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Norrlandsindustrier, jo det rullar pa...

> Samarbete med BAE Systems Hagglunds 6ppnar miljardmarknad
> Forbereder notering av aktien under 2010

> Affarsmodellen gynnsam och skapar mervarden fran dag ett

> Fordonsmarknaden spas 6ka med elva procent 2010
Sammanfattning

Ledningen for Norrlandsindustrier, ett industrifokuserat investeringsbolag, har under de senaste
tva aren arbetat med att konsolidera och utveckla den befintliga verksamheten. | och med detta
har denna lagt grunden for en notering aktien och som ett sista steg infér detta gors en sa kallad
offensiv emission till de befintliga dgarna.

De likvida medlen skall anvédndas till att finansiera kop av ytterligare industriféretag, nagot som
ledningen for Norrlandsindustrier tror att den kan gora till p/e tal mellan tre och fem. Axier haller
det inte for orimligt att det redan finns ett eller kanske till och med tva bolag som skall inhandlas,
och att det ar darfor kassan nu fylls pa.

2009 har forvisso inte varit ett bra ar for svensk industri, i synnerhet inte fér de bolag som arbetar
mot fordonssektorn. Det kommer att medféra att Norrlandsindustrier redovisar ett negativt
resultat i ar, att jamféra med forra arets vinst om 4,4 Mkr. Pd sikt finns det emellertid
anledningen att tro att detta resultat kommer att férbytas mot svarta siffror som 6verraskar
marknaden.

Det ar framst MLI-samarbetet med BEA Systems Hdgglunds rérande civila och militdra
bandvagnar som kommer att borja ge effekter redan under 2010 och som kan leda till att en helt
ny miljardmarknad 6ppnas for Norrlandsindustrier. Den stora effekten syns emellertid i framtida
resultatrakningar. Med hjdlp av dessa leveranser och en naturlig aterhamtning i marknaden
bedoms Norrlandsindustrier kunna 6ka omsattningen med narmare 35 procent under 2010 — allt
under ldnsamhet. Axier rekommenderar saledes teckning av aktien.

Antal aktier 2 500 000*

Notering Onoterat, notering planeras under férsta halvaret 2010
Styrelseordforande Ronny Bergstrom

Storsta dgare (%) STRICT Equity AB, 49 %

Webb http://www.norrlandsindustrier.se

Market Cap 15 Mkr*

Axiers rekommendation Teckna

Risk Medel

Potential Hog

*Pre-Money vdrdering innan den férestdende nyemissionen
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Beskrivning av verksamheten

For narvarande bestar koncernen Norrlandsindustrier AB (publ) av de aktiva
dotterbolagen Berco Produktion AB och AMV Production AB.

STRICT Equity AB 500 dvriga dgare

450% 51;.%1

Norrlandsindustrier AB (publ)

.............

Berco Amv
Produktion Production
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Norrlandsindustriers mal ar att innan utgangen av 2011 ha byggt upp en koncern
bestaende av mellan fem och sju industriféretag vilka har naturliga
samarbetsmajligheter och som tillsammans omséatter 6ver 500 MSEK. Genom aktivt
stodarbete ar malet att den genomsnittliga vinstmarginalen fér de enskilda
foretagen inom Norrlandsindustrier, sett éver en konjunkturcykel, skall uppga till
mellan 7 och 12 procent.

Under 2009 bedéms Norrlandsindustrier omsatta drygt MSEK 100. STRICT Equity ar
huvudagare i Norrlandsindustrier med en &garandel pa 49 procent.
Norrlandsindustrier planeras att tas upp till handel under de det forsta halvaret
2010. Ett forsta steg mot en notering har tagits genom att STRICT under 2009
delade ut aktier till sina 500 aktiedgare. Axier har for avsikt att aterkomma med en
omfattande analys av  Norrlandsindustrier  under  den kommande
tolvmanadersperioden. Norrlandsindustrier kommer inom kort att starka pa sin
kassa genom en mindre emission som i férsta hand vander sig till bolagets egna
aktiedgare. STRICT har for avsikt att delta i denna emission och forsvara sin
agarandel om 49 procent.

Berco

Verksamheten inom nuvarande Berco startades redan pa 1960-talet. Grunden var i
form av en bilverkstad med namnet Bil & Plat AB. 1994 kopte fore detta Bil & Plat,
da omdopt till Berco Produktion AB upp AB Plastkarosser. Detta innebar att Berco
tog upp tillverkningen av AB Plastkarossers produkt, transportskap till tunga och
latta lastbilar.

Redan under 1980-talet pabérjades ett langsiktigt samarbete med BAE Systems
Hagglunds AB i Ornskéldsvik dar Bil & Plat konstruerade och tog fram pabyggnader
till bandvagnar. Med Hagglunds som samarbetspartner, arbetar Berco Produktion
AB sedan 1987 med pabyggnader for militart bruk vilket har vuxit till en betydande
del av Bercos verksamhet.
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Berco har idag ett flertal stora kunder. Betraffande latta lastbilar ar Volkswagen
Transportbilar en av de storsta. Samarbetet med Volkswagen har bland annat
utmynnat i skdpkonceptet VOLYMAX, vilket siljs 6ver hela Sverige genom
Volkswagens rikstackande aterférséaljarnat.

