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BOLAGSSANALYS

OUPPTACKT SMALANNING REDO ATT LYFTA

+ Tydligt fokus framat + Stordrift sdnker kostnaderna
+ Goda forvarvsmojligheter + Minskande skuldsattning
+ Tillvaxt nara storkunder - Sasongsberoende verksamhet

+ Lénsamhetspotential i egna varumarken

Det har ar North Chemical

North Chemical ar en kemteknisk koncern
med inriktning mot rengdringsmedel och
underhallsprodukter. Bolaget ar verksamt i en
stabil bransch som for ratt bolag bjuder pa
stora majligheter. North Chemical har en
stark kundportfélj och produktportféljen
bestar delvis av egna varumarken och delvis
av private label. Bolaget ar vél positionerat
fér branschkonsolideringen.

North Chemical &r en stabil nykomling dar potentialen doljs bakom avskrivningar
och investeringar for framtiden. Kursen speglar inte potentialen.




Till kursen 4,10
speglar inte
marknadens
vardering de
majligheter som
finns i bolaget pa
lang sikt.
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North Chemical

North Chemical r en kemteknisk koncern med inriktning mot rengéringsmedel
och underhallsprodukter. Aktien listades péa First North i slutet av 2013.

Sedan noteringen for ett ar sedan har aktiekursen dalat. Detta trots att bolaget
visat upp en positiv utveckling. Bolaget har inte varit ndgon tillvaxtmaskin utan
utvecklats som ett stabilt industribolag. Méjligen kunde bolaget ha levererat lite
mer hittills under 2014 vilket férklarar marknadens kalla installning. Rapporten
for Q3 var en besvikelse, visserligen delvis pa grund av det ovanligt varma
sommarvéadret. Nyhetsflédet indikerar dock att bolaget lagger grunden for en
betydande |I6bnsamhetsdkning framdver. Det har inte synts i kursen.

Problemet for North Chemicals aktie ar ocksa att bolaget &r noterat pa en plats
dar investerarna ofta letar efter spannande kryddor istéllet for stabila Iangsiktiga
investeringar. Darfor har inte bolaget fatt den uppmarksamhet som det fortjanar.

Dessutom ar det svart att se vad som doljer sig bakom siffrorna vid férsta
anblicken. Bolaget gér stora avskrivningar som sanker vinsten per aktie mer an
vad de hade behdvt géra. Den ekonomiska redovisningen hanteras inte med
aktiekursen som framsta intresse. Istéllet skriver bolaget ned investeringarna i
en snabb takt for att f& bort dem fran balansrakningen och minimera skatten.

Till kursen 4,10 speglar inte marknadens vardering de mojligheter som finns i
bolaget pa lang sikt.

Stabilt bolag

North Chemical verkar i en mogen bransch med fa férandringar. Efterfragan
ar stabil och véxer med ekonomin i stort.

Styrelsens uttalade mal ar att vaxa med en kombination av organisk tillvaxt
och férvarv. Bolaget har inte genomfért nagot forvarv efter noteringen. Infor
noteringen véxte bolaget organiskt men framfér allt genom tva férvarv.
Grunden till North Chemical var Aktiv Kemi AB som ar 2009 kdptes av Stig
Norberg, varpa tva kompletterande bolag férvarvades och lade grunden till
den kemtekniska koncern som North Chemical har utvecklats till.
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Allt tyder pa att
kunderna ar ndjda
med det som
bolaget levererar.

Det finns en langsiktighet i verksamheten och man vill inte gbra forvarv
sdvida man inte hittar helt ratt malbolag. Dessutom har arbetet varit
koncentrerat till att effektivisera de befintliga verksamheterna. Fran och med
2016 borde det dock vara 6ppet for forvarv och det gar inte att utesluta att
forvarvsfasen inleds redan under nasta ar.

