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North Chemical (NOCH)

BOLAGSANALYS 3 juni 2016

Sammanfattning

Nytt bolag: NC Lahega

Forvarvet av Lahega Kemi skapar i ett slag ett bolag
med storlek och stabilitet och en ansténdig lonsamhet.
Med fjolarets rationaliseringar i North Chemical och
kommande kostnadssynergier bor resultatet stdrkas
vésentligt de kommande tva aren.

Qi-rapporten fran North Chemical kan i basta fall
beskrivas som halvljummen. Vissa negativa faktorer
var dock tillfalliga och Lahega hade en bittre start pa
aret, vilket ar mer avgorande for den nya koncernen.

Lahega forvarvas for 120 MSEK, vilket pa helt egna
meriter framstir som en acceptabel affir. Men da
forvirvet ger bade kostnads- och intdktssynergier och
tar bort huvudkonkurrenten fran marknaden ser vi
flera faktorer som skapar ytterligare varde. I vart Base
case har motiverat varde okat till 2,9 kronor per aktie

Lista: First North
Borsvarde: 103 MSEK
Bransch: Basic Material
VD: Anders Svensson
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2014 2015 2016E 2017E
Omsattning, MSEK 132 128 236 364
Tillvéaxt 3% -3% 85% 54%
EBITDA 4 -9 2 32
EBITDA-marginal 3% Neg 1% 9%
EBIT -4 -14 -6 18
EBIT-marginal Neg Neg Neg 5%
Resultat fore skatt -5 -16 -9 13
Nettoresultat -5 -13 -9 11
Nettomarginal Neg Neg Neg 3%
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
VPA -0,10 -0,86 -0,16 0,22
P/E Neg Neg Neg 9,0
EV/S 0,6 0,5 0,9 0,5
EV/EBITDA 23,9 Neg 111,5 5,9
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North Chemical

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifran en tiogradig skala baserad p§ fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 — Lénsamhet (Profitability) och 5 -
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrégor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 poé&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror déarmed pa betygsfordelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att férvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé I6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgoér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat dgarskap for ett mer 18ngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudédgare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdér bedémningen av Agarskap ar; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppnd 18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pa 13ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Vinstutsikter &r; 1 -
Affarsmodell, 2 - Forsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 - Marknadsposition, och 5 - Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar I6nsamma. Bedémningen av hur I6nsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period pa upp till fem 3r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning pd eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassafléde, och 5 - Rorelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga p& kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrakningen och dess kassafldéden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den bésta potentialen till ndgon nytta. Beddémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 -
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Huvuddgarna backar upp

affdren

Lahega dr vdsentligt
storre och visar redan
riktigt bra lonsamhet

North Chemical
Nytt bolag: NC Lahega

Vi blev en aning 6veraskade ndr North Chemical i april meddelade att de
koper Lahega Kemi. Att forvarv funnits pa den langsiktiga agendan och att
Lahega stod hogt pé 6nskelistan har inte varit ndgon hemlighet. Men att de
tvé huvudagarna, LMK och Staffan Persson, var redo att finansiera affiren
redan nu trodde vi inte. Den egna aktien ir ju i dagsldget inte heller ndgon
stark valuta att anvinda som betalning. Nu blir det bara en mindre del av
kopeskillingen som betalas med egna aktier, motsvarande 15 MSEK av
totalt 120 MSEK. Med de tva huvudagarna som tecknar de egna andelarna
och ar med och garanterar resterande belopp, kan affiren dnda genomforas.

Det nya bolagsnamnet blir NC Lahega och huvudkontoret kommer ligga i
Helsingborg dir Lahega har sin produktionsanldggning och administration.
Torbjorn Lindgren, som idag dger 65% av Lahega Kemi tar plats i NC
Lahegas styrelse. I 6vrigt har inga betydande forandringar annonserats
dnnu. Men bolaget uppger att de tar cirka 10 MSEK i integrations- och
omstruktureringskostnader vid samgaendet, vilket avser ett antal
rationaliseringsatgidrder som kommer meddelas senare i ar.