Berco har vuxit kraftigt under 2000-talet. Anpassning har skett fran ett litet till ett
medelstort foretag med insatser inom bland annat kvalitet, miljo och organisation.
Sedan 1999 ar bolaget ISO-certifierat enligt standarderna SS-EN 1SO 9001 samt SS-
EN ISO 14001.

Terrdangfordon i samarbete med BEA Systems Hagglunds

Inom Berco finns i dag en verksamhet som &r inriktad mot terrangfordon, saval
civila som militara. Pa sikt har ledningen for avsikt att bolagisera denna del av Berco,
varvid detta kan komma att utgéra Norrlandsindustriers tredje dotterbolag. Sedan
mitten av 1980-talet har Berco samarbetat med BEA Systems Hagglunds kring
produktionen av bandvagnar. Ursprungligen avsag detta samarbete pabyggnader till
dessa, men under arens lopp har samarbetet utvidgats och &ven lett till att
Norrlandindustrier genom Berco kan erbjuda marknaden ett eget terrangfordon for
civilt bruk.

BAE har har salt ndarmare 11,000 exemplar av Bandvagn 206 som inte ldngre saljs.
Intresset for denna ar emellertid fortsatt stort, och det finns bade civila och militara
anvandare som vill uppgradera sina bandvagnar. Det program som Berco och BAE
inlett, MLI, Mid Life Improvement, innebar en helrenovering av bandvagnarna vilken
medfor att dess livslangd forlangs samtidigt som dessa miljdanpassas. For Bercos
del innebar det i forsta hand att bolaget byter ut drivlina, el- och hydraulik. |
praktiken innebar detta att kunden erbjuds ett begagnat fordon med en garanti —
till ett pris som ligger vasentligt under nyanskaffningskostnaden.
Renoveringskostnaderna uppgar till mellan en och tva miljoner kronor per fordon,
vilket gor att det kan komma att medfora ett betydande tillskott till bolagets
befintliga orderstock.

Skulle Berco kunna renovera endast en promille av alla de bandvagnar som finns pa
marknaden i dag innebdr detta en potential att varje ar bearbeta 110 stycken
terrangfordon, vilket innebadr en mojlig omsattning om narmare 200 Mkr. Denna
siffra skall stéllas i relation till den omsattning som ledningen prognostiserat for hela
Norrlandsindustrier under 2009, 100 Mkr. Da har ingen hansyn tagits till eventuella
tillaggsbestallningar dar Norrlandsindustrier monterar vaxelflak, tankar och kranar
pa fordonen.
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Tillsammans med BAE Systems Hédgglunds AB i Ornskéldsvik utférdes under 2008 Gtta stycken
pdbyggnationer av bandvagnar fér militdrt bruk. Bercos roll i samarbetet dr att baserat pG chassin som
produceras av BAE Systems Hdgglunds producera specialbyggnationer pG bandvagnens bakvagn. Berco
tillverkar dven en egen framtagen bandvagn for civilt bruk.

o

AMV

Asele Mekaniska Verkstad AB startades 1991 och i och med forvirvet av Scantec AB
1994 som sysslade med grovsmide och konstruktioner, utvecklades AMV till en
platbearbetningsverkstad. Under aren skaffade sig Asele Mekaniska Verkstad en
position i marknaden som en kunnig legoleverantor inom platsektorn.

| syfte att kunna erbjuda allt stérre och mer avancerade arbeten utvecklades
successivt ett samarbete med ytterligare en handfull foretag, den sa kallade
Inlandsgruppen. En medveten satsning pa gemensam marknadsutveckling inleddes
2001 och frukterna av denna borjade kunna skdnjas med en expansion i slutet av
2001.

Den kraftiga expansionen i kombination med en samre konjunktur ledde dock till
Asele Mekaniska Verkstad AB fick sattas i konkurs i februari 2002. Nya agare kopte
emellertid ut verksamheten fran konkursboet genom nuvarande AMV Production
vilket blev starten fér 6kade marknadssatsningar. Darefter har ett flertal nya kunder
tillkommit och forsaljningen har 6kat successivt under de senaste aren.

| dag & AMV en leverantér av alla pd marknaden férekommande typer av
platarbeten. | bolagets 4,200 kvadratmeter stora anlaggning i Asele arbetar bolagets
personal med uppdrag som stansning, bockning, nibbling och svetsning bland
mycket annat.

Maskinbearbetning med efterféljande svetsning har sedan lange varit bolagets
kdrnverksamhet men under senare ar har 6kade kundkrav gett upphov till mer
avancerade arbeten och detta innebar mer systemleveranser av halvfabrikat.

Bolagets fabriksanlaggning kan vid behov byggas ut, nagot som gor att det finns
utrymme att vixa. Redan i dag ar denna utrustad med en omfattande maskinpark,
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bland annat ett antal mindre fleroperationsmaskiner och en laserskarmaskin. Pa
detta satt kan AMW &ven svara mot de allt mer avancerade och komplexa énskemal
som bolagets kunder stéller pa sina leveranser.

Affarsmodellen

Saval Berco som AMV &r i grunden tva stycken vilskotta foretag. Trots detta fann
STRICT Equity i samband med att dessa koptes in att det fanns ett betydande antal
samordningsvinster att gora.

