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Klimax Sponsorbevakning
Parallelinotering 6kar trycket. Kop
Hog Risk

e Smallcap.se ser en betydande potential i aktien

e Parallellnotering leder till 6kad uppmarksamhet

e Klimax ar en valueaktie med exponering mot konjunkturokansliga branscher

e DCF-virdering antyder potential om dubbla kursen 40 DKK

e Klimax 2Trace innehav en intressant option som borde delas ut till aktiedgarna

For cirka tva ar sedan var danska Klimax A/S, noterat pa Dansk AMP, pa vig att parallellnoteras pa AktieTorget.
Planerna fick skrinlaggas p g a en tvist mellan OMX, som dger handelssystemet Saxess och AktieTorget. Problemen ar
nu lésta och Klimax kommer att noteras pa AktieTorget i sommar. Aktien ar ett vilkommet tillskott pa AktieTorget
som inte kan stoltsera med speciellt manga valuebolag med Klimax kvaliteter. Klimax dr med svenska matt matt lagt
vdrderat och allt annat dn en uppvardering skulle férvana. Klimax innehav i 2Trace aktier ar en intressant option som
Smallcap.se féresprakar delas ut till aktiedgarna for att pa sa satt synliggora vardet battre.

For tva ar sedan meddelade AktieTorget tillsammans med Dansk Auktoriseret Markedsplads (Dansk AMP) att de inleder
ett samarbete. Tanken var att aktier noterade pa Dansk AMP skulle ha méjligheten att parallellnoteras pa AktieTorget.
Planerna gick i stopet p g a OMX ovilja att Iata danska aktier handlas i danska kronor pa AktieTorget via deras system
Saxess (som AktieTorget anvander). OMX och AktieTorget har dock kommit 6verens och kompromissen bestod i att de
danska aktierna maste handlas i svenska kronor pa AktieTorget. Forst ut for notering ar Klimax, men vi kommer
sannolikt att fa se fler bolag som valjer att ta samma vag. Dansk AMP &r en inofficiell marknadsplats med 15-20
noterade bolag. Bolagen pa Dansk AMP ar micro- och smallcap-bolag dar handeln sker via telefon. Om det blir ett lyckat
drag att notera Klimax pa AktieTorget forvantar vi oss att fler danska bolag foljer efter, vilket sannolikt slutar med att
AktieTorget slukar hela Dansk AMP.

Antal aktier 2 milj Ansvarig analytiker
Notering AktieTorget Anders Ericson

VD Bent Hestehauge anders.ericson@ smallcap.se
Storsta agare F.E. Bording A/S Smallcapse AB/Smallcap.se
Webb www.klimax.dk

Borsvarde 38 MDKK
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Parallellnoteringen av bolagen ar logisk. De danska aktierna kommer att
uppmarksammas av flera investerare och handeln i bolagen kommer att ske
elektroniskt via Saxess. Aktiekulturen i Danmark skiljer sig avsevart fran
aktiekulturen i Sverige. Det ar betydligt vanligare att svenskar direktager
aktier an i Danmark dar direktagande i obligationer daremot historiskt varit
vanligare an i Sverige. Intresset for smabolag ar stort i Sverige, och vad vi
kan forsta betydligt Iagre i Danmark. De danska bolagen kommer att
handlas i svenska kronor pa AktieTorget. Den danska kronan &r knuten till
Euron och valutarisken kommer att besta i hur den svenska kronan ror sig
mot Euron.