Proforma kalenderar 2015

North Lahega NC Lahega
MSEK Chemical Kemi Proforma
Nettoomsattning 127,6 233,9 361,5
Bruttoresultat 53,6 109,7 163,3
Bruttomarginal 42,0% 46,9% 45,2%
EBITDA -9,3 28,4 19,1
EBIT -14,4 22,1 7,7
EBIT exkl. e.o. poster -8,0 22,1 14,1

Kalla: North Chemical emissionsprospekt

Emission och finansiering

e Total kopeskilling om 120 MSEK finansieras med
foretradesemission: ca 55 MSEK efter emissionskostnader,
apportemission: 15 MSEK samt banklan: ca 50 MSEK.
Foretradesemission dar tva befintliga aktier ger ratt att teckna 5
nya. Teckningskurs 2 SEK och 31,1 miljoner nya aktier = 62,2
MSEK fore emissionskostnader.

Emissionen ar fullt ut garanterad av huvudagare och externa
garanter. Sista teckningsdag dr 13 juni.

Apportemission om 7,5 miljoner aktier till sdljarna av Lahega.

Saljarna erhaller go MSEK kontant samt aktier motsvarande 15
MSEK (7,5 miljoner aktier &4 2 SEK). Resterande 15 MSEK betalas
ut 31 december 2016 respektive 30 juni 2017.

Bolaganalys
3



@® REDEYE

North Chemical

Affiar med positiva fortecken

Lahega redovisade ett rorelseresultat om 22 MSEK ar 2015. Kopeskillingen
120 MSEK motsvarar dirmed 5,5x EBIT. Aven om det ir en relativt 1ag
multipel jAmfort med hur manga andra bolag varderas, ar det inget
uppenbart kap helt pd egna meriter (att jamféra med North Chemical
forsvaras av att bolaget visat forluster). Men affiren har ett antal positiva
fortecken och kommer ge synergivinster bade pa kort och lang sikt.

Fordelar:

Kostnadssynergier och skalfordelar. Ett antal funktioner
inom administration, inkop, produktion med mera kommer kunna
rationaliseras vilket ger utrymme for hogre l16nsamhet.

Mer komplett leverantor. NC Lahega blir en av de storsta
aktorerna i Sverige. Bolaget ser nu att de kan approchera dven de
allra storsta kunderna och bli mer aktiv pa vissa utvalda
exportmarknader.

En konkurrent mindre. Det finns givetvis gott om konkurrenter
kvar men North Chemical och Lahega har sa pass likartade
erbjudanden att de sdkerligen har slagits om samma affarer vid
flera tillfallen.

Huvudagarna ger full support. Det faktum att de tva
dominerande dgarna, LMK och Staffan Persson med sammanlagt
nistan 50% #dgande, stodjer forviarvet och emissionen ar bade
gladjande och lugnande. Vi har tidigare varit lite osdkra pa hur
langsiktigt engagerade de egentligen var.

Vitamininjektion i aktien. Aktien har levt en tynande tillvaro
sedan noteringen pé First North hosten 2013. Efter emissionerna
okar borsvardet med 4-5 ggr och sannolikt vitaliseras ocksa
handeln i aktien genom att det har kommit in nya dgare.

Risker:

Kan tappa affarer. I vissa fall ar 6verlappningen pa kundsidan
sannolikt sa stor att det finns risk att man tappar en del volym.
Stora kunder som genomf6r nya upphandlingar nojer sig knappast
med offerter fran tva systerbolag utan bjuder da in ndgon annan
leverantor.

Oro i leden. Vid sammanslagningar av organisationer finns alltid
en viss risk for problem. Kanske i synnerhet nir en liten aktor
koper en storre.

Aktien handlas niira teckningskursen. Emissionen dventyras
inte, da den &r fullt ut garanterad. Men de aktier som eventuellt
kommer att tecknas av garanter kommer antagligen snart ut till
forsaljning. Det kan i s& fall givetvis skapa kurspress, men ocksé bra
koptillfallen.
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Likartade produkter och
kunder

Klart hégre intdkter per
anstdlld

Stark resultatforbdttring
de senaste dren

North Chemical
Lahega Kemi

Lahega liknar i flera avseenden North Chemical, dd de huvudsakligen riktar
sig till samma kundgrupper. Fordon & Industri 4r det klart dominerande
segmentet, men det omfattar givetvis en méangd olika kundgrupper i sig.
Lahega har ocksa en blandning av egna vilkinda varumirken och
tillverkning under s kallad private label till stora detaljhandelskedjor. De
bada bolagen &r ungefar jamnstora inom detta omréde, men av Lahegas
totala intakter utgor private label siledes bara en mindre andel, knappt
10%. Hos North Chemical dr denna andel nira 50%. Lahega har dirmed
mer forsiljning under egna varumairken vilket ger mojlighet till hogre
bruttomarginaler. Det kan delvis forklara varfor de haft battre lonsamhet &n
North Chemical.