Ju storre ett foretag ar, desto enklare ar det att uppna samordningsvinster i till
exempel inképsrutinerna. Genom att hanvisa till att det tva foretag som koper, inte
bara ett, sa kan leverantorerna formas att ge de olika bolagen lagre inkopspriser. Pa
sikt ar det ocksa mojligt att anta att det kan komma att bli mojligt att ha en
gemensam administration och en inkdpsorganisation. Det gar ocksa att anvanda sig
av bolagens interna overskottslikviditet for att finansiera varandra under vissa
perioder. En koncernkonto raknar samman saldot pa de olika foretagens konton,
vilket gor att bolagen inte maste betala réntor.

Detta ar emellertid de sma fordelarna. Ledningen for Norrlandsindustrier har
identifierat ett stort antal féretag med arsomsattningar i storleksordningen 50 till
200 Mkr dar agarna inte forfogar over tillrdckligt med kapital for att kunna
expandera ytterligare. Vidare drivs manga av dessa foretag av sa kallade 40-talister,
som har for avsikt att ga i pension under de narmaste aren. Ofta saknas en klar
successionsplan, och det &r svart att sdlja ett sadant féretag bland annat for att de
potentiella och intresserade kdparna oftast saknar likvida medel for att Overta
verksamheten.

Genom att Norrlandsindustrier kommer att noteras har bolaget en valuta som
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andra kopare saknar, sin egen aktie. Genom att anvanda en mix av egna aktier,
bankldn och kassa kan Norrlandsindustrier saledes komma att forvarva befintliga
vinstdrivande verksamheter till sa pass laga vinstmultiplar som mellan tre och fem. |
och med att en del av betalningen erlaggs i form av aktier har séljaren mojligheten
att bade dta kakan och ha den kvar. Denne séljer sitt foretag, men far aktier som
kan komma att stiga i varde, ndgot som gor att denne har en ytterligare uppsida.
Norrlandsindustrier har dessutom som krav att den nuvarande ledningen skall
finnas tillgdnglig aven i framtiden. Ett skolboksexempel pa detta &r, Anders
Westman som ar koncernchef i AMW. Han var en av de tva ursprungliga dgarna till
denna koncern och har valt att vaxla delar av sina aktier i detta bolag mot ett
agande i Norrlandsindustrier.

Ledningen har emellertid inte for avsikt att kopa enbart for kopandet skull, det skall
finnas klara synergieffekter, men de foretag som kops skall ocksa uppfylla
Norrlandsindustriers hart uppsatta ma, bland annat:

» Forsaljningen skall uppga till mellan 50 och 200 Mkr, och det skall finnas
forutsattningar att 6ka den organiska forsaljningen med minst 25 procent.

» Vinstmarginalen skall uppga till mellan 7 och 12 procent

» Forvarvet skall kunna goras till ett pris som inte 6verstiger en vinstmultipel
pa fem, och den skall kunna bankfinansieras till atminstone hélften.

Detta satt att arbeta pa ar forekommande da det galler stérre foretag, det finns ett
antal riskkapitalbolag och venture capitalbolag som arbetar med detta satt med
med mal att notera de férvarvade bolagen inom en femarsperiod. Bland de mindre
bolagen har vi egentligen endast identifierat en enda konkurrent som har arbetat pa
samma satt, de tva bérsnoterade koncernerna Optegra/Pilum som en gang i tiden
ingick i samma foretagskonstellation anvdnde sig med mycket goda resultat av
samma arbetssatt.

Genom att bibehalla nuvarande dgare kan Norrlandsindustrier uppfylla sitt mal att
maximera avkastningen for aktiedgarna, sdljarna av de férvarvade bolagen ar ju
likaledes dgare de med och arbetar for att 6ka vardet pa den egna investeringen. Pa
detta satt skapas mervarden genom ett egengenererat affarsflode och en industriell
foradlingsmodell dar koncernens bolag dra nytta av varandras kompetens och
produktutbud.

Fordonsmarknaden

De stora lageruppbyggnaderna som fanns i borjan av aret har nu reducerats och ar
nast intill borta, vilket medfor att det sektorn ater borjar producera i takt med en
normal efterfragan. | och med de stora kostnadsbesparingarna som denna sektor
tvingats till det senaste aret, i vissa fall upp till tio procent, ser vi tecken pa att
utsikterna ater borjar se positiva ut for sektorn i sin helhet.

Axier forvantar sig emellertid att dven 2010 kommer vara ett tungt ar for branschen
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eftersom det produktionstapp vi sett de senaste aren varit s3 pass stort som 50
procent. Historiskt sett har det alltid tagit fordonsmarknaden atminstone tva ar att
aterhamta sig fran recessioner. Lagger vi dartill att den europeiska fordonsflottan
fortfarande ar relativt modern och att transportsektorn annu inte aterhamtat sig i
samma takt som manga andra branscher gor vi bedémningen att fordonsindustrin
som helhet kommer att tvingas genomleva ytterligare ett tungt ar under 2010, om
an betydligt battre an 2009. Axier gér bedomningen att vi kommer se en forbattring
av orderlaget inom fordonsindustrin under slutet av nasta ar.

