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Fortsatt expansion inom tillvixtomrade

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Medel
Riskniva Hog
Kurs 6,94
Hogsta/Ligsta (12M) 9,60/6,30
Antal aktier (m) 67,5
Borsvirde (SEKm) 521
Nettoskuld (SEKm) 13
Enterprise Value (SEKm) 533
Reuters/Bloomberg NEXAM.ST/NEXAM:SS
Listning Nasdaq First North

Estimat och virdering (SEK)

2019  2020E  2021E  2022E
Forsiljning 136 174 203 223
EBITDA -6 7 17 23
EBIT -15 -3 7 12
Vinst f. skatt -17 -4 6 11
EPS, just. -0,25 -0,06 0,07 0,14
EK/A 2,29 2,66 2,73 2,87
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM NM 95,5
EBIT Marg. -11,3 -1,9 3,2 53
ROE -10,4 -2,3 2,6 4,9
ROCE -8,8 -1,8 3,3 5,6
Nettoskuld/EK 0,17 -0,11 -0,03 -0,05
EV/Fsg. 4,22 3,07 2,75 2,51
EV/EBITDA NM 71,8 32,4 24,8
EV/EBIT NM NM 85,2 47,1
P/E, just. NM NM 98,2 50,2
P/EK 3,54 2,61 2,54 2,42
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 manader

11,0

Fortsatt stark tillvixt inom PET-skumsverksamheten

Forsédljningen under det sista kvartalet 2019 uppgick till 32 mkr, dér
tillvixten framst drevs av stark utveckling inom Performance
Chemicals. Under heldret vixte Performance Chemicals med 106 %
jamfort med samma period foregdende ar. Tillvixten inom
Performance Masterbatch under Q’4 var — 7 % mot samma kvartal
2019 vilket resulterade i en tillvixt for helaret om — 3 %. Den sdmre
tillvixten forklaras av en allmént samre utveckling for den
underliggande marknaden. I samband med rapporten meddelade
Nexam Chemical att man fattat beslut om en foretrddesemission.
Fullt nyttjade teckningsriatter kommer att tillféra bolaget 59 mkr
netto och fullt nyttjade teckningsoptioner kommer att ge ytterligare
42 mkr lingre fram. FOr kvartalet borjar bolaget sirredovisa
intdkterna segmentsvis. Segmentet Performance Chemical inkluderar
hogprestandaprodukter, polyolefinprodukter och PET-skum medan

och Performance Masterbatch inkluderar plastgranulatfdrsiljningen.

Hojer forsiljningsestimaten men ser 16nsamhetsutmaningar

Vi ser det som positivt att bolaget har en stark tillvixt inom
Performance Chemical, drivet av PET-skumssegmentet som fortsitter
att utvecklas vil. For 2020 hojer vi intdktsestimaten till 174 mkr, mot
tidigare 159 utmaningar
kostnadshanteringen, i synnerhet rérelsekostnaderna. Vi beddmer att
EBITDA for 2020 uppgar till 7 mot tidigare 9 mkr. For 2021 beddmer
vi att forsdljningen kommer uppgd till 203 mkr, mot tidigare 186
mkr. EBITDA for 2021 beddms uppga till 17 mkr mot tidigare estimat
om 18 mkr.

mkr. Vi ser daremot inom

Fortsatt potential inom PET-skum

Var beddomning i den foregdende analysen var att Nexam Chemical
sannolikt skulle behdva genomfdora en nyemission for att técka
kassaflodena i den radande expansionsfasen. D& intdkterna fortsatt
vixer och Nexam Chemical binder rorelsekapital
kapitaltillskottet var nodviandigt. Vi har i denna rapport hojt vara

ser vi att

intdktsestimat grundat i tillvixt inom PET-skumsaffiren. Vi anser
dock att det kan blir svart att hantera rorelsekostnaderna och
justerar ned lonsamhetsestimaten for perioden 2020-2021. Mot
bakgrund av estimatiindringarna och utspddningen sdtter vi en

——Nexam Chemical ——OMXS . .
riktkurs i spannet 6,25-6,75 kr.
Kdlla: FactSet
Datum Hiéndelse Plats
08/05/2020 Q1-rapport