Notering i Sverige och enklare, elektronisk, handel kommer att resultera i
storre uppmarksamhet kring aktierna, vilket kommer att minska den sa
kallade neglected firm-effekten. Det finns dock inga garantier for att

parallellnoteringen som enda trigger racker for att aktien ska uppvarderas.
Neglected firm-effekten

innebdir i korthet att Infor den tankta parallelinoteringen sommaren 2007 fick Smallcap.se i
ouppmdérksammade uppdrag att analysera Klimax. Slutsatsen da var att aktien var

bolag genererar undervarderad och som ett resultat av noteringen pa AktieTorget, och
riskjusterad dirmed den 6kade uppmarksamheten, skulle aktien ha stérre chanser till
éveravkastning pé en mer rattvisande vardering. Klimax handlades da till 39 DKK pa Dansk
portféljbasis. AMP med ett bérsvdrde pa 78 MDKK. Parallellnoteringen uteblev och med
Anledningen dr aktierna i det den 6kade uppmarksamheten. Lagg dartill finanskris och Klimax
genomsnitt utvecklas vdl varderas idag till 19 DKK eller 38 MDKK. For |agt i vart tycke.

ndr bolagen viil

uppmdéirksammas. Klimax A/S

Klimax har sitt sate i danska Horsens pa 6stra Jylland och har ca 200
anstallda. Bolaget finns ocksa i Kbpenhamn, i Storbritannien samt Holland.
Klimax startades redan 1959. Den moderna historien om Klimax borjade
2005 som en sammanslagning av tre etikettryckerier: Aktieselskabet AD-
Labels, Duetpac A/S och Klimax-Etikettering A/S. Sedan dess har fler forvary
gjorts. 2006 tog bolaget 6ver hollandska Etiflex. Samma ar forvarvades 50 %
av engelska LPS. 2007 utdkades dgarandelen till 70 % och under 2008 till 74
%. Under 2008 forvarvade LPS Stampiton Labels i England av LPS. Klimax
knoppade av sin RFID satsning, 2Trace, och bolaget noterades pa Dansk
AMP i juni 2008 efter fusion med MobilDesign. Efter fusion och emission i
samband med noteringen dger Klimax ca 33 % av 2Trace. Klimax koncernen
ser ut som foljer:

www.smallcap.se
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Klimax A/S
Danmark

100 % 74 % 32,8%
LPS Labels LTD 2Trace

UK Danmark

Etiflex holding B.V

100 %
Stampiton Labels Ltd.
(U]¢

Klimax har i dag tva affarsomraden:

> Forséaljning och produktion av sjalvhaftande etiketter i stora och
medelstora serier

> Forséaljning och produktion av flexibelt emballage i sma och
medelstora serier

Genom intressebolaget 2Trace har Klimax ett fortsatt intresse i det tidigare
tredje affairsomradet system och maskiner for etikettering.

Etiketter

Sjalvhaftande etiketter star for den storre delen av bolagets omsattning,
uppskattningsvis 90 procent. Huvudsegmenten ar Hushallsindustri,
Kosmetisk industri samt Logistik- & transportindustri. Klimax ar en
lagkostnadsproducent som producerar stora och medelstora serier.

Marknaden for sjalvhaftande etiketter i Europa har historiskt vuxit nagot
mer an BNP. Generellt rdknar branschen med en organisk volymtillvaxt pa
3-5 procent pa rsbasis i Vasteuropa. | Osteuropa férvintas volymtillvixten
de kommande aren vara 12-13 procent. Pa grund av betydande prispress
inom branschen ar det sannolikt mer rimligt att rakna med nolltillvaxt for
Vasteuropa i kronor och 6ren de kommande aren. Forsiktigare kunder och
lagkonjunktur talar ocksa for att det ar rimligt.

Prispress och storre Konsolidering och fortsatta forvarv

aktérer dr tydliga trender Prispress och stérre aktérer ar tydliga trender i branschen som bidrar till
i branschen som bidrar till den pagaende konsolideringen. Klimax har varit aktiv med forvarv de
den pégdende senaste aren och det raknar vi med dven for de kommande aren. Klimax

maste vaxa for att na stordriftsfordelar framst inom inkdp av ravaror. Priset
pa etikettlaminat utgor ca 50 procent av forsaljningspriset pa etiketter och
ar darfoér en mycket viktig parameter. Det stalls ocksa krav pa att
etikettbolagen foljer med sina kunder utomlands. Malet for Klimax ar att
eliminera alla "Non Value Added” aktiviteter, det vill sdga aktiviteter som
inte tillfor kunden nagot varde.