Analysforetaget JD Powers forutspar att vi kommer att ta del av en tillvaxt pa
lastbilsmarknaden som inte fasar ut innan slutet av 2013 — som tidigast. Det ar
bland annat de historiskt laga forsaljningssiffrorna som kommer att bidra till detta
da koparna valt att skjuta pa investeringar i nya fordon som en féljd av den
ekonomiska situationen. | takt med att denna forbattras och att den ekonomiska
livslangden pa fordonens nar sitt slut maste dessa emellertid ersattas vilket skapar
en kraftigt 6kad efterfragan.

Industriproduktionsindex
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Diagrammet visar den procentuella féréndring av industriproduktionsindex fran foregdende manad, uppréknat till
drstakt. Uppgifterna dr berdknade i fasta priser, sdsongrensade och utjdmnade med skattning av trendcykeln.
Industriproduktionsindex dr ett matt pa den totala produktionen inom industrin. Med industri avses gruvor och
mineralbrott samt tillverkningsindustri. Industriproduktionsindex dr en indikator pd industrikonjunkturen. Kdélla SCB.

Aktien och den forestaende emissionen

Agarstruktur

Namn Aktier Andel

STRICT Equity AB 1225000| 49,00%
Nygren Invest AB 574976 | 23,00%
Laccord Ltd 184 439 7,38%
Anders Westman Advice AB| 114 887 4,60%
LB Intressenter 114 887 4,60%
Stapeda AB 108 995| 4,36%
Ovriga cirka 500 dgare 176 816| 7,07%
Summa 2 500 000 | 100,00%
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* Per den 30 september 2009 kompletterat med de for Axier senast kdnda uppgifterna Kdlla: Euroclear (fd VPC)

Intressant ar att notera att Anders Westman Advice AB och LB Intressenter AB, de
forre detta dgarna till AMV-koncernen fortfarande finns kvar i verksamheten. Dessa
har ocksa for avsikt att teckna sig for sin andel i den kommande emissionen.

Per den 30 september 2009 har Norrlandsindustrier drygt 500 aktiedgare, varfor
Aktietorgets spridningskrav ar uppfyllt redan fére nyemission.

Kommande emission

Den som pa avstamningsdagen den 18 november var registrerad som aktiedgare i
Norrlandsindustrier erbjuds att med foretradesratt teckna sig for en ny aktie per
tvatal innehavda aktier till kursen 6,00 SEK. Teckningstiden loper till och med den 11
december.

Motivet till den kommande emissionen ar att attrahera sa kallat expansionskapital
for att kunna forvarva ytterligare sa kallade generationsskiftesbolag (se ocksa
rubriken Beskrivning av verksamheten) som omsatter omkring 50 till 200 Mkr per ar
och kan integreras i koncernens 6vriga verksamheter.

Bolagets huvudagare, STRICT har meddelat att de har for avsikt att forsvara sin
andel i den kommande emissionen. | denna varderas bolaget till 15 Mkr, pre-money,
vilket kan anses som lagt.

Emellertid, detta ar en foretradesemission som i forsta hand riktar sig till bolagets
befintliga aktiedgare. | och med att det inte ar en emission som ar riktad till
allmanheten brukar dessa alltid goras till en formanligare vardering &n vad en
emission dar aktier saljs till helt nya investerare innebar.

Har ser Axier ett tillfalle for den som ser potentialen i den verksamhet som
Norrlandsindustrier bedriver. | det fall som emissionen inte fulltecknas kommer det
att finnas mojligheter for externa placerare att teckna sig for de aktier som av olika
anledningar inte utnyttjas av de befintliga dgarna. Teckning sker genom Aktieinvest.

Observera att Norrlandsindustrier i dagsldget inte ar noterat och att det inte ar
sdkert att en sadan kommer att ske under 2010. Bolagets styrelse har emellertid
aviserat att denna har for avsikt att arbeta for att en sddan kommer till stand redan
under arets forsta halvar. Den som tecknar sig for aktier bor saledes ha en langre
placeringshorisont. Vi tror emellertid pa en snabb notering da en noterad aktie i
Norrlandsindustrier utgor en stark valuta om och nar bolaget skall férvarva nasta
foretag.

Ekonomiska data

Det saknas i dag riktigt bra satt att gora jamforelser mellan arets resultat och
foregaende perioder. Detta beror bland annat pa den finansiella krisen som dragit
ned resultatet kraftigt men ocksa pa att koncernen under tidigare ar inte haft
samma sammansattning och det har férekommit olika dgarandelar 6ver tiden. For
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att pa basta satt visa hur verksamheten ser ut i dag jamfort med foregaende ar har
vi darfor valt att dela upp jamforelsesiffrorna pa Berco och pd AMW, dels summerat
dessa. Vi har da inte tagit hansyn till minoriteten, men vi anser att detta ger en bra
Overblick pa den kapacitet som finns i den verksamhet som Norrlandsindustrier
bedriver genom sina dotterbolag.

