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Quality of Earnings

En enorm potentiell marknad pa 10 miljarder SEK for
Envirologic i Europa

Bolaget har idag en nettoomsattning som understiger 10
MSEK och det ar endast 0,1 % av den potentiella nettoom-
sattningen som denna stora marknad skulle kunna ge.

Ny styrelse ar tillsatt

En ny styrelse blev tillsatt efter att det inférdes handels-
forbud av aktien. Den nya styrelsen bestar av stordgare
(Ramsta Innovation AB) och grundare till bolaget som har
starka incitament att arbeta efter vad som ar bast for bo-
laget.

Bolaget har en hog bruttovinstmarginal pa 51 %
Denna hoga marginal har bolaget lyckats halla éver 50 %
de senaste aren och denna marginal har tillsammans med
en 0kad forsaljning forutsattningar for att skapa attraktiva
resultat.
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Det finns i vastra Europa en valdigt stor potenti-
ell marknad for robotsystem inom lantbrukssek-
torn.

Enbart i Tyskland finns en marknadspotential for
11 000 robotar. Envirologic har i dagslaget mindre
an 0,1 % av den potentiella tyska marknaden. I Sve-
rige har Envirologic sedan 2001 har salt robotar och
bolaget har mer dn 30 % av marknaden vilket kan
jamforas med Danmark dar bolaget har idag 4 % av
marknaden. Men det ar vart att beakta att mark-
naden i Danmark ar avsevart mycket storre an Sveri-
ges eftersom Danmark producerar betydligt mer
griskott an Sverige. Den stora marknadspotentialen
gor Envirologic till ett valdigt intressant bolag ef-
tersom de ar ledande pa varldsmarknaden inom det
har omradet och har en vildigt hog marknadsandel,
men har endast en brakdel av den potentiella mark-
naden.

Bolaget ir etablerat och har timligen unika pro-
dukter och det finns nastintill ingen konkurrens
forutom traditionell manuell tvittning.

De tva uttalade konkurrenterna till tvattrobotar for
djurstall ar Nilfisk-Alto och Swinerobotics. Men
dessa tva har endast salt i 60 respektive 40 exem-
plar. De bor inte ses som direkta substitut till Enviro-
logics produkter eftersom konkurrenternas produk-
ter ar for enkla och det dr en for stor teknisk skillnad
mellan dem och Envirologics produkter.

Bolaget har en bra bruttovinstmarginal fér robo-
tarna pa 51 % men klarar Envirologic av att silja
robotarna?

Envirologic nettoomsattningen for 2014 uppgick till
9,7 miljoner vilket innebar att nettoomsattningen
minskade for andra aret i rad. Detta rimmar valdigt
daligt med foretagets hoga malsiattning med 50 %
arlig tillvaxt for sin expansion. Tidigare har bolaget
lyckats uppnd en nettoomséattning pa 21,8 miljoner
for ar 2007 och 15,1 miljoner for ar 2008. Visserligen
har bolagets kunder en mer pressad marknad pa

Bolagsbeskrivning

grund av prisfallet pa kott i Europa sedan Ryssland
infort importférbud. Men med det inférskaffade ka-
pitalet frin nyemissionen och den uttalade stora
marknadspotentialen, borde bolaget ha uppnatt en
storre nettoomsattning for 2014. Exempelvis borde
expansionen i Danmark, dar bolagets har haft egna
sdljkontor sedan 2013, bidragit till en 6kad nettoom-
sattning enligt den uttalade malsattningen. Detta
stéller fragan om Envirologic klarar av att sélja sina
robotar. Ytterligare ett orosmoln ar att bolaget under
Q4 2014 och Q1 2015 saknade en beslutsmassig sty-
relse, vilket ledde till att det infordes handelsféorbud
pa aktien. Det rader en del oklarheter kring den situ-
ationen och det ska tillsattas en oberoende utredning
av handelserna.

Den nya tillsatta styrelsen bestar av huvudigare
och grundare.