konsolideringen

Klimax uttalade i samband med noteringen pa Dansk AMP att bolaget via
forvarv ska na en omsattning overstigande 500 MDKK innan utgangen av

www.smallcap.se
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2010. Nu ser det dock ut som lagkonjunkturen kommit i vagen for den
utfastelsen, men att vaxa genom forvarv ar fortfarande en uttalad strategi.
Noteringen majliggjorde forvarv med den egna aktien som
betalningsmedel. | Danmark finns det ca 40 tryckerier som omsatter mindre
dn 100 MDKK. | Vasteuropa finns det totalt runt 2500 tryckerier. Manga av
dessa bolag star infor generationsskiften och dar kan i en del fall forsaljning
vara ett battre alternativ. Den laga organiska tillviaxten talar for att
konsolideringen i branschen kommer att vara betydande. Sma aktorer kan
inte forhandla sig till lika bra priser pa insatsvaror som de stérre. Genom att
vara en betydande aktor kan i storleksordningen 10-15 procent sparas
genom billigare inkdp av insatsvaror.

Forvarv har historiskt uppskattningsvis kunnat goras till 3,5-4,5 ganger
resultatet fore skatt. Den radande lagkonjunkturen talar for att dven de
relativa priserna har kommit ner. Genom att férbattra de férvarvade
bolagens priser pa insatsvaror kan Ionsamheten snabbt lyftas. Klimax verkar
|ata de forvarvade bolagen drivas vidare pa samma satt med samma
ledning och arbetssatt. Typiska forvarvsobjekt omsatter 5-15 MEUR.
Klimax tittar pa férvarv i Osteuropa, Spanien, Tyskland, Italien och
Frankrike. Var nasta forvarv sker handlar snarast om var mojligheten
uppstar. Ett forvarv ar mojligt om det snabbt kan goras mer I6nsamt, men
ocksa om det resulterar i en intressant kundstock. Mest intressant &r det
om det forvarvade bolaget gor affarer med internationella kunder som
Klimax kan hantera dven i andra lander.

| bolagsstéammokommunikén meddelade Klimax att inga konkreta
forhandlingar om forvarv pagar just nu, men att bolaget féljer marknaden.
Den pagaende lagkonjunkturen forvantas 6ppna upp mojligheter pa
forvarvsfronten. Den tidigare kommunicerade malsattningen om att na en
omsattning pa 500 MDKK under 2010 &r att betrakta som orealistisk.

Om Klimax lyckas bli en framgangsrik forvarvare finns stora mojligheter att
bli en spelare att rékna med. Branschen ar fragmenterad och det ar
uppenbart att de storre spelarna kommer att fa tillrackligt stora fordelar for
att i forlangningen gora det svart fér mindre aktorer att behalla sin
marknad. Samtidigt ar det inte bara att trycka pa gasen och forvarva.
Bolaget maste forvarva ratt foretag pa ratt plats och till ratt pris, och
konjunkturlaget gor det inte lattare. Det ar |att att ga bort sig i en alltfor
aggressiv strategi, men for den aktor som lyckas finns stora vinster att
hdamta och tankarna gar osokt till ett bolag som Assa Abloy som, visserligen
i storre skala, skapade sig en utomordentligt stark position genom att kdpa
billig tillvaxt och betala med aktier.

Utveckling
Klimax kan stoltsera med en imponerande tillvixt de senaste aren.