Se sista sidan for disclaimer.
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Nexam Chemical Holding — Forsiljning per segment Nexam Chemical Holding — Forsiljning per marknad
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Nexam Chemical Holding — Resultatutveckling, helar
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Nexam Chemical Holding — Finansiell stéllning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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EBIT marginal, (%)

Nettoskuld/EK
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Europa; 58%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Sverige; 28%

Nexam Chemical Holding — Resultatutveckling, kvartal
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Nexam Chemical Holding — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 521
Antal utestaende aktier (m) 67,5
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 63
Fritt handlade aktier 96,9%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Forsidkringsbolaget Avanza Pension 16,3% 16,0%
SIX SIS AG 13,5% 13,5%
Liansforsakringar Smabolag Sverige 3,7% 3,5%
Lennart Holm, privat och bolag 3,1% 3,1%
Ovriga 63,9% 63,9%
Ordforande Mats Persson
Verkstillande direktor Johan Arvidsson
Finansdirektor Marcus Nyberg
Investerarkontakt Johan Arvidsson

Telefon / Internet

Nista rapport

+46 708-97 44 39 / www.nexamchemical.com

8 May 2020

Kailla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

Nexam &r ett nischat specialkemibolag som utvecklar och tillverkar produkter
som forbittrar och effektiviserar polymera material, for en mer héallbar
samhills- och klimatutveckling. Genom att tillsitta Nexams patenterade
produkter, s.k. additiv, i kundens tillverkningsprocess skapas material som ger
nya forbdttrade egenskaper, si som ligre vikt, Okad vidrmetdlighet och
hallfasthet, ldngre livslingd eller hogre atervinningsgrad. Slutprodukterna
anvénds i allt ifrdn férnyelsebar energi, som vindkraftverk och solpaneler, till
littare flygplansmotorer och livsmedelsférpackningar. Koncernen, med
huvudkontor i Lomma, Sverige, har tillverkning i fyra linder, sysselsitter ett
fyrtiotal personer och omsatte 130 mkr 2019.

Ett vilkommet bidrag till den cirkulira ekonomin

Nexam sdljer produkter inom fyra segment, som alla befinner sig i olika
utvecklingsstadier, fran forskning och tester till slutlig kommersialisering
genom ett antal kunder. Hogprestandaapplikationer dr det segment som
bolaget varit aktiv i langst och drivs av strukturella férdndringar inom bland
annat fordons- och flygindustrin, didr hogpresterande kompositmaterial i allt
storre utstrickning ersitter fordonskomponenter tillverkade i konventionella
material som metall. Det bidrar till minskad fordons- och flygplansvikt med
lagre brénsleforbrukning och ligre koldioxidutslipp som foljd. Affirsomradet
PET-skum star for tillvixtmotorn i bolaget, frimst drivet av den starka
utvecklingen inom fdrnyelsebar energi, framforallt vindkraftsindustrin. Det
storsta affarsomradet, Masterbatch, plastgranulat pd svenska, &r det segment
som historiskt bidragit med stabilitet och &terkommande kassafloden. Med
start Q4 2019 sidrredovisar Nexam Chemical forsiljningstillvixten i tva
segment; Nexam Performance Masterbatch och Nexam Performance Chemical.
Masterbatch omfattar forséljningen av plastgranulat och Nexam Performance
Chemical omfattar forsiljning av Hogprestandaprodukter, PET-skum och
polyolefinprodukter.

Underliggande marknad star infor strukturella skiften

Nexam verkar p& den marknad som rdr kemiska additiv for
tillverkningsindustrin for polymera material. Denna marknad drivs av en 6kad
efterfrdgan pa material som ar ldttare, starkare och billigare att tillverka dn
konventionella material som exempelvis metall. Det i sin tur drivs av forhdjda
krav pd energieffektivitet, produktivitet och en mer hallbar utveckling. I det
senare fallet spelar dven faktorer som allt striktare miljoregelverk en centralt
drivande roll. Den globala marknaden for polymerrelaterade kemiska additiv
viantas uppgd till motsvarande 515 mdkr 2020, med en genomsnittlig arlig
tillvixttakt om 5 %. En av de marknaderna, den for PET-skum, forvéntas vixa
med 9 % arligen, framforallt drivet 6kad kinesisk konkurrens och prispress
inom vindkraftsindustrin. PET-skum kombinerar litthet med styrka och har
visat sig anvdndbart som kidrnmaterial i sandwichkonstruktioner f{or
vindkraftsblad. Det efterfrdgas darfor i allt hogre grad av vindkraftsbolagen
tack vare den laga tillverkningskostnaden jamfort med andra material som
IPN, PVC eller Balsa.