Den nya styrelsen som dger mer dn hélften av bola-
get och bestar av grundare av bolaget, verkar betyd-
ligt mer fokuserad dn den gamla styrelsen pa att
minska och anpassa kostnader till marknadslaget
som bolaget upplever som svar. Den nya styrelsen
bestar av VD Jan Sandberg, Christer Pamrim och An-
ders Lif. De ar daven ledamoter i stordgaren Ramsta
Innovation ABs styrelse. Det stora dgandet styrelsen
har 6ver bolaget ger dem starka incitament till att
arbeta efter vad som ar bast for bolaget. Den avise-
rade kostnadsminskningen behovs eftersom utan en
Okad nettoomsattning blir den goda bruttovinstmar-
ginalen uppdaten av de tva stora utgiftsposterna per-
sonalkostnader och externa kostnader. Utifran inter-
vjun med bolagets VD anses dessa kostnader minska
for 2015. Men kostnadsminskningen blir sannolikt
inte stor nog for att vanda det negativa resultatet om
inte nettoomsattningen okar for 2015. Vi tror inte att
nettoomsattningen kommer att 6ka for 2015.

Envirologic ar ett miljovardsbolag som utvecklar,
tillverkar och sdljer robotsystem for rengoring av
halsovadliga utrymmen med stora rengdringsbehov
med hjalp av hogtryckstvatt. Dessa utrymmen ar
framst stallar hos grisproducenter. Bolaget har se-
dan 2001 salt ca 600 hogtrycktvattande robotar till
ett 20-tal lander, vilket ska motsvara ett forsalj-

ningsvarde pa 165 miljoner kronor.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Utifran foretagets malsattning

Med utgangspunkten fran att bolagets memoran-
dum (2014) och att deras "langsiktiga mal” uppfylls
for perioden 2015-2019 ser vi foljande i tabellen
nedan. Att den 50 % darliga tillvaxten och en rorel-
semarginal pa lagst 20 % ska ar 2019 generera en
avsevart mycket hogre omsattning pa 98,5 MSEK
och ett EBIT pa 19,7 MSEK. Dessa siffror ar inte
rimliga och avspeglar inte dagens verklighet och
dessa resultat blir minst forskjutet i nagra ar. Detta
eftersom expansionsplanerna har blivit inbromsade
och det dr inte rimligt att anta att bolaget kommer
fordubbla omsattningen for 2015 i det aktuella
marknadslaget.

Foretaget har sedan 2012 haft negativa fria
kassafléden och en minskad omsattning.

Detta gar aterigen inte i linje med de uttalade malen
frdn bolagets memorandum. Bolaget har daremot
uppehallit en stabil bruttovinstmarginal pa éver 50
% och det anses troligt att bolaget kan bibehalla
denna runt 50 % for de nidrmsta dren framover.
Men omsattningen maste 6ka. Den ar for lag for att
den och bruttovinstmarginalen ska tdcka den stora
kostnadsposten personalkostnader som ger bolaget
ett negativt EBIT. Dessa kostnader rdaknar vi med
att de kommer att minskas for 2015. Men tanke pa
det anstridnga marknaden idag och oklarheterna
kring bolagets gamla styrelse tror vi inte att om-
sattning for 2015 kommer att kunna 6ka namnvart.

Oroligheter kring handelsstoppet har sankt aktie-
kursen efter att handelsstoppet havdes. Detta har
gett ett lagt EV/S pa 1,0 och ett lagt P/S pa 0,76.

KSEK 2012 2013 2014
Omséttning 12 153 11894 9729
Rorelsemarginal 2,6% 1,0% -18,1%
Rorelseresultat (EBIT) 320 124 -1759
Bruttoresultat 6241 6388 4965
Bruttovinstmarginal 51,4% 53,7% 51,0%

Vi anser att Envirologic idag ar lagt varderade i for-
héllande till dess potential, men en kdpare bor av-
vakta tills utredning om handelsstoppet ar klart och
eventuella tvivel om det fortfarande rader kon-
flikt/oenighet i styrelsen ar undanrdéjda. Ett bolag
av denna storlek har inte rad med konflikter i sty-
relsen som tar tid och pengar fran bolaget, vilket
skedde Q3 2014 och Q1 2015.