MDKK 2005 2006 2007 2008
Omsattning 109,9 143 218,5 256,4
tillvaxt 30% 53% 17%
Res f skatt 3,9 10,7 7,5 14,2

www.smallcap.se



sSmavucar se

Under 2008 6kade omsattningen 17 procent jamfoért med 2007 till 256,4
MDKK. 31 MDKK av det beror pa képet av Stampiton Labels och
forsvagningen av det brittiska pundet paverkade koncernen rejalt.
Omesattningen for 2008 hade blivit 268 MDKK vid en oférandrad valuta och
darmed hade prognosen som kommunicerades infor 2008 pa 260 MDKK i
omsattning dvertraffats. | Danmark steg omsattningen 7 procent och i
Holland 4 procent. Det &r starkt med tanke pa att den underliggande
marknaden inte vaxte. Tillvaxten ar ett resultat av nya kunder.
Lonsamheten i Danmark var nagot samre dn vantat, men kommer att stiga
under innevarande ar p g a rationaliseringar och kostnadsminskningar. LPS i
Englands omsattning foll med 8 procent, matt i lokal valuta, som ett resultat
av prispress och minskad aktivitet pa marknaden. Stampiton Labels togs
over vid halvarsskiftet 2008. | samband med det genomfdérdes en snabb
turn-around och Stampiton var for forsta gangen pa fem ar [6nsamt under
det sista kvartalet 2008 och kan Klimax fortsatta att hitta denna typ av
affarer tror vi att de kommer att fa en fin resa.

Bolagets resultat fore skatt 2008 hamnade pa 14,2 MDKK fér hela
koncernen varav 7,4 MDKK harstammar fran forsaljningen av
systemavdelningen. Fore rantor, skatt och engangsintakter blev resultatet
8,8 MDKK vilket &r nagot séamre &n 2007.

2Trace
I den analys av Klimax som Smallcap.se publicerade for tva ar sedan
spekulerades det i att Klimax verksamhet inom maskiner var for liten:

”Inom maskiner och system for etikettering omsdtter Klimax ca 20 MDKK.
Bolagets ambition dr att vara en europeisk leverantér av etiketter. Inom
maskiner och system ér mdlet att vara en skandinavisk leverantér. Den
danska marknaden dr uppskattningsvis vird 350-400 MDKK och domineras
av smd lokala aktérer. Tillvéxten dr ca 7-10 procent drligen. RFID-tekniken
vdntas sla igenom inom kort och omsdtta ca 100 MDKK Gr 2010. RFID-
I6sningar fér etiketter kan t ex tdnkas vara anvdndbara inom transport- och
logistiksektorn.

Det dr uppenbart att Klimax dr fér sma inom maskiner och system. Enligt
bolagets prospekt dr Klimax ambition att delta i konsolideringen dven pa
denna marknad. Ett annat alternativ vore kanske att géd samman med t ex
ett svenskt eller nordiskt bolag och knoppa av verksamheten.”

Scenariot har blivit verklighet genom bolaget 2TRace som ar en fusion
mellan Klimax Maskiner och féretaget MobilDesign. Verksamheten bestar i
utveckling och forsaljning inom Print & Apply, Inkjet, mobila datorer samt
Datafangst & RFID. En viktig malsattning ar att utveckla praktisk och effektiv
RFID-middleware for integration i olika system. Middleware ar mjukvaran
mellan natverk och applikationer. Utvecklingen av RFID-applikationen ska
vara klar for bred marknadsforing under andra halvaret 2009. De férsta
installationerna ar gjorda.

www.smallcap.se
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Omsattningen 2008 uppgick till 28,8 MDKK. Resultatet blev marginellt
positivt. Omséattningen ar i nivda med prognos, men resultatet sdmre.
Resultatférsamringen ar framst ett resultat av simre marginaler p g a
uppstartskostnader relaterade till storre kunder. Lagkonjunkturen i
Danmark har paverkat bolaget bland annat genom att tiden for kunderna
att fatta beslut har 6kat patagligt. Argumenten for att implementera RFID-
I6sningen ar goda da investeringen har en payback tid sa kort som 6-12
manader. For 2009 rdaknar 2Trace med ett positivt resultat. Smallcap.se tror
att RFID kommer att spela en allt storre roll i samhallet framodver, men det
ar svart att i dagslaget avgora vilka som kommer att bli vinnare.

