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Nytéckning D
Rapport D
Viktig hindelse vV

Meddelade utfall av nyemission

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Medel
Riskniva Hog
Kurs 6,00
Hogsta/Ligsta (12M) 9,60/4,70
Antal aktier (m) 67,5
Borsvirde (SEKm) 438
Nettoskuld (SEKm) 13
Enterprise Value (SEKm) 451
Reuters/Bloomberg NEXAM.ST/NEXAM:SS
Listning Nasdaq First North

2019  2020E  2021E  2022E
Forsiljning 136 194 222 263
EBITDA -6 11 21 31
EBIT -15 -0 11 20
Vinst f. skatt -17 -1 10 19
EPS, just. -0,25 -0,02 0,13 0,26
EK/A 2,29 2,59 2,72 2,97
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM NM 99,2
EBIT Marg. -11,3 -0,1 4,8 7.8
ROE -10,4 -0,7 4,9 9,0
ROCE -8,8 -0,1 5,5 9,6
Nettoskuld/EK 0,17 -0,05 0,01 -0,03
EV/Fsg. 4,22 2,33 2,11 1,78
EV/EBITDA NM 42,9 21,8 15,0
EV/EBIT NM NM 43,5 22,9
P/E, just. NM NM 46,6 23,4
P/EK 3,54 2,32 2,21 2,02
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 manader
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Killa: FactSet

Meddelade utfall av foretridesemission

Nexam Chemical har meddelat utfallet av den nyemission som
kommunicerades i samband med den senaste kvartalsrapporten.
Emissionen likvid
emissionskostnader och dven ge potentiellt tillskott om upp till 18
respektive 24 mkr under 2021 och 2022 via tva teckningsoptioner.
Teckningskursen i den forsta delen var 5,50 kr. Utfallet blev att
emissionen tecknades till 73,6 % vilket innebér tillférsel av ca 45,6

skulle tillfora en om 62 mkr fore

mkr fore emissionskostnader. Maximalt potentiellt tillskott fran
optionerna uppgar till 13,5 mkr och 17,6 mkr for TO1 respektive TO2
under 2021 och 2022.

Nodvindigt kapitaltillskott i tillvixtfas

Vi har sedan tidigare sett ett kapitalbehov for att mota den starka
tillvixten, sirskilt inom Performance Chemical dér vi prognostiserar
starkast tillvixt och kapitalbindning. Vi ser teckningsutfallet som
positivt och anser att det beddmda tillskottet om 45,6 mkr técker
kapitalbehovet for prognosperioden 2020 — 2022.

Utfallet bedoms positivt

Vi anser att emissionen tillfér Nexam nodvandigt kapitaltillskott for
att finansiera tillvixten som bolaget genomgar for nédrvarande. For
2021 och 2022 beddmer vi att bolaget har en kassa om 24 respektive
23 mkr. Vi gor endast sma justeringar av estimaten for investeringar
for de kommande aren, till foljd av den mindre nettolikviden och
bolagets investeringsplaner for 2020 — 2022. Vi beddmer fortsatt att
potentialen i bolagets produkter dr stor och att Nexam Chemical kan
astadkomma stark tillvixt till stor del driven av forsdljning inom
Performance Chemical. Vi ser att Nexam kan vara EBITDA-positiva
under 2020e men att en positiv EPS drojer till 2021.
prognosperioden 2020-2022 beddmer vi att Nexam Chemical kan
oka omsittningen med en CAGR om 26 %. Justerat for den tillférda
nettolikviden och det nya antalet aktier gor vi en multipelvirdering
dir Nexam Chemical jaimfors mot bolag med liknande tillvixt- och
resultatutsikter. Virderingen indikerar ett virde i spannet 6,85 - 7,25

For

kr per aktie och &dr dirmed ofordndrat frin foregdende analys.
Vérderingen tar hdnsyn till en tillférd likvid om 45,6 mkr fore
emissionskostnader. Givet nuvarande aktiekurs och att tillvixten till
stor del dr driven av tillvixt inom PET-skumsverksamheten, ser vi
medelhog kurspotential till hog risk.
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Nexam Chemical Holding — Forsiljning per segment Nexam Chemical Holding — Forsiljning per marknad
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Nexam Chemical Holding — Resultatutveckling, helar Nexam Chemical Holding — Resultatutveckling, kvartal
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Nexam Chemical Holding — Finansiell stillning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
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Nexam Chemical Holding — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 438
Antal utestaende aktier (m) 67,5
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 73
Fritt handlade aktier 96,9%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Forsidkringsbolaget Avanza Pension 16,3% 16,3%
SIX SIS AG 13,5% 13,5%
Lansforsakringar Smabolag Sverige 3,7% 3,7%
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 +46 708-97 44 39 / www.nexamchemical.com
Nista rapport 8 May 2020