Den mest uppenbara skillnaden mellan bolagen ar emellertid antal
anstillda i forhéllande till respektive bolags omsattning. Lahega har i
dagsldaget omkring 65 anstillda, vilket bara dr aningen mer dn North
Chemical trots att de har nastan dubbelt sd hog forséljning. Vad denna stora
skillnad beror pé vet vi inte. Men det séger en del om vilka skalférdelar man
kan uppné och att det finns en klar forbattringspotential i den
sammanslagna koncernen.

Lahegas lonsamhet har forbattrats stadigt under de senaste aren efter vad
som beskrivs som ett gediget strukturarbete. Under kalenderaret 2015, som
redovisas proforma, nddde bolaget 6ver 10% EBITDA-marginal. Med andra
ord den niva som North Chemical har haft som malsattning. Vart att notera
ar ocksa att resultatet for kalenderaret 2015 var avsevirt mycket battre an
under det brutna rakenskapséret 2014/15 som tog slut 30 juni. Andra
halvéret 2015 var siledes resultatméssigt mycket starkt. Inledningen pa
2016 har inte redovisats, men enligt bolagsledningen har de haft en fortsatt
bra och stabil utveckling.

2011/12 12/13 13/14 14/15 2015
MSEK Proforma
Nettoomsattning 229,5 215,6 219,6 231,2 233,9
EBITDA 13,1 3,2 13,2 17,8 28,4
EBITDA-marginal 5,7% 1,5% 6,0% 7,7% 12,1%|
EBIT 8,7 -1,2 9,3 14,3 22,1
Resultat fore skatt 5,7 -2,8 7,9 13,3 20,8
Avkastning pa totalt kapital 10,6% neg 12,2% 18,5% u.s.
Antal anstallda 69 66 71 71 ca 65

Kalla: Arsredovisningar samt emissionsprospekt
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Storleken har betydelse

Har kapacitet for hogre
volymer

North Chemical

Samgiendet

Enligt koncernchefen Anders Svensson har de bada bolagen likartade
arbetssitt och foretagskulturer och han riknar darfor med att
sammanslagningen kommer ga smidigt. Det finns ett antal centrala
funktioner som kommer kunna rationaliseras och ge kostnadsbesparingar.
Nir forvirvet forst annonserades tryckte North Chemical pa att detta var en
offensiv affir som starker upp marknadspositionen. Och det stimmer
sdkerligen. I synnerhet i det l&nga perspektivet dar man riskerar att
foérsvinna om man inte deltar aktivt i den konsolidering som av allt att
doma kommer fortgé inom denna bransch. Men det nya bolaget far ocksé
en del nya affirsmajligheter. Ledningen menar att de nu exempelvis kan
approchera nya riktigt stora kunder som hittills har vant sig till
internationella leverantérer som exempelvis Diversey, Ecolab och Istobal.

Lahega uppges ocks& ha kommit betydligt langre vad giller digitaliseringen
av hela forsaljnings- och orderhanteringssystemet. Detta kan sdkert vara till
stor nytta for de enheter inom North Chemical som star infér dessa
nodvandiga forandringar.

Besparingseffekter slar igenom 2017

De synergieffekter som ar enklast och snabbast att rakna hem finns trots
allt pa kostnadssidan. Bolaget uppger att synergivinster i form av sinkta
kostnader for forséljning, inkop och produktion kommer med full effekt
huvudsakligen 2017". Storleksordningen pa dessa besparingar har daremot
inte kvantifierats 4nnu. Det ar givetvis ocksa en kinslig fraga da det beror
personalen. Vi riknar med att 14get klarnar framét hosten.