Bolaget arbetar med langa kontrakt och kundkretsen ar imponerande.
Bland kunderna finns Yara (tidigare Norsk Hydro), KG Knutsson, Hall Miba
och varumarket Gulf som nu 6vertar Shellmackar i Sverige. Under aret har
bolaget kommunicerat ett flertal nya strategiska kunder och férlangning av
tidigare avtal. Allt tyder pa att kunderna &r n6jda med det som bolaget
levererar. North Chemical saljer under bade egna varumérken och private
label I6sningar. Idag har bolaget atta egna varumérken och resterande del
ar private label.

Bruttomarginalen férdelar sig ungeféar enligt 55 procent fér egna varumarken
och 35 procent for private label tillverkningen.

Ekonomi

Omesattningen har under 2014 gatt i ratt riktning. Under perioden januari-
september (Q1-Q3), 6kade omséttningen med 2,9%. Lonsamheten har
emellertid inte hangt med. Bruttovinstmarginalen minskade fran 43,2% till
41,9%. Det innebér att resultatet efter skatt vande till negativt (-1,4 MSEK)
for arets nio forsta manader. Resultatet for heldret kan férvantas komma in
nagot under noll.

Q3-rapporten var ddrmed en besvikelse, delvis pa grund av det varma
vadret i juli som paverkade forsaljningen negativt inom fordon & industri,
automattvéttar och hogtryckstvatt.

Kostnaderna har under 2014 dkat och kostnadsdkningen &r framfor allt
hanforlig till personalkostnader men dven dkade kostnader som ar
kopplade till noteringen pa First North. For arets forsta tre kvartal ar
kostnaden for noteringen 0,9 MSEK och den fanns inte under 2013.

Den 6kade personalkostnaden beror pa att bolaget har forstarkt séljstyrkan
under aret och det finns alltid en efterslapningseffekt innan dessa
forstarkningar ger full effekt pa intaktssidan. Detta gor att rérelseresultatet
fére avskrivningar (EBITDA) faller jamfért med 2013. Dessutom har bolaget
under hésten genomfort atgarder for att spara lednings och
administrationskostnader fran 2015 och framaét.




Det &r inte forran
2016 som
resultatet efter
skatt kan
forvantas fa det
stora lyftet.

Under 2015 véntar ett resultatlyft men det &r inte férran 2016 som resultatet
efter skatt kan forvantas fa det stora lyftet.

D4 ar det ett flertal faktorer som sammanfaller och som kommer att ha en
positiv inverkan pé resultatet.

En viktig faktor &r avskrivningar pa immateriella tillgdngar som bolaget gor.
Avskrivningarna kommer minska med néra 5 MSEK per ar efter 2015 vilket
kommer att hoja rorelseresultatet efter avskrivningar rejélt fran 2016 och
framat.

Ett annat viktigt steg fér kommande resultatférbattringar ar rationalisering i
produktionen dar man nu beslutat att flytta produktionen fran fabriken i
Alingséas, som kommer att stangas, till fabriken i Rorvik. Besparingseffekten
av rationaliseringen berdknas till 5 MSEK per ar fran 2016 och framat
baserat pd skalférdelar da produktionen idag ar lite for Iag for var och en av
dagens produktionsenheter. Flyttkostnaden beraknas kosta 1 MSEK och
belastar 2015. Dessutom kommer man genom sammanslagningen kunna
effektivisera fler funktioner inom produktion och forskning och utveckling.

Under 2016 bor resultatet efter skatt landa pa minst 16 MSEK fére skatt,
vilket ger minst en krona i vinst per aktie, antaget att antalet aktier inte dkar
genom ett férvarv. Om rationaliseringarna ger full férvantad effekt kan
resultet landa pa narmare 20 MSEK, vilket i sa fall ger cirka 1,20 kronor per
aktie i vinst.

Vi beddmer dock att bolaget kommer att géra minst ett férvérv av
betydande storlek under perioden vars bidrag till resultatet i dagsléget &r
lite svarare att forutspa, beroende pa Idnsamheten i det forvarvade bolaget.