2Trace har ett borsvarde pa 28,5 MDKK. Klimax andel om ca 33 % ar saledes
varderat till 9,4 MDKK. Det kan spekuleras i att 2Trace ar vart mer an en
vardering i nivd med omsattningen, och att aktiekursen ar behaftad med en
betydande rabatt p g a marknadsplatsen och en osedvanligt Iag omséattning.
Det ar nog inte en langsokt tanke att ledningen for 2Trace kommer att
snegla pa vilken effekt Klimax far av att vara parallellnoterade pa
AktieTorget. | Sverige finns redan ett par noterade féretag som haller pa
med RFID. Darmed ar tekniken ar kand for investerarna och skulle 2Trace ga
till AktieTorget och varderas upp bor det sla igenom aven i Klimax aktiekurs.
| 2Trace styrelse aterfinns Bent Hestehauge som &r VD i Klimax. Skulle
2Trace na “hela vagen” ar det inte omojligt att Klimax andel av bolaget om
Smallcap.se finner det ett par ar ar vart betydligt mer dn vad Klimax ar vart idag.
rimligt att 2Trace delas ut
2Trace lever nu ett eget liv och det finns ingen anledning att tro pa nagon
vinning for Klimax annat an en vardetillvaxt i att behalla 2Trace aktierna.
Smallcap.se finner det rimligt att 2Trace delas ut till Klimax aktiedagare nar
och om det dr mojligt. Tva aktier i Klimax skulle ge en aktie i 2Trace. Det &r
svart att se argumenten for att behalla aktierna om fritt eget kapital finns
for att mojliggora en utdelning. For 2Trace skulle det ocksa vara en fordel
att fa en storre aktiedgarbas. Det ger en battre likviditet i aktien och dkar
moijligheterna till framgang for framtida eventuella nyemissioner.

till Klimax aktiedigare ndir
och om det dr méjligt

Risker

Klimax verkar i en mogen bransch och de risker som finns far sattas till den
generella makromiljon. En ytterligare nedgang i konjunkturlaget skulle
kunna skapa problem, men skulle samtidigt sannolikt bidra till en
utrensning av de svagare bolagen och ocksa ge tillfalle till billiga uppkop.
Hogre priser pa insatsvaror ar framst ett problem for hégkonjunktur och i
en sadan brukar det finns goda majligheter att fora vidare prishéjningen till
kunder. Naturligtvis finns aven mojligheten att en del etiketter i
forlangningen konkurreras ut av ny teknologi som t.ex. RFID men det kraver
att priserna kommer ner ganska rejalt.

Vardering

Flera angreppssatt ar rimliga vid en vardering av Klimax. Kommande forvarv
ar sannolikt och darmed kommer prognoser att behdva justeras [6pande
eftersom vi idag inte vet hur forvarven kommer att se ut. 2009 raknar
Klimax med att omséattningen 6kar nagot. Lagkonjunkturen paverkar, men
lyckligtvis sker en stor del av Klimax forsaljning till branscher som inte
paverkas i sa stor utstrackning av lagkonjunktur och finanskris, t ex
livsmedelsindustrin. Smallcap.se raknar med att omsattningen for 2009
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hamnar pa 260 MDKK. Klimax réaknade i arsredovisningen med ett
"forbattrat resultat” oaktat engdngsposter, men i rapporten for forsta
kvartalet lyder prognosen ”positivt resultat”, vi tolkar det som en minskning
av resultatet. Forsaljningen tyngs av lagerminskningar hos kunderna och
den negativa effekten blir initialt storre an vad den trendmassigt borde var.
Det ar dock svart for oss att se nar dessa effekter klingar av och vi far forlita
0ss pa bolaget guidning. Vart fortsatta resonemang bygger pa att
nedgangen i Idnsamhet ar av tillfallig natur. Konjunkturen kommer att
forbattras tids nog och under tiden finns det utrymme for bolaget att