Koncernen Berco AMW |Koncernen

Jan- sept

2009 2008 2008 2008
Rorelsens intdkter 72680 97345 53664 151 009
Ovriga rorelseintikter 924
Summa intakter 73604 97345 53664 151 009
Rorelsens kostnader
Ravaror -37 030 -58 355 -25548 -83 903
Ovriga kostnader -15468 -10986 -5907 -16 893
Personalkostnader -25963 -23712 -15996 -39 708
av- och nedskrivningar -3191 -1495 -975 -2470
Summa kostnader -81652 -94548 -48426| -142974
Rorelseresultat -8048 2797 5238 8 035
Resultat finansiella poster
Fordringar -750
Ranteintakter 60 91 64 155
Rantekostnader -1459 -1119 -954 -2073
Resultat efter finansnetto -10197 1769 4348 6117
Minoritetsintresse 147
Uppskjuten skatt 64
Skatt 104 -463 -1275 -1738
Periodens resultat 9946 1370 3073 4379

Per den 21 oktober kommunicerades det att Berco Produktion hade genomfért en
extra reservering pa 2,8 Mkr. Reserveringen beror pa garantiataganden som avser
skappabyggnader for drygt 500 latta lastbilar som levererades under aren 2007-
2008. Reserveringens storlek aterspeglar det maximala belopp som Bercos ledning
bedémer kan komma att drabba bolaget i form av extra kostnader.

Axier ar av den asikten att denna reservering togs med malsattningen att ”allt skall
fram” och for att forhindra att det finns oredovisade handelser som kan komma att
ha en negativ effekt i framtida resultatrékningar. Vi blir saledes inte forvanade om
en del av denna reservering aterfors Bercos resultatrakning nasta ar.

Avséattningen ar en sa kallad extraordindr kostnad, vilket dven ett antal andra
kostnader uppgaende till 1,1 Mkr varit varvid det ordinarie resultatet for kvartalet
ar minus sex miljoner. Med tanke pa hur det finansiella laget sett ut under i alla fall
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det forsta halvaret sa ar detta inte sa pass illa som det ser ut vid forsta anblicken. En
stor del av kostnaderna for koncernen ar fasta, till exempel I16ner och lokaler,
kostnader som bolaget har oavsett om produktion sker eller inte.

Vi vet till exempel att andra storre foretag dragit ned arbetstiden fran fem till fyra
dagar for sin personal for att denna saknat beldggning. Att Norrlandsindustrier har
redovisat en forlust fér arets forsta nio manader ar saledes inte nagot som ar sa
pass konstigt. Som tabellen ovan visar ser vi att omsattningen arets forsta nio
manader uppgar till hilften av vad som redovisades under 2008, men det finns fa
foretag som klarat sig undan den finansiella hardsmalta som radde under borjan av
aret. Ett normalar kommer resultatet istallet vara positivt och Axier ar av den
asikten att ar 2009 &r att betrakta som ett forlorat ar, inte bara for
Norrlandsindustrier, utan for hela verkstadssektorn.

Vid en fundamental bedémning av Norrlandsindustrier och den verksamhet som
bolaget bedriver sa bor inte vikten ldggas vid ett enskilt ar, det ar istdllet de
framtida vinsterna som skall varderas och vi har sett att bolaget kan leverera, bara
marknaden vander. Vi tror att den har gj-ort detta.

Prognoser

| och med att Norrlandsindustrier ar ett onoterat foretag sa ar informationskraven
som stalls vasentligt ldgre an vad som stélls pd noterade och listade foretag.
Norrlandsindustriers ledning har ocksa varit synnerligen férsiktig med att komma
med prognoser, nagot som Axier ser som bade positivt och negativt. Fordelen ar att
bolaget inte forser marknaden med alltfor forhoppningsfulla prognoser som sedan
maste skrivas ned. Nackdelen ar att det blir betydligt svarare att bedéma det
framtida kassaflodet i bolaget.

Vi vet emellertid att det under december kommer att gobras ett antal
upprevideringar av bolagets interna budgetmal och vi tror att det kommer medfdora
att marknaden kommer att uppdateras med dessa siffror.

| och med att en del av Norrlandsindustriers affarsidé ar att forvarva andra foretag,
dels med kontanter, dels med banklan och egna aktier innebar det att en prognos
maste baseras pa den nuvarande verksamheten. Det gar inte att gissa sig till vad
som ett eventuellt framtida kop medfér i frdga om omséattning och
resultatpaverkan, minst av allt da verksamheten som ett framtida uppkopt bolag
bedriver ar okdnd.

Vi gor emellertid bedomningen att Norrlandsindustrier bor ha en god férutsattning
att infér nasta ar utvecklas i paritet med fordonsindustrin i sin helhet, vilket torde
betyda att nasta ars omsattning — allt annat lika — bor 6ka till minst 110 Mkr. Till
detta skall laggas MLI-projektet som bedrivs tillsammans med BEA Systems
Hagglunds. Redan 2008 utfordes atta stycken pabyggnationer av bandvagnar for
militart bruk varfor det finns all anledning att tro att aven MLI-projektet kommer att
tas emot val. Med en genomsnittlig intakt, extra tillbehor oraknade, om 1,5 Mkr bor
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vi se hur Berco kommer att kunna 6ka omsattningen med ytterligare 15 Mkr. Det ar
fortfarande en bra nit under den redovisade omsattningen for 2008 som uppgick till
151 Mkr, men vi ar inte helt sdkra pa att fordonsindustrins aterhamtning kommer
att ge fullt genomslag under 2010 varfor vi viljer att inta en forsiktig hallning.

| och med att fordonsmarknaden satter fart igen ser Axier det som rimligt att anta
att Norrlandsindustrier kommer att visa svarta siffror 2010, men ldgre an den som
koncernen har som mal fér en konjunkturcykel. Vi gér emellertid bedémningen att
bolaget kommer att kunna visa upp en vinstmarginal pa strax under 5 procent,
vilket ger Norrlandsindustrier ett 6verskott om 4,81 Mkr efter skatt, eller ett p/e tal
om 4,7. Detta skall stallas i relation till det genomsnittliga verkstadsforetaget pa
Stockholmsbdrsen som handlas till en vinstmultipel om 17. | denna prognos har vi
emellertid inte tagit nagon som helst hansyn till justeringar eller aterforingar av
tidigare ars reserveringar.