Lahega har all sin produktion forlagd till en anldggning i Helsingborg. De
har produktionstillstiand for 30 miljoner liter per ar, medan de i dagsliget
producerar drygt 10 miljoner liter. North Chemical har som bekant flyttat
all sin verksambhet till Rorvik dar man har ett nytt logistikcenter och en ny
produktionsanliggning. Aven North Chemical har tillstdnd och kapacitet
for en betydande volymokning. De bada tillverkningsenheterna kommer
samordna produktionen men vi har dnnu ingen uppfattning om vad detta
kommer ge i form av produktivitetsforbattringar.

Slipper en jobbig konkurrent

Lahega och North Chemical har som sagt varit konkurrenter, bade inom
sina egna produkter och gentemot stora uppdragsgivare for Private Label. I
flera fall har de sikerligen anvént priset for att fa nya affarer. North
Chemical har som bekant kommunicerat att de under de senaste 1-2 dren
tog ett antal nya kontrakt med dalig lonsamhet. De har nu omforhandlats
och ett av dem har till och med sagts upp. Men Lahega har gissningsvis
dragits med i prispressen och denna borde kunna litta en aning nu nér
dessa tva gar samman. Men givetvis finns det fortfarande gott om
konkurrenter och ndgon dramatisk effekt raknar vi inte med.

Bolaganalys
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Ytterligare 4 MSEK i
flyttkostnader

North Chemical
Halvljummen Q1-rapport

North Chemical inledde aret svagare dn vi hade raknat med. Forsaljningen
minskade med 14% och rorelseresultatet exklusive engdngskostnader
hamnade strax 6ver nollstrecket. Vi hade visserligen raknat med en viss
nedgéng i forsiljningen da Q1 i fjol var relativt starkt. Slutfasen i
produktionsflytten uppges ocksa ha paverkat forsaljningen negativt under
januari. Daremot blev vi forvinade Gver att bolaget hade ytterligare 4 MSEK
i kostnader av engdngskaraktar for flytt, omstrukturering och starten av det
nya lager- och logistikcentret. Om de sjilva hade vetat om detta borde det
ha framgatt tidigare, men sannolikt blev ledningen ocksa 6verraskade.

Prishojningar och successivt forbittrat kostnadslige

Bolaget har som bekant gjort en Gversyn av sitt produktsortiment och sina
kundavtal. Det har bland annat resulterat i att man infor detta ar har hojt
priserna med i genomsnitt 3,9% vilket sannolikt ar klart mer 4n vad bolaget
har gjort vid nédgot tidigare tillfalle.

Ett stort avtal som 16pte till slutet av maj ménad har sagts upp, vilket ocksa
har kommunicerats tidigare. Bara detta kontrakt har belastat resultatet med
1,6 MSEK paé arsbasis. Vid utgédngen av Q1 var personalstyrkan fortfarande
59 personer, men har direfter reducerats nagot. Nu har enheten i Alingsas
stiangts ned och vi kommer darmed kunna se besparingseffekten fullt ut.

North Chemical, resultatrakning

MSEK

Intdkter

Kostnad sdlda varor
Bruttoresultat
Personalkostnader
Ovriga rérelsekostnader
EBITDA

AV- och nedskrivningar
EBIT

Resultat fore skatt
Nettoresultat

2014 2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
34,8 34,6 29,8 32,6 350 33,1 283 31,5 30,2
-18,0 -19,6 -17,3 -16,7 -19,1 -18,7 -17,0 -19,4 -17,7
16,8 15,0 12,5 159 159 14,3 11,3 12,1 12,5
-8,8 -9,3 -7,7 -11,1 -10,2 -10,0 ~-8,6 -10,5 -9,0
-6,0 -3,4 -39 -64 -49 -48 -52 -88 -64
20 22 09 -1,6 08 -0,5 -24 -7,2 -2,9
-1,8 -1,8 -20 ~-1,7 -1,4 -15 ~-1,3 -0,9 -0,7
o3 04 -11 -33 -0,7 -1,9 -3,7 -81 -3,6
-0,1 -0,1 ~-1,4 -3,7 -1,0 -2,3 -45 -85 -4,
-04 -0,3 -14 -33 -10 -2,3 -45 -58 -3,3