Redan under 2015 vantar ett resultatlyft och var prognos ar ett resultat efter
avskrivningar pa 6 MSEK, vilket ger en vinst pa knappt 40 6re per aktie.

Langsiktighet i fokus

Bolaget drivs med langsiktighet i fokus vilket ar majligt genom att VD aven
ar huvudagare med néra 50 % av aktier och roster i bolaget.
Bolagsstyrningen &r klassiskt smalandsk. Kostnadssénkningar ligger hogt
uppe pa agendan, effektiviseringar i produktionen sker I6pande och
avskrivningsplanen indikerar att langsiktiga intressen prioriteras framfor
kortsiktig sifferfrisering.Tillvaxtplanen &r att félja med stora kunder till
samtliga av deras nordiska marknader och éka produktfloran som levereras
till dessa kunder. Produkter med tillvaxtpotential &r en annan viktigt




Marknaden for
produkten vantas
véxa fran noll idag
till Gver 400 MSEK
inom 5-7 ar.

Avsikten ar att
under aret sla
samman tva
produktions-
enheter pa tva
orter till en.

Ett bra exempel pa produkter med potential &r Airl - AdBlue som var arets
stora produktnyhet. For ett halvar sedan kommunicerade bolaget ett 5-arigt
tillverknings- och forsaljningsavtal med norska jatten Yara.

Yara kommer att leverera produkten Air1 - AdBlue till North Chemicals
fabrik i R6rvik som i sin tur tillverkar och distribuerar fardiga produkter till
fordons- och detaljhandelsmarknaden under det egna varumérket
Snowclean approved by Yara. Air1 - AdBlue tillsétts i moderna
dieselmotorer for att minska utslappen av skadliga kvaveoxider. North
Chemical raknar med att marknaden for produkten vantas véaxa fran noll
idag till 6ver 400 MSEK inom 5-7 &r, baserat pa att antalet registrerade
dieselbilar uppgar till 170.000 st/ar.

| september meddelade bolaget att de har tecknat ett férsta
distributdrsavtal kring produkten Air1 — AdBlue med Hall Miba, ar ett
framgangsrikt grossistforetag inom fordonstillbehér som omsétter ca. 250
MSEK per ar.

Méjlighet finns &ven att erbjuda Air1 - AdBlue som private label till stora
aktorer som bensinstationer, verkstader och andra aterforsaljare av
underhéllsprodukter till fordonsmarknaden, t.ex. Mekonomen. D& kan man
utnyttja deras styrka och ta del av deras distributionskanaler.

Standiga effektiviseringar

Arbetet med sténdiga effektiviseringar ar en viktig nyckelfaktor i arbetet
med att ligga fore konkurrenter och kunna hélla ett starkt erbjudande och
leverera god avkastning. Siffrorna i dotterbolagen har sakta men sékert
forbattrats men det aterstar mer arbete.

En stor atgard for 2015 har nyligen kommunicerats. Bolaget avser under
aret att sld samman tva produktionsenheter pa tva orter till en pa en ort.
Fabriken i Alingsas sténgs och flyttas till Rorvik dar produktionen kommer
att koncentreras. | dagsléget ar fabrikerna fér sma och saknar kritisk massa
for att na tillrackliga skalfordelar. Efter sammanslagningen av produktionen
kommer bolaget kunna n& skalférdelar och flera funktioner inom produktion,
forskning och utveckling kan effektiviseras.

Bolaget réknar med en kostnadsminskning pa 5 MSEK pa arsbasis vilket
innebar en marginalférbattring pa 3-4%. Det &r en vasentlig
marginalférbattring for bolaget som ensam motsvarar ett 6kat motiverat
varde pa bolaget med 30-40%.




Dessutom finns en
stor potentiell
I[dnsamhetsforbatt
ring i att sélja mer
under egna
varumarken.

Under 2015 beréknas resultatrakningen att belastas med 1 MSEK i
kostnader for kostnader i samband med flytten. Den fulla effekten av