet 12% 23% 23% 28% 41% Henrik Alveskog Méster Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 307% 188% 179% 135% 54% henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 30 23 23 21 10
Sysselsatt kapital 40 38 39 43 44
Kapit. oms. hastiahet 1.0 1.9 1.9 2.0 2.0
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 15% 45% 6% 11% 11%
VPA-tillvaxt (just) -74% -31% 1% 305% 152%
Bolaganalys
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Omsdttning & Tillvdxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
180 - r 50% 20 r 12%
160 - - 45% 18 -
140 - - 40% 16 - 10%
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80 - - 25% 10 - 6%
F 20% 8 - .
60 1 - 15% 6 - 4%
40 - 10% 4 1 F 2%
20 A - 5% 2 A
0 A - 0% 0 - - 0%
2011 2012 2013 2014E 2015E  2016E 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
1,2 r12 45% A r 350%
, ] L 40% - - 300%
35% 250%
08 - - 08 30% - °
25% - 200%
06 - - 06 i ’
20% - 150%
q | 0, u
04 04 13; - 100%
b
02 A - 02 5% - L 50%
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2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 201 2012 2013 2014E  2015E  2016E
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomrdden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Henrik Alveskog dger aktier i bolaget North Chemical:Nej North Chemical &r en kemteknisk féretagsgrupp med inriktning mot
rengoéringsmedel, hygien- och underhalisprodukter. Utveckling och
Redeye utfor/har utfort tjanster at bolaget och erhdller/har erhallit tillverkning sker vid tva anlaggningar i Sverige och férséljningen ar
ersattning fran bolaget i samband med detta. framst inriktad mot de Nordiska marknaderna.
Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjanster. Vara styrkor &r var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades &r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande 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 p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utféra tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utfora tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

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

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrdttats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler foljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tva bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fér inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en ersattning frén, 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 erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa forhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehdllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& ar pdkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsférutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

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

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 méanad.

Redeye Rating (2014-06-10)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 22 28 11 4 16
3,5p - 7,0p 43 32 54 30 26
0,0p - 3,0p 1 6 1 32 24
Antal bolag 66 66 66 66 66

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for 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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