Kailla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Investment case

Nexam Chemical &r ett nischat specialkemibolag som utvecklar och
tillverkar produkter som fordndrar egenskaper for polymera material.
Nexams additiv tillsdtts i polymera material och kan exempelvis ge
egenskaper sd som lidgre vikt, 6kad virmetalighet och héllfasthet, lingre
livsldngd eller hégre dtervinningsgrad. Slutprodukterna anvinds i allt ifrdn
fornyelsebar energi, som vindkraftverk och solpaneler, till Ilittare
flygplansmotorer och  livsmedelsférpackningar. Koncernen, med
huvudkontor i Lomma, Sverige, har tillverkning i fyra Idnder, sysselsétter
ett fyrtiotal personer och hade en nettoomséttning om 130 mkr 2019.

Nexam Chemical producerar och séljer produkter inom fyra huvudsakliga
applikationsomraden. Hdgprestandaapplikationer dr det segment som
bolaget varit aktiv i lingst och drivs av strukturella foréndringar inom
bland annat fordons- och flygindustrin, dir hogpresterande
kompositmaterial i allt storre utstrickning ersédtter fordonskomponenter
tillverkade i konventionella material som metall. Materialet ger lagre
fordons- och flygplansvikt med lagre bransleférbrukning och ligre
koldioxidutslipp som fdljd. Vidare ar PET-skum starkt bidragande till
foretagets omsittningstillvixt, frimst drivet av den starka utvecklingen
inom marknaden for fornyelsebar energi, framfdrallt inom
vindkraftsindustrin. Affairsomradet for polyolefinprodukter befinner sig i
ett utvecklingsskede och har tidigare primaért riktat in sig pa polyetenror.
Omradet Masterbatch, plastgranulat pd svenska, dr det segment som
historiskt bidragit med stabilitet och aterkommande kassafloden. Med
start Q’4 2019 sirredovisar Nexam Chemical forsédljningsférdelningen i tva
segment; Nexam Performance Masterbatch och Nexam Performance
Chemicals. Masterbatch omfattar forsdljningen av plastgranulat och
Nexam Performance Chemicals omfattar forséljning av
hogprestandaprodukter, PET-skum och polyolefinprodukter. Under 2019
utgjorde Masterbatch 66 % av nettoomsdttningen och Performance
Chemicals resterande 34 %.

Underliggande marknad star infor strukturella skiften

Nexam siljer kemiska additiv till aktorer inom tillverkningsindustrin for
polymera material. En stor del av tillvixten i denna marknad drivs av en
okad efterfragan pd material som dr lattare, starkare och billigare att
tillverka &n traditionella material som exempelvis metall. Denna
efterfragan drivs i sin tur drivs av forhojda krav pa energieffektivitet,
produktivitet och en mer hallbar utveckling. I det senare fallet spelar d&ven
faktorer som allt striktare miljoregelverk en central roll. Den globala
marknaden for polymerrelaterade kemiska additiv vdntas uppga till
motsvarande 515 mdkr 2020. Marknaden for PET-skum inom
tillampningsomradet vindkraft férviantas har en CAGR om 12 % 2020 -
2024, framforallt drivet av 6kad tillvixt i Kina och 6kad efterfragan av nya
material inom vindkraftsindustrin. PET-skum kombinerar litthet med
styrka och 4r dirmed  tillimpbart som = k#rnmaterial i
sandwichkonstruktioner for vindkraftsblad. Den laga
tillverkningskostnaden gor PET till ett attraktivt alternativ till exempelvis
PVC eller Balsa.
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Goda tillvixtforutsittningar genom Diab-affiaren

2019 kommunicerade en av varldens storsta PET-skumaktorer, Diab, att
de tecknat ett femdrigt leveransavtal med vindkraftstillverkaren Vestas.
Kontraktet innefattar leverans av kdrnmaterial for befintliga och nya PET-
produktionslinjer samt befintliga produktionslinjer fér IPN/PVC och
férvantas bidra med motsvarande EUR 200m - 250m till Diabs {orséljning
under avtalsperioden. Nexams additiv ingdr som en fundamental del i
produktionen och affiren kommer dirmed att bidra till Nexams tillvéxt.
Nexam Chemical kommer genom avtalet att forsdrja Diabs PET-
skumsproduktion i Europa, Nordamerika och Asien. I vara prognoser ar
PET-skumsaffiren en viktig drivare av tillvixt under de kommande aren.