Ytterligare en sak att ha i atanke &r att bolaget tro-
ligtvis kommer behdéva ytterligare en nyemission.
Detta dels for att tacka de troligt kommande forlus-
terna for 2015 och 2016, men aven for att kunna
finansiera en aterupptagning av expansionsplanen
nar marknadsforutsattningarna aterigen ar goda.

2015 2016 2017 2018 2019

19 458 29 187 43781 65671 98 506

20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

3892 5837 8 756 13134 19 701
Disclosure:

Sebastian Kejlberg - dger inte aktier i Envirologic AB
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Intervju med Jan Sandberg, VD.

Hur manga robotar tillverkade ni 2014?
20 stycken.

Hur manga robotar salde ni 2014?
20 stycken.

Hur mycket av nettoomsittningen star Sverige
for?
Sverige star for cirka 50 %

Vilka ér era storsta konkurrenter i dagsldget?
Manuell tvatt.

Era nuvarande lokaler, kan de fortfarande
"bara” tillverka 200 robotar per ar?
Det stammer.

Stimmer det att ni under 2014-2015 har an-
stillt atminstone tva personer i syfte att sija pa
den tyska marknaden? Téanker friamst pa Alex-
ander Post (siljchef) och Leo Langkamp. Ar
dessa personer kvar i organisationen efter att
ni skulle bromsa in expansionen?

Dessa tva personer ar inte langre kvar i organisat-
ionen. Vi ar inte n6jda med saljresultatet for 2014
som beror pa den anstrdngda marknaden orsakad
av Rysslands forbud pa koéttimport. VI har anpassat
vara kostnader oss till den anstrangda marknaden.

Ni har aviserat att ni ska bromsa in expansion-
en, menar ni da att ni har kvar era tva kontor i
Danmark och sedan er personal som jobbar for
Tyskland?

Vi har idag inga egna saljare i Tyskland och inga
egna kontor i Danmark, utan har gatt éver till ar-
beta mer med distributorer.

Envirologic AB har bildat ett dotterbolaget En-
virologic Technology AB. Detta dotterbolag
skulle fokusera pa utveckling, tillverkning, pro-
duktsupport samt Service. For detta dotterbolag
skulle Jan Sandberg vara VD fér och for Enviro-
logic AB skulle det rekryteras en ny VD. Ar detta
en plan som fortfarande giller med den nya sty-
relsen?

Hela planen ar reviderad. Den ombildade styrelsen
arbetar for att anpassa bolaget till marknadsléget.
Detta genom att anpassa och minska kostnaderna.
Det ar det som skiljer den nya styrelsen fran den
gamla. Det var vi huvudagare som gick in och styrde
upp det. Den gamla styrelsen ville fortsitta gora av
med pengar i ett marknadslage som ar svar.

Den ndarmsta planen ar att fokusera pa marknaden i
Sverige och for utlandet med fungerande distribu-
torer i Tyskland, Frankrike, Holland och sa vidare.

Vad dr kostnadsposten dvriga externa kostna-
der i er resultatrikning? Den var 2,7 miljoner
kronor ar 2014 och aret innan 2,2 miljoner
kronor. Ar det bland annat lokalkostnader?

Ja. Men mycket konsultkostnader ingar dar. Kost-
nader som vi nu drar ned pa.

Ar det da rimligt att anta att denna kostnads-
post kommer att minskas for 2015?
Ja, det ar det.

Hur kommer ni finansiera er expansion framo-
ver? Nyemission? Lan?

For en ytterligare expansion rdknar vi med en ny-
emission. Den ligger en bit fram i tiden och kommer
nog inte bliiar (2015).

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

Intervju

2015-05-12

Hur sannolikt dr malet om en dubblad omsatt-
ning 2015? En 50 % tillvaxt per ar till 2019? Be-
hdvs de malen revideras?

Det ar reviderat. Hela alltet forskjuts nagra ar. Allt
hénger pa marknadslaget.

Hur sannolikt dr malet om en dubblad omsatt-
ning 2015? En 50 % tillvaxt per ar till 2019? Be-
hovs de malen revideras?

Det ar reviderat. Hela alltet forskjuts nagra ar. Allt
hdnger pa marknadslaget.

Vid ett hearing viarderade du bolaget till 100
MSEK med en framtida P/E pa 10. Hur skulle du
virdera bolaget idag?