Goda tillvixtforutsittningar genom Diab-affaren

Den 6 september forra aret kommunicerade en av virldens storsta PET-
skumsaktorer, Diab, att de tecknat ett femarigt leveransavtal for kirnmaterial
med vindkraftstillverkaren Vestas. Kontraktet innefattar kirnmaterial for
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befintliga och nya PET-produktionslinjer samt befintliga produktionslinjer for
IPN/PVC och forvintas bidra med motsvarande 2 160-2 700 mkr till Diabs
forsiljning under avtalsperioden. Nexams additiv ingdr som en avgodrande del i
denna produktion och medfor siledes Okad tillvixt for bolaget, som
hidanefter kommer att forsorja Diabs PET-skumsproduktion i Europa,
Nordamerika och Asien. Om &n fran laga nivaer bidrar PET-skumsaffirer med
kraftigt okad forsédljning i vdra prognoser och utgdér dirmed ett attraktivt
tillvixtkomplement till kassakon Masterbatch.

Diversifierade intiktsstrommar men kapitalbindande tillvaxt

Som beskrivet skiljer sig Nexams fyra respektive affirsomradden &t i sin
karaktdr och darmed ocksd intdktstrommarna. Vi noterar att denna variation
bidrar till en attraktiv diversifiering. Masterbatch 4r kassakon med historiskt
stabila aterkommande intdkter. medan uppstickaren PET-skum har kraftig
tillvixt.  Hogprestandaapplikationer hamnar mittemellan i tillvixt och
Polyetenrdr innebdr en option med uppsida. Respektive affirsomrade
summerat prognostiserar vi for koncernen 174 mkr i nettoomsittning
innevarande ar, respektive 203 mkr 2021 och 222 mkr 2022. Vidare riknar vi
med svarta siffror pd& EBITDA-nivd ndsta &r, motsvarande 9 % EBITDA
(marginal), foljt av 10 % (marginal) 2022. Arliga avskrivningar om ca 10,7 mkr
gor dock att ett positivt rorelseresultat samt positivt resultat per aktie, drojer
till 2021. Den starka forsédljningstillvixten binder rorelsekapital, och vi
beddmer att PET-skumsaffdren i synnerhet bidrar till det. Bolaget har genom
den kommunicerade nyemissionen sdkrat kapital och det férvintade tillskottet
i den forsta delen av emissionen dr 59 mkr netto, med ett senare potentiellt
tillskott om 42 mkr vid fullt nyttjade teckningsoptioner.

Hogre forsiljningsestimat men utmaningar fér 1onsamheten

Vi har hojt vara estimat for tillvixten inom PET-skumsverksamheten, eftersom
bolaget visat att de kan véxa verksamheten i en hog takt. Vi anser det dock
belastande att Masterbatch-segmentet haft negativ tillvixt for helaret.
Lonsamhetsmatten for estimatperioden dr ldgre dn i foregdende analys, vilket
grundas i en hogre forvintad kostnadsbas under kommande perioder. Vi
beddmer att en multipelvirdering ar en relevant ansats for en riktkurs i
Nexam Chemical. Fran ett urval av noterade relevanta jamforelsebolag
indikerar var multipelvirdering en kurs i intervallet 6,25-6,75 kr per aktie. Vi
ser det som positivt att Petskumssegmentet pavisar kraftig tillvixt men hoga
estimat skapar hog kéinslighet for avvikelser vilket medfor risk. Den
sammanlagda slutsatsen av forsdljningsestimaten och den historiska
forsdljningsdokningen ar att bolaget har medelhdg potential till en hog risk.

Nexam Chemical Holding — Vara estimatforandringar (SEK)

2020E 2021E 2022E
Forr Nu Forindr. Forr Nu Forindr. Forr lorindr.
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