Stark men kapitalbindande tillvaxt

Frin och med Q’4-rapporten 2019 sdrredovisar Nexam Chemical
intdkterna i tvdA omradden - Nexam Performance Chemicals och Nexam
Performance Masterbatch. Performance Chemicals omfattar produkterna
hogprestandaapplikationer, PET-skum och polyolefinprodukter.
Masterbatch  innefattar  plastgranulatférsiljningen. Den  utdkade
transparensen underlittar for att utvirdera tillvixten inom segmenten.
Framover forvintas Performance Chemicals bidra med stor del av den
totala tillvixten. Vi forvintar oss vidare att Diab-affiren &r starkt
bidragande till tillvixten, men &ven befintliga och nya kunder inom den
starkt vixande PET-skumsbranschen. Tillvixtméssigt har vi prognostiserat
storst tillvixt inom PET-skumaffiren, direfter hogprestandaapplikationer
féljt av Masterbatch-intdkterna som forvantas ha ensiffrig men stabil
tillvixt under de kommande &aren. P& koncernnivd bedomer vi att
intdkterna kommer att uppg3 till 194 mkr under 2020, 222 mkr 2021 och
263 mkr 2022. Givet avskrivningarna under prognosperioden om 10,7
mkr per ar kommer bolaget i vra prognoser att uppvisa positivt EBIT och
resultat per aktie forst 2021. For 2021 beddmer vi att EBITDA kommer att
uppga till 11 mkr, vilket resulterar i en EBITDA-marginal om 5,4 %.

Den starka forséljningstillvaxten binder rorelsekapital, och vi beddmer att
PET-skumsaffaren i synnerhet bidrar till det. Den kommunicerade
nyemissionen kommer bland annat att finansiera den o©kade
roérelsekapitalbindningen i det starka tillvixtskedet som bolaget &r i. Det
forvantade tillskottet i den forsta delen av emissionen dr 59 mkr netto,
med ett senare potentiellt tillskott om 42 mkr vid fullt nyttjade
teckningsoptioner. Nexam Chemical har kommunicerat att 11 mkr
kommer avséttas till att férstirka rorelsekapitalet.

Nya finansiella mal och uppdaterade estimat

I samband med att prospektet for nyemissionen offentliggjordes i mars
2020 presenterade Nexam Chemical nya finansiella mal. De finansiella
malen ir en arlig organisk omsittningstillvixt som dverskrider 25 % 6ver
en konjunkturcykel. Resultatmissigt har man formulerat malet att uppné
god l6énsamhet Over samma period. Vi ser det som positivt att bolaget
presenterar  finansiella =~ mal som  konkret aterger  bolagets
tillvixtambitioner. Detta kombinerat med tydligare indikationer kring
intdkterna som genereras av Diab-affiren, gor att vi hojer vara
intdktsbeddmningar for estimatperioden.
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Vi ser det som belastande att Masterbatch-segmentet uppvisade negativ
tillvixt for helaret 2019, men vi tror att tillvixten kan aterkomma och
prognostiserar en tillvixt om 5 - 6 % per ar for perioden 2020-2022. Vi
beddmer att den negativa tillvixten under 2019 framst orsakades av
faktorer som inte aterkommer framover, och att tillvixten dirmed kan
atergd till en positiv nivd. Vi tror vidare att Performance Chemicals
kommer att vaxa kraftigt framover, en tillvixt som till stor del kommer
frdn utdkad f[oOrsdljning inom PET-skumsegmentet. P4 koncernnivi
beddmer vi att Nexam kan uppné en CAGR om 26 % for perioden fram till
och med 2022. Detta resulterar i totala intékter om 263 mkr for helaret
2022.

Nexams finansiella mél &r att nd en forsiljning som 2022 uppgar till
intervallet 275 — 325 mkr, vilket motsvarar en CAGR om 28 - 36 %. Vi
beddmer att en sd hog tillvixt forutsitter stark utveckling &ven i den
underliggande marknaden. Vi beddmer dven att Nexam behover tillskott
till den befintliga kundbasen for att uppna en sd hog omsittningstillvixt.
Givet svarigheterna i att beddoma framtida kundtillskott viljer vi att anta
en konservativ ansats och bedomer dirmed intikter om 263 mkr 2022,
motsvarande en CAGR om 26 %.

Mot bakgrund av de hogre intékts- och lonsamhetsestimaten hojer vi vart
motiverade virde av aktien. I likhet med féregaende analys anser vi att en
multipelvardering &r den mest tillimpbara varderingsansatsen.
Jimforelsegruppen baseras pa ett urval av bodrsnoterade relevanta
jamforelsebolag med liknande tillvixt- och lonsamhetsutsikter.
Viarderingen utgar frin multiplar for 2021 och bolaget viarderas
segmentsvis givet de olika tillvixtutsikterna som respektive segment
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