Tillvaxt
Bruttomarginal
EBITDA-marginal

0,0% 6,1% 3,5% 29% 0,7% -45% -5,0% -3,3% -13,6%
48,4% 43,4% 41,8% 48,7% 45,4% 43,3% 40,1% 38,4% 41,5%
58% 6,4% 2,9% -49% 2,3% -1,5% -8,6% -22,8% -9,6%

Ca: EBITDA-marginal, exkl e.o. poster 58% 6,4% 2,9% 4,6% 3,7% 0,7% -54% -88% 4,6%

Kalla: North Chemical, Redeye Research
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Prognos & Vardering

North Chemical

Vi har nu adderat Lahega till koncernens siffror per halvarsskiftet i ar.
Omsittningen kommer dirmed 6ka kraftigt 2016-17. Arets resultat belastas
med kostnader relaterade till samg&endet som har uppskattats till 10
MSEK. Vi har rdknat med att dessa dtgarder kommer sdnka de fasta
kostnaderna med lite drygt 5 MSEK p4 arsbasis jaimfort med innan.

Lahega hade enligt proformasiffrorna for 2015 lite hdgre bruttomarginal dn

Stigande bruttomarginaler North Chemical. Vi raknar darfor med att denna kommer stiga i den nya
koncernen, men tar hojd for att man inte ser fullt genomslag férran framét
2018. Bolagen kommer troligtvis samordna och flytta delar av produktionen
mellan fabrikerna vilket antagligen paverkar utfallet 2017.

Vi ser ocksa en klar risk for att forsiljningstillvixten inledningsvis kan bli
Kan initialt tappa tempo svag. Sammanslagningar mellan bolag leder ofta till att man initialt tappar
pd marknadssidan lite tempo pa marknadssidan. Det finns troligtvis ocksd 6verlappande
produkter som man viljer att fasa ut. Inom 1-2 ar tror vi ddremot att denna
trend har vint och att man istillet borjar fa positiva intaktssynergier av att
vara en storre och mer komplett leverantor.

Avskrivningarna kommer 6ka rejalt som foljd av forvarvet. Det ar i forsta
hand avskrivningar pa det sa kallade 6vervirdet i forvarvskalkylen, vilket ar
en ren bokforingsmissig atgird. Aven om EBITDA-marginalen hamnar
strax 6ver 10% blir EBIT-marginalen dd omkring 8%.

Rintekostnaderna kommer ocksa stiga markant eftersom rantebarande
skulder 6kar med cirka 60 MSEK.

Redeyes prognoser

MSEK 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E
Intdkter 131,7 127,8 236,2 363,7 378,6 397,5
Kostnad salda varor -71,6 -74,2  -129,0 -196,4 -196,9 -206,7
Bruttoresultat 60,1 53,6 107,3 167,3 181,7 190,8
Personalkostnader -36,9 -39,3 -57,0 -86,4 -89,1 -91,8
Ovriga rérelsekostnader -19,7 -23,7 -38,4 -49,1 -51,1 -53,7
Integrationskostnader

EBITDA 3,5 -9,3 1,8 31,8 41,6 45,4
AV- och nedskrivningar -7,3 -5,1 -8,0 -13,6 -13,7 -13,1
EBIT -3,8 -14,4 -6,2 18,2 27,9 32,3
Finansnetto -1,5 -1,8 -3,0 -4,8 -4,6 -3,9
Resultat fore skatt -5,3 -16,2 -9,2 13,4 23,2 28,3
Bolagsskatt -0,1 2,7 0,0 -2,0 -5,1 -6,2
Nettoresultat -5,4 -13,5 -9,2 11,4 18,1 22,1
Tillvaxt och marginaler

Forsaljningstillvaxt 2,9% -3,0% 84,8% 53,9% 4,1% 5,0%
Bruttomarginal 45,7% 42,0% 45,4% 46,0% 48,0% 48,0%
EBITDA-marginal 2,7%  -7,3% 0,8% 8,7%  11,0%  11,4%
EBIT-marginal -2,9% -11,2% -2,6% 5,0% 7,4% 8,1%

Kalla: North Chemical, Redeye Research.
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Motiverat varde:
~2,9 SEK per aktie

100% uppsida i aktien om
bolaget nar sitt eget
marginalmdl

North Chemical
Virdering

Véar DCF-modell virderar hela rorelsen till cirka 250 MSEK. Med avdrag for
rantebarande nettoskuld blir motiverat borsvirde strax under 150 MSEK.
Med det nya antalet aktier, 51 miljoner, motsvarar det 2,9 kronor per
aktie. I var senaste analysuppdatering, per 26 februari 2016 var
motsvarande virde 2,4 SEK per aktie.