Axier gor bedémningen att en del av den reservering som Berco Production som
genomfordes under oktober manad i ar kommer att visa sig vara for stor. Att sa pass
mycket som 2,8 Mkr reserverades under oktober 2009 tror vi var ett satt for bolaget
att rensa undan detta fran bockerna. Samtidigt s ger det Norrlandsindustrier
betydligt mer boérsfahigt i och med att det inte finns nagra lik i lasten som kan
komma att overaska marknaden efter noteringen. | och med att en eventuell
aterforing av hela eller delar av denna reservering inte ar att betrakta som en
extraordindr intakt har vi valt att lata denna star utanfoér. Vi gor emellertid
bedémningen att sa pass mycket som 1,1 Mkr kan komma aterféras.

Risker och maojligheter

En av de stora riskerna som Axier ser med att investera i mindre bolag pa de mindre
listorna ar att de séllan uppmarksammas i den omfattningen de fértjanar. Manga av
de bolagen som finns noterade pa dessa listor belaggs darfor med en riskpremie pa
grund av avsaknaden av information. Eftersom bolaget ar tamligen nytt sa vet vi i
dag inte hur pass “aktiedgarvanligt” det kommer att vara i sin kommunikation.

Axier foresprakar att de foretag som noteras pa de mindre listorna agnar tid at sina
aktiedgare och den finansiella kommunikationen gentemot dessa. Gors detta pa ett
korrekt satt sa kommer antalet aktiedgare att 6ka, men framférallt kommer handeln
att bli mer genomlyst. Bolag med alltfér fa aktiva dgare drabbas ofta av saval en lag
likviditet som en stor spread. En av riskerna med att investera i ett bolag som
noteras pa en av de mindre listorna ar saledes att det kan vara svart att silja alltfor
stora poster vid ett tillfalle som en dgare onskar. Den placerare som viljer att
investera i Norrlandsindustrier i detta skede masta vara medveten om att detta
problem &r annu storre for ett onoterat bolag. Riskpremien blir saledes betydligt
hogre. | gengald anser Axier att bolagets pre-money vardering speglar detta, och att
prislappen om 15 Mkr tar hansyn till en viss informationsbias.

Den allra storsta risken som Axier ser med en investering i Norrlandsindustrier ar att
konjunkturen inte vant, eller kommer att géra detta inom en 6verskadlig framtid.
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Prognoserna visar emellertid att det ser ut som till och med fordonsindustrin ar pa
vag upp just nu.

Under oktober manad reviderade branschorganisationen Bil Sweden upp prognosen
for antalet nyregistrerade personbilar i ar med 10 000 bilar till 205 000. Detta ska
ses i ljuset av att en normal marknad i en tioarscykel ar 250 000 bilar. Fér nasta ar
beddms antalet nyregistreringar 6ka till 220 000 bilar.

Vidare ser vi att prognosinstituten J.D. Power och CSM raknar med att den globala
bilproduktionen forvantas minska med 16,4 procent under helaret 2009, jamfort
med tidigare prognos som var -17,3 procent. Det ar saledes en upprevidering av
tidigare prognoser vi ser.

| det tredje kvartalet forvantas den totala globala bilproduktionen minska med 7,8
procent och i det fjarde kvartalet spas den 6ka med 6,6 procent. Tidigare spadde
J.D. Power och CSM att produktionen skulle minska med 9,9 procent i det tredje
kvartalet och 6ka 4,8 procent i det fjarde kvartalet.

Vi ser ocksa hur saval bilforetagen Nissan och Toyota har hojt sina prognoser for
helaret som att underleverantérer som Autoliv officiellt valt att kommentera att de
ser en ljusare framtid for fordonssektorn an vad som tidigare forutspatts.
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Baltic Dry Index, som sammanstélls av Londonbaserade Baltic Exchange, visar pa
utvecklingen for kostnaderna for torrlaster pa 40 rutter varlden 6ver, vilket gor det
till en bra konjunkturmatare. Det ar inte perfekt, men manga anvander sig att detta
for att se vad som hdander med ekonomin.

Under vecka 46 steg detta index med héga 21 procent, och stangde pa 4,111, vilket
skall jamforas med samma siffra vid arsskiftet. Den 2 januari i ar stod detta index i
773. Det ar forvisso en bra bit kvar till toppnoteringen 11,709 som indexet stod i for
drygt ett ar sedan, men Axier tolkar uppgangen som att marknaden bestamt sig for
att vi star infér en konjunkturvandning.
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Bland de mojligheter som vi ser ar de laga produktionstalen. Siffror fran Bil Sweden
visar att produktionen i svensk bilindustri har fallit med hela 60 procent hittills i ar
jamfort med samma period férra aret. Vi ser emellertid ocksa att den europeiska
marknaden utvecklas betydligt positivare dan den svenska tack vare den aktiva
konjunkturpolitik med bland annat skrotningsstimulanser som 15 av 27 EU-lander
infort. Utomlands har detta lett till patagliga forsaljningslyft i de lander dar detta
atgarder inforts.