genom effektiviseringar se till att héja marginalerna.
Klimax resultat ligger inte

sd langt ifran nollstrecket Klimax resultat ligger inte sa langt ifran nollstrecket och férhallandevis sma
och férhallandevis sma forandringar i vinst kan fa dramatiska effekter pa nyckeltalen. Smallcap.se
féréndringar i vinst kan fé raknar 2009 med ett resultat pa ca 1,3 MDKK efter skatt vilket ger en vinst

per aktie pa 0,7 DKK. Fo6r nasta ar tror vi att vinsten hamnar pa 3,0 DKK per
aktie vilket efter bortrdaknande av vardet for 2Trace ger ett p/e-tal pa 10. Ett
i vart tycke rimligt p/e-tal om vi bara skulle titta pa nyckeltalet som sadan.
Nu finns det en del faktorer som talar fér en annan typ av vardering néar det
Klimax. Vinstmarginalen (fore skatt) som Smallcap.se raknar med fér 2009
ligger under 1 procent, men har historiskt legat pa betydligt hogre snitt
2005 3,5 %, 2006 7,5 %, 2007 3,5 %, 2008 1,6 %. Vinsten &r salunda tillfalligt
nedtryckt under den normala och under sadana férhallanden blir inte en
p/e-talsvardering rattvisande. Dessutom blir det svart att pa kort sikt tacka
in mojligheterna till forvarv, som ju faktiskt ar det som goér Klimax riktigt
intressant som investering. Vi lutar darfor at att forlita oss mer an vanligt pa
en kassaflodesvardering.

dramatiska effekter pa
nyckeltalen

DCF

Vi véljer att gora tva kassaflodesvarderingar for att belysa tva olika
scenarion. Som alltid sa blir det naturligtvis mer osakerhet ju ldngre fram i
framtiden vi rér oss och nér vi ger oss pa att skissa pa ett tankbart
forvarvsscenario kan man inte heller kalla varderingen for annat an en skiss.
Vi tycker dock att det ar viktigt att belysa ett tankbart scenario for att pa sa
satt se vilka varden som kan skapas med Klimax férvarvsstrategi.

Forutsattningar

Vi anvdnder oss av en diskonteringsranta pa 14 %. Nar det galler den
organiska tillvaxten har vi varit forsiktiga och raknat med organisk negativ
tillvaxt for 2009. Vi rdknar dock med en nagot hégre omséattning for 2009 pa
grund av ett forvarvat dotterbolag kommer att vara konsoliderat under hela
aret. Fran 2009 till 2013 stiger omsattningen fran 262-312 MDKKR alltsa en
relativt blygsam tillvaxt dver tiden och bruttomarginalen hamnar pa 21,5 %
i ar for att leta sig upp mot 25 % 2013. Detta ar ett forsiktigt antagande da
ledningen sjalva tycker att en bruttomarginal mellan 25-35 % ar realistiskt
over en cykel. Vidare tror vi att bolaget under lagre tillvaxt har mojlighet att
halla i de indirekta kostnaderna relativt vall och till och med lyckas géra en
del besparingar. Ingen tillvaxt forutsatts efter 2013.

Pa det hela taget har vi gjort forsiktiga antaganden och vad man kan ha
invandningar emot &r att en stor del av vardet ligger i residualvardet, nagot
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som &r svart att undvika nar tidserien borjar i en lagkonjunktur och slutar i
en mer normal marknad.

MDKK 2009 2010 2011 2012 2013
Omsattning 262 272 283 297 312
Bruttovinst 56 63 68 71 78
Vinst e skatt 2 6 10 12 17
Kassaflode 8 11 14 16 20

Scenario med forvarv

Varden som har forandrats i forvarvsscenariot ar att vi antar att det fran
och med nésta ar tillkommer 75 MDKK per ar i férvarvad omsattning och att
denna betalas for med aktier till dagens kurs. Genom detta hamnar
omsattningen 2013 pa 634 MDKK. Okningar i indirekta kostnader féljer
omsattningsutvecklingen, det vill sdga haller en konstant niva i forhallande
till omsattningen och omsattningen. Vi har ocksa forutsatt att
bruttomarginalen genom den hojda omsattningen kan hdéjas till 27 % 2013
dvs 2 % enheter hogre an i scenariot utan forvarv. Tilldggas ska ocksa att
modellen forutsatter att forvarven betalas till p/s 0,08 med aktier till
dagens kurs och att antalet aktier darmed 6kar med strax 6ver 50 %.