Ligre WACC

Som en f6ljd av forvarvet kommer var rating forbéttras i ett par avseenden.
Bade 1onsamhet och finansiell styrka ckar efter nyemissionen och genom
att Lahega bidrar med en stabil l6nsamhet och positiva kassafloden. Detta
gor att avkastningskravet (WACC) minskar fran 15,5% till 14,0%.

Véra langsiktiga antaganden (&ren 2020-24) for tillvaxt och 16nsamhet ar
oforandrade. Vi har antagit 4% organisk tillvixt samt 8% EBIT-marginal.
Det dr en nagot ldgre marginal &n prognosaren 2018-19 (justerat for de
forvirvsrelaterade avskrivningarna som enbart dr bokféringsmaissiga). Men
vart antagande skall ocksa ta hojd for lagkonjunkturer och andra motgangar
i foretaget.

Allt annat lika kravs en uthéllig EBIT-marginal 6ver 6% for att motivera ett
hogre viarde dn dagens borskurs. Om de ddremot nr uppat 10% ar aktien
en potentiell kursdubblare.

hetsanalys, SEK per aktie
Uth&llig EBIT-marginal 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% 10,0%
WACC
13,0% 2,4 2,8 3,2 3,7 4,1
14,0% 2,1 2,4 3,2 3,5
15,0% 1,7 2,1 2,4 2,7 3,1

Kélla: Redeye Research

Nyckeltalen 4r svara att dra nagra enkla slutsatser av. Arets resultat tyngs
av engangskostnader och intjiningen normaliseras forst framéat 2017-18.
EV/EBITDA-multipeln blir nu mest relevant d& den aterspeglar bade
skuldsidan och de hoga avskrivningarna. Om véra prognoser infrias
framstar varderingen som klart attraktiv.

Varderingsmultiplar

Kurs: 2,0 SEK 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
P/E neg neg 8,9 5,6 4,5
EV/EBIT neg neg 11,0 7,2 6,2
EV/EBITDA neg >100 6,3 4,8 4,4

Kélla: Redeye Research

Bolaganalys
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Ledning 6,0p

W

Agarskap 5,0p

Vinstutsikter 5,0p

Lénsamhet 4,0p

v

Finansiell styrka 5,5p

W

North Chemical
Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforiandringar i denna rapport: Lonsamhet har okat frén 3 till
4p och Finansiell styrka fran 3 till 5,5p.

Den nya koncernchefen, Anders Svensson, tilltradde i bérjan av 2016 och
kan darfor inte utvarderas dnnu. Varken i denna roll eller pa tidigare
meriter dar han var verksam inom en helt annan bransch. Styrelsen har
daremot kompletterats med personer som forefaller ha relevant
bakgrund.

Grundaren Stig Norberg ar nu helt ute ur dgarbilden, medan LMK och
Staffan Persson 6kade sina innehav under 2015. Genom att dessa bada
agare aktivt stodjer forvarvet av Lahega och den nyemission som
genomfors far vi ett tydligt kvitto pa att de ar langsiktigt engagerade i
bolaget. Bland 6vriga styrelsemedlemmar har dgandet ocksa 6kat
successivt under senare tid, vilket givetvis ar positivt.

North Chemical far genomgaende medelbetyg i detta avseende. Forvisso
har de goda tillvaxtutsikter inom sin bransch, men marknaden totalt sett
forvintas inte vixa mer &n i takt med BNP. Det 4r en mogen bransch dar
det forefaller vara svart att skapa unika produkter eller erbjudanden som
kan ge langvariga konkurrensfordelar.

Lonsamheten har de senaste tvé aren varit klen, men har nu goda
forutsattningar att aterstéllas efter de rationaliseringar som har
genomforts. Med stigande volymer ligger bolagets egna marginalmal
(10% pa EBITDA-niva) inom rackhéll. Lahega bidrar ocksa med en stabil
intjaning och mojligheter att fa nytta av bittre skalfordelar.