Vidare, under vintern 2008/2009 talades det mycket om stora omstallnings- och
krisstod till fordonsindustrin. Totalt sett 28 miljarder utlovades for att radda en
bransch som normalt sett star for 15 procent av den svenska
bruttonationalprodukten (BNP). | skrivande stund har inte en enda krona betalats
ut.

Axier ar forvisso av den asikten att ett bolag som ar noterat skall kunna klara sig pa
egna meriter och att det inte skall vara i behov av ekonomiskt stdd, i alla fall inte pa
lang sikt. En relativt nyframtagen studie som presenterades av Vinnova visar
emellertid pa att Sverige ar starkt beroende av fordonsindustrin. Omkring 400
foretag med 127,000 anstallda ingick i undersdkningen som kom fram till att fa
andra lander har motsvarande kompetens att utveckla fordon fran koncept till
fardig produkt.

Med kartlaggningen som grund ansag Vinnova att svensk fordonsindustri bor
starkas genom nationella forskningssatsningar inom strategiska
kompetensomraden. Sverige bor bygga upp nationella, sektoriella och regionala
innovationssystem, profilera styrkeomraden internationellt samt strava efter
starkare, snabbare och mer FoU-intensiva foretag. Far Vinnova hoér for sina asikter
kan det komma att innebara att hela fordonssektor férstarks, nagot som kommer
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att gynna aven Norrlandsindustrier, framst i dotterbolaget Berco.

Den svenska lastbilsmarknaden har under 2009 varit svag, prognosen ligger pa cirka
26,000 nyregistrerade lastbilar i ar, men redan nasta ar ser vi en 6kning. Nasta ar
forvantas det registreras 29,000 fordon, en 6kning med cirka elva procent. Detta
bor komma aven bolagen inom Norrlandsindustrier till godo.

Axier ser emellertid en mojlighet till att siffran kan komma att stiga snabbare an sa.
Sverige har i dag ett uppdamt behov av uppgradering av lastbilsparken da Sverige
har Europas fjarde aldsta bilflotta. En sa pass stor andel som 40 procent av den
svenska bilparken har en alder som Overstiger tio ar.

En av de value drivers som Axier ser ar ytterligare kop. | och med att
Norrlandsindustrier har for avsikt att notera aktien inom kort sa kommer det att
skapas en helt ny valuta for bolaget. Genom att kdpa ett bolag med bland annat
egna aktier, aktier som ar noterade, kan Norrlandsindustrier komma att forvarva
vinstgivande bolag till s3 pass laga vinstmultiplar som tre till fem. Anta att
Norrlandsindustrier vid noteringen handlas till ett p/e tal pa tio (10) vilket ar
synnerligen Iagt, men likval hégre an vad som erlaggs for en ny verksamhet. Med ett
sadant antagande varderas Norrlandsindustrier till ett market cap om 48 Mkr. Lat
oss vidare anta att Norrlandsindustrier koper upp ett annat foretag for 4,8 Mkr, till
ett p/e tal om fyra dar hela kopeskillingen erlaggs i form av aktier sa sker en
utspadning om 375,000 nya aktier varvid det totala marknadsvardet, allt annat lika,
uppgar till 52,8 Mkr. Emellertid, i och med att det képta bolagets vinst skall adderas
till den befintliga vinsten i Norrlandsindustrier sa uppgar koncernens resultat till 6
Mkr. Med ett p/e tal om 10 s varderas hela koncernen till 60 Mkr, en direkt
vardestegring om nastan 14 procent.

Den absolut storsta triggern som Axier ser i den verksamhet om Norrlandsindustrier
bedriver i dag ar den verksamheten som finns i terrangfordonsdelen i dotterbolaget
Berco. | den dokumentationen som Norrlandsindustrier tagit fram namns ytterst
litet om denna del. Vi anser att bolaget varit alltfér 6dmjuka har. Renoveras en
bandvagn per manad innebéar detta en omsattningsdkning i storleksklassen 18 Mkr
pa helaret for Norrlandsindustrier, en betydande intdktsdokning. Samarbetet med
BAE Systems Hagglunds har potential att 6ka ytterligare och det i ganska stor skala.
Axier har emellertid valt att rakna med en bandvagn per manad. Skulle bolaget klara
av det dubbla, nagot som inte ar orimligt da det finns 11,000 salda fordon som
behover ses 6ver, innebar detta att omsattningen stiger med 36 procent, allt annat
lika. D@ har vi inte tagit hansyn till det forbattrade laget inom fordonsindustrin
heller. Det finns saledes en majlighet att Norrlandsindustrier under de kommande
aren kan komma att 6ka omsattningen med mer an det dubbla.