MDKK 2009 2010 2011 2012 2013
Omsattning 262 347 436 533 634
Bruttovinst 56 80 113 141 171
Fér scenario I fér vi fram Vinst e skatt 2 721 30 42
ett DCF-viirde, inklusive Kassaflode 8 3 16 23 34

2Trace pd 33 DKK per

aktie och for scenariot For scenario | far vi fram ett DCF-varde, inklusive 2Trace pa 33 DKK per aktie

och for scenariot som innefattar forvarv far vi fram ett varde pa 40 DKK per

som innefattar férvdérv far . o X . . i
aktie och det ar ju ocksa det senare scenariot som ar bolagets huvudspar.

vi fram ett véirde pa 40
DKK per aktie Kinslighetsanalys

| tabellen nedan ser vi hur det motiverade DCF-vardet for Klimax rorelse +
2Trace forandras med dndrad diskonteringsranta eller bruttomarginal.

Grundscenario Foérvadrvsscenario

+2% -2% 2% -2%
Diskonteringsrianta 25 45 Diskonteringsranta 31 53
Bruttomarginal 48 19 Bruttomarginal 58 24

Det osdkra laget vi har makroekonomiskt paverkar sjalvklart antaganden i
analysen och vi har hallit en i vart tycke forsiktig profil. Om vi tittar pa
kadnslighetsanalysen finns inte sa mycket att sdga om diskonteringsrantan,
om man inte ar éverens med oss kan man snabbt fa en idé om vart vardet
pa bolaget skulle hamna om man anvander en annan ranta.
Bruttomarginalen &r ett mer konkret exempel och faktum ar att om det
visade sig att de ekonomiska utsikterna snabbt sa ljusare ut kanske
ytterligare 2 procent i bruttomarginal skulle vara rimligt. Det omvanda
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galler saklart om det skulle visa sig att varldsekonomin &r lang ifran en
botten rent makroekonomisk.

Det finns en paradox i det att den pagaende finanskrisen/lagkonjunkturen
Oppnar upp betydande majligheter for Klimax framst avseende forvarv.
Som vi papekat skulle det dock vara dnskvart for bolaget att kunna fa lite
battre valuta i sin aktie. Att lana till forvarv ar sannolikt svart dven for ett
relativt stort bolag som Klimax. Den Danska banksektorn dr under hardare
press an den svenska som vi uppfattar situationen. En annan positiv aspekt
som krisen for med sig ar lagre priser pa insatsvaror. Ett 1agt oljepris torde t
ex vara utmarkt for Klimax. Samtidigt ar det oerhort svart att bedéma vad
en utdragen lagkonjunktur skulle féra med sig for Klimax. Balansrdakningen
ar varken urstark eller orovackande svag, men som vi tidigare sagt tror vi
inte att den haller fér nagon storre vidare belaning. Vidare forvarv ser alltsa
ut att vara beroende av betalning med den egna aktien antingen genom
apportemission eller genom nyemission.

Slutsats

Vi vander och vrider pa Klimax och kommer fram till att en dubbling av
kursen ar motiverat. Kommer det att ske? Kommer det att bli handel i
aktien? De aktier som vanligtvis drar till sig spekulanter pa AktieTorget ar de
dar enorma kursrusningar vantar om de lyckas, aktier i bolag dar risken ar
enorm i jamforelse med Klimax. Vi tror att mycket ligger i handerna pa
bolaget. Det géller att pedagogiskt utbilda marknaden och halla den
standigt informerad. Om detta sker ser vi ingen anledning till att ett
utldndskt bolag skulle ha svarare att attrahera intresse pa AktieTorget an
ett inhemskt bolag.