Bolaget har en hog skuldsattning, men som val ar ger LMK krediter till
dess att bolaget visar positivt kassaflode. Forvarvet av Lahega okar
visserligen upp skulderna ytterligare, men den nya verksamheten har av
allt att déma en stabil och god intjaning vilket forbattrar
rantetdckningsgraden. Efter nyemissionen ser soliditeten ut att hamna
strax over 20 procent.

Bolaganalys
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North Chemical

Resultatrdkning 2014 2015 2016E 2017E 2018E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 132 128 236 364 379 WACC 14,0% NPV FCF (2016-2018) -18
Summa rorelsekostnader -128 -137 -234 -332 -337 NPV FCF (2019-2025) 125
EBITDA 4 -9 2 32 42 NPV FCF (2026-) 79
Rorelseframmade tillg8ngar 2
Avskrivningar materiella tillg -1 -1 -3 -5 -5 Rantebarande skulder -41
Avskrivningar immateriella tillg. -2 -2 -4 -8 -9 Motiverat varde MSEK 146
Goodwill nedskrivningar -4 -3 -1 0 0 Antaganden 2020-2024
EBIT -4 -14 -6 18 28 Genomsn. fors. tillv. 4% Motiverat varde per aktie, SEK 2,9
EBIT-marginal 8% Borskurs, SEK 2,0
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 1 2 -3 -5 .5 ' Lonsamhet 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE ~43% 0% 0% 24% 29%
Resultat fére skatt -5 -16 -9 13 23 ROCE -9% ~38% 7% 13% 20%
ROIC -10% -34% -17% 11% 16%
Skatt 0 3 0 2 -5 EBITDA-marginal 3% -7% 1% 9% 11%
_ _ ~ EBIT-marginal -3% -11% -3% 5% 7%
Nettoresultat 5 13 9 11 18 \etto-marginal -4% -11% -4% 3% 5%
Balansrdkning 2014 2015 2016E 2017E 2018E .
Tillgdngar Data per aktie 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Omséttningstillg8ngr VPA ) -0,43 -1,08 -0,18 0,22 0,35
Kassa och bank 2 2 3 5 5 VPAjust -0,10 -0,86 -0,16 0,22 0,35
Kundfordringar 21 22 33 40 42 Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lager 20 17 31 40 38 Nettoskuld 2,09 3,16 1,93 1,69 1,20
Andra fordringar 0 0 0 0 0 Antal aktier 12,44 12,44 51,04 51,04 51,04
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 44 41 67 85 85 |vVardering 2014 2015  2016E  2017E  2018E
Z 7 Enterprise Value 83,8 66,6 201,1 188,7 163,7
Materiella anl.tillg. 4 8 40 40 42 P R - N
) - - /E 10,8 2,0 11,2 9,0 5,7
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 P/S 0.4 02 0.4 0.3 03
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 EV/S 0'6 0’5 0’9 0’5 0’4
Goodwill 10 9 8 8 8 ! ! ! ! !
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 23,9 -7,2 111,5 5,9 3,9
P B . h EV/EBIT -22,1 -4,6 -32,5 10,4 5,9
Ovr. immater. tillg. 4 1 84 78 71 P/BV 59 74 24 1.9 14
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 18 18 132 125 121 | aktiens utveckling Tillvéxt/ar 14/16e
Uppsk. skatteford. 0 1 1 1 1 1mén -26,4 % Omsattning 33,9 %
3 mén 0,5 % Rorelseresultat, just 27,86 %
Summa tillgdngar 61 60 200 211 206 12 man -49,8 % V/A, just 25,4 %
Rrets Boérjan -10,7 % EK 107,0 %
Skulder
Kortfristiga skulder o = =
Leverantérsskulder 9 1 33 44 45 Aktiestruktur % Roster Kapital
- Peter Ragnarsson med bolag 23,7 % 23,7 %
Kortfristiga skulder 24 24 58 52 38 Staffan Persson med bolag 23,2 % 23,2 %
Ovriga kortfristiga skulder 12 12 20 20 20 Avanza Pension 6’2 % 6’2 %
Summa kort. skuld 45 46 111 116 103 ! !
= Bernt Plotek 3,9% 3,9%
Réntebr. skulder 4 18 43 39 28 Nordnet Pension 3.0 % 3.0 %
L. icke rénteb.skulder 0 0 0 0 0 Mi - o o
A ikael Hagg 2,0% 2,0%
Konvertibler 0 0 0 0 9 Roland Schylit 2,0 % 2,0 %
Summa skulder 49 64 155 155 132 Stefan Persson 2’0 % 2’0 %
Upp§kj._skatteskuld 2 0 2 2 2 Qga Oltang 1:6 % 1:6 %
Avséttningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 10 -4 42 54 72
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 10 -4 42 54 72 Reuterskod NOCH.ST
Lista First North
Summa skulder och E. Kap. 61 60 200 211 206 Kurs, SEK 2,0
Antal aktier, milj 51,0
Fritt kassaflode 2014 2015 < 2016E 2017E 2018 Borsvarde, MSEK 102,6
Omsaéttning 132 128 236 364 379
Sum rorelsekost. -128 -137 -234 -332 -337 Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -7 -5 -8 -14 -14 VD Anders Svensson
EBIT -4 -14 -6 18 28 CFO Johan Zackrisson
Skatt pd EBIT 0 3 0 -3 -6
NOPLAT -4 -12 -6 15 22 Ordf Sophie Persson
Avskrivningar 7 5 8 14 14
Bruttokassaflode 4 -7 2 29 35 Nastkommande rapportdatum
Férand. i rorelsekap -3 3 6 -6 2 Q2 report August 19, 2016
Investeringar -2 -5 -122 -7 -9 Q3 report November 18, 2016
Fritt kassaflode -1 -9 -114 16 29
Kapitalstruktur 2014 2015 2016E 2017E 2018E Analytiker Redeye AB
Soliditet 16% -6% 21% 25% 35% Henrik Alveskog Master Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 287% -1 114% 240% 169% 92%  henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 26 39 99 86 61
Sysselsatt kapital 36 36 141 140 133
Kapit. oms. hastighet 2,2 2,1 1,2 1,7 1,8
Tillvaxt 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Forséljningstillvaxt 3% -3% 85% 54% 4%
VPA-tillvaxt (just) -548% 151% -83% -224% 58%
Bolaganalys
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North Chemical