Axiers bedomning

Vi finner att det upplagg som ledningen for Norrlandsindustrier valt att arbeta med
ar synnerligen intressant, istallet for att ga pa de stora bolagen som kraver betydligt
mer kapital och darmed &r riskfylldare, valjer bolaget att koncentrera sig pa mindre
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bolag. Detta gor att Norrlandsindustrier dels behdver en mindre kapitalbas, dels att
konkurrensen om de bra objekten ar betydligt lagre. Ett kop kan da tillatas ta langre
tid, varfor det redan innan en forhandling gor att det gar att undersoka
samordningsfordelarna pa ett annat satt eftersom det inte ar lika stor risk fér en
huggsexa om det bolag som skall képas.

Att investera i ett industriforetag ar kanske inte lika spannande som att képa in sig i
ett forskningsbolag eller prospekteringsféretag dar vi kan se stora utvaxlingar om
bolaget lyckas med vad de forutsatt sig. Industriforetagen har emellertid en fordel,
de tjanar pengar 6ver en konjunkturcykel, och distribuerar, i alla fall for det mesta,
en del av sina vinster som utdelningar till sina aktiedgare.

| fallet Norrlandsindustrier ser vi emellertid ett antal kortsiktiga trigger som komma
att innebar att bolaget varderas upp i samband med noteringen, triggers som gor
att foretaget dven pa lang sikt gynnas.

Vi kunde nyligen ta del av fakta fran branschorganisationen Bil Sweden som visade
pa att personbilsregistreringarna minskade marginellt i oktober. Det bekraftar
visserligen den trend vi sett de senaste manaderna om en successiv aterhdmtning
pa marknaden. Nedgangen var 2,3 procent i oktober, vilket kan jamféras med ett
minus pa 20,7 procent hittills i ar. En férdjupning av dessa siffror visar emellertid pa
att oktober hade en registreringsdag jamfért med foregaende ar, nagot som inte ar
justerat for i de rapporterade siffrorna. Det dr en ganska betydande andel da en
registreringsdag mindre motsvarar cirka 5 procent farre registreringar. | klartext
visar detta pa att det inte bara &r en utfasning vi sett, utan en uppgang.

Nu avser dessa siffror personbilar och inte lastbilar som ar den marknad som
Norrlandsindustrier ar verksamma pa, men det indikerar likval att vi har en sett en
vandning. Historiskt sett vet vi ocksa att utvecklingen pa lastbilsmarknaden tenderar
att folja den for personbilsmarknaden mycket val, korrelationen maste betraktas
som statistiskt sdkerhetsstalld daven om lastbilsmarknaden ligger langre bak i
konjunkturcykeln. Baserat pa tidigare konjunkturer sa finns det saledes en god
mojlighet att anta att vi kommer att se en starkt forbattrad utveckling inom
dotterbolaget Berco.

Rdknar vi med en omsattning for nastkommande ar om 130 Mkr och en
genomsnittlig vinstmarginal om 7 procent, eller 5,18 efter skatt som ar
Norrlandsindustriers langsiktiga mal 6éver en konjunktur, ser far vi fram en vinst om
1,79 SEK per aktie, att jamforas med en emissionskurs om 6,00 SEK. P/e talet ligger
saledes pa 3,35 att jamféra med de noterade bolagen. Enligt data som harror fran
SME Direkt handlas det genomsnittliga bolaget pd NASDAQ OMX till ett p/e tal om
17,7 och ett sa kallat Price/sales tal om 0,8.

Baserat pa nasta ars omsattningssiffra skulle Norrlandsindustrier da kunna varderas
till ett totalt varde om 104 Mkr, eller 27 SEK per aktie. Vi anser emellertid att det
inte ar helt korrekt att anvdnda detta jamforelsetal da Norrlandsindustrier — dnnu sa
lange — ar onoterat. Dra vi ned vardet pa Norrlandsindustrier till halften, varvid vi

www.axier.se




anvander ett p/s tal om 0,4 sa ger detta ett virde pa bolaget om 52 Mkr, eller 13,50
SEK per aktie.

Pa samma satt anser vi att siffran 17,7 ar i det hogsta laget for ett onoterat foretag.
Vi drar saledes ned detta tal till tio, vilket fortfarande ar hogt for ett onoterat bolag,
men i och med att noteringsprocessen pagar sa ser vi detta som realistiskt. Vardet
pa aktien hamnar da pa mellan 12,80 och 17,90 SEK beroende pa vilken siffra som
anvands. Baserat pa dessa siffror sa anser vi att Norrlandsindustrier ar vart att

teckna.

*Axier Equities har av styrelsen i Norrlandsindustrier anlitats foér att underldtta kommunikationen med
svenska kapitalplacerare och nyhetsmedier. En av de uppgifter som Axier Equities har dr att vara
styrelsen behjdlplig att kommunicera nyheter och rapporter till placerarkollektivet, bland annat i form
av denna analys.

En eller flera av Axiers anstdllda eller frilansande analytiker dger aktier i Norrlandsindustrier. Samtliga
eventuella férdndringar av innehav i Norrlandsindustrier kommer att rapporteras I6pande.
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Ansvarsbegriansning

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

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

Intressekonflikter

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

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:
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Annonsering via banners och utskick

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

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

Axier Equities limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvdndas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kdpa eller sdlja enskilda aktier. Axier
Equities tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

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

Killor

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

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

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

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

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

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

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