Langsiktigt ar det en jattestor marknad som inte
kommer att minskas. Den kommer att 6ka. Samti-
digt som behovet av en battre arbetsmiljo kommer
att 6ka. Framtidsutsikterna dr inte forandrade.

Hur ser du ut pa andra marknader an grispro-
duktion, sdsom malteri och tvatt av fraktcon-
tainrar?

De kommer fa en 6kande betydelse. Dessa mark-
nader ar inte doda. Vi lagger fler fria resurser pa
dessa marknader, men ingen av dessa nya mark-
nader ar lika stor som marknaden inom grispro-
duktion. Men det finns en del anvindningsomraden
for vara robotar som vi inte ens har tinkt pa. Vi
trodde till exempel aldrig att vi skulle installera en
robot hos Daimler Benz.

Bull or Bear

Value Drivers

Quality of
Earnings

Risk Profile

Quality of
Management
& Ownership

Det som framst kan driva upp varderingen framoéver ar en 6kad forsaljning. Bo-
laget har robotar i ett flertal lander och en ¢kad férséljning ar inte omgjlig att
uppnad dven om marknaden idag ar anstrangd.

Bolaget har inte genererat positiva resultat sedan 2012 och nettoomséttningen
har minskat tva ar i rad. Men bolaget har en bra bruttovinstmarginal och en stor
potentialmarknad som kan ge en framtida 16nsamhet.

Bolaget ar visserligen ledande inom sitt omrade. Men bolaget ar dven valdigt litet
och uppnadde 2014 en forlust pa nira 1,9 miljoner kronor. Detta skapar en del
oro om bolaget kommer behéver leva pa nyemission efter nyemission for att
overleva vilket skulle spdda ut nuvarande aktiedgares dgarandel av bolaget

Den nya styrelsen anses val kdnna till bolagets affiarsidé och har starka incita-
ment till bolagets basta. Men fragetecken kring hur bolaget tidigare kunde sakna
en beslutsfattande styrelse sanker betyget.

Overall View

Envirologic har en véldigt intressant och stor potentiell marknad som idag inte
ger frukt. Den anstrdngda marknaden och turbulensen kring den forra styrelsen
stéller fragan om bolaget kommer kunna 6ka omsattningen och diarmed forut-
sattningar for att kunna bli ett 16nsamt bolag.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Disclaimer

Analystgroup.se drivs och dgs av AG Equity Research AB. Dessa analyser, dokument och all annan information som
hdrror frdn AG Equity Research AB dr framstdllt i informationssyfte for allmdn spridning och dr inte avsett att vara
rddgivande. Informationen i analysen dr baserad pd kdllor, uppgifter och kunniga personer som AG Equity Research
AB bedémer som tillforlitliga. AG Equity Research AB kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Den
framdtblickande informationen i analysen baseras pd subjektiva bedomningar om framtiden, vilka alltid innehdller en
osdkerhet och bér anvdndas forsiktigt. AG Equity Research AB kan ddrfor aldrig garantera att prognoser och framdt-
blickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat pd information frdn AG
Equity Research AB, ndgon medarbetare eller person med koppling till AG Equity Research AB alltid fattas sjdlvstdn-
digt av investeraren. Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér frdan AG Equity Research AB dr
avsedd att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ
av investering det rér sig om. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och in-
formation samt konsultera en finansiell rddgivare infor alla investeringsbeslut. AG Equity Research AB frdnsdger sig
ddrmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det md vara som grundar sig pd anvdndandet av ana-
lyser, dokument och all annan information som hdrrér fran AG Equity Research AB.

AG Equity Research AB har ej mottagit betalning eller annan ersdttning for att géra analysen
Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att férmedla en évergripande bild av Analyst Groups

dsikt. Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och éver-
vdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull; Bull dr en metafor fér en positivt instdlld vy pd framtiden. Det indikerar en tro pd férbdttring.
Definition Bear; Bear dr en metafor fér en pessimistisk instdlld vy pd framtiden. Det indikerar en tro pad foérsdmring.

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom. Delning, spridning eller mot-
svarande till en tredje part dr tilldtet under forutsdttning att analysen delas i ofordndrad form.
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