Klimax aktie ar billig och en uppjustering i kurs skulle ytterligare bidra till
bolagets mojligheter att medverka i den konsolidering som sker. Med lite
tur pa vagen skulle bolaget kunna fa igang en uppatgaende spiral dar
aktiekursen faktiskt triggar tillvaxten och vi ser det faktiskt inte som en
omojlighet att bolaget, om de lyckas med sin forvarvsstrategi, kan komma
att handlas med premium i framtiden.

Det kan i bérjan vara svart att na igenom bruset och mycket handlar
naturligtvis om befintliga dgares vilja att handla pa en svensk boérs och det
finns anledning att misstdnka att de danska bankernas avgifter for att
handla pa AktieTorget ocksa kan tankas spela roll. Om det skulle vara sa att
handeln i Klimax blir lyckad sa far nog den danska handelsplatsen se upp.
Det ar ju trots allt betydligt enklare att lagga en order via datorn an att

Smallcap.se tror att behodva ringa per telefon & la svensk 90-tal.

investeraren som har

Smallcap.se tror att investeraren som har formagan att hoja blicken lite

grand over vad som hander just for stunden kan komma att bli belénad fér

detta i Klimax. De har tidigare visat att de ar duktiga pa att hantera uppkop

och utvdrderar sannolikt sina alternativ for stunden.

férmdgan att héja blicken
lite grand 6ver vad som
hdnder just for stunden
kan komma att bli
belénad fér detta i Klimax Vi tycker att virderingen ser attraktiv ut men kan inte garantera att en
listning i Sverige omedelbart rattar till felprissattningen. Bolaget behdver

visa att de verkligen kan fa igang verksamheten déar de kdper omséttning for
halva priset och det bygger pa att aktien har en anstandig vardering.
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Ansvarsbegransning

Detta analysmaterial 4r en del av tjansten Sponsorbevakning. Tjansten innebar att Smallcap.se for bevakningen erhaller
ekonomisk ersattning fran det analyserade bolaget. Allt analysmaterial som publiceras pa Smallcap.se dr oberoende,
vilket innebar att bedémningar och slutsatser inte paverkas av att Smallcap.se erhdller ekonomisk erhaller ersattning
fran det analyserade bolaget.

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

Smallcap.se/Smallcapse AB

Disclaimer
Smallcap.se ar en oberoende aktér som dgs av Smallcapse AB. Fokus ligger pa analys av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Smallcap.se stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sdkerstalla Smallcap.se:s stallning som oberoende. Smallcap.se erbjuder olika typer
av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Smallcap.se:

-annonsering via banners och utskick
-sponsorbevakning, sponsorbevakningen ar en tjdnst varvid kunden betalar fér en oberoende aktieanalys som sprids via
Smallcap.se

Smallcap.se:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha véardepapper i bolag som analyseras pa Smallcap.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys. Eget innehav uppdateras I6pande och finns
tillgangligt pa Smallcap.se

Smallcap.se lamnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Smallcap.se tillhandahalls endast som allmén information och skall under inga
forhallanden anvandas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller silja
aktier. Smallcap.se tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller anndra
kundspecifika behov. Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltankta
aktieinvesteringar som Smallcap.se analyserar. Kunden bor darfor endast beakta Smallcap.se som en av flera kallor for
sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Smallcap.se forsoker sikerstalla att innehallet
i analyserna skall vara korrekt och inte missvisande

garanterar inte Smallcap.se att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga. Vidare maste lasare vara inforstadd med att
de framtidsutsikter som Smallcap.se prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias. Smallcap.se friskriver sig
fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsléshet, gentemot lasare av analyserna eller tredje man, for forlust, vare sig
direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Smallcap.se.

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