Omsattning & Tillvaxt (%)

EBIT (justerad) & Marginal (%)

400 - r 100% 30 r 10%
4 25 4
350 L 80% .
300 - 20 1 - 5%
- 60% 15 4
250 -
10 - 0%
200 - - 40% 5 .
190 1 - 20% 0 1 - 5%
100 5 2017E-2018E
50 - 0% 10 - F -10%
0 - -20% 15 1
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E -20 - - -15%
s Omséttning  es—Forsaljningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
06 - r 06 40% - r 600%
04 - - 04 - 400%
0.2 - L 02 30% 1 - 200%
0N 0 ] - 0%
02 12013 2017E 2018E 0 20% A L 200%
04 - ’ 10% - - -400%
- 0
06 - 04 - 600%
08 08 0% : \ : : : - -800%
-1 - 08 2013 2014 2016E  2017E  2018E | -1000%
12 - L1 -10% - - -1200%
s \|PA em—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomréden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning

Henrik Alveskog dger aktier i bolaget: Nej

Redeye utfér/har utfort tjanster 8t bolaget och erhaller/har erhallit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

North Chemical &r en kemteknisk féretagsgrupp med inriktning mot
rengéringsmedel, hygien- och underh8lisprodukter. Utveckling och

tillverkning sker vid tva anlaggningar i Sverige och forsaljningen ar
frémst inriktad mot de Nordiska marknaderna.

Bolaganalys
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DISCLAIMER

North Chemical

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad finansiell rédgivare inriktad mot sma och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahéller tjénster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelénta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillst&nd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsrédgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, rad till féretag samt utféra tjanster vid fusion och
féretagsuppkdp, utféra tjénster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstdnd).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillférlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infér ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p8 anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frn 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom deldrsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggér sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och f&r inte erhlla ersattning som ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser p8 uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sd &r pkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2016-06-03)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 41 42 19 7 17
3,5p - 7,0p 69 60 90 34 42
0,0p - 3,0p 5 13 6 74 56
Antal bolag 115 115 115 115 115

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte ma&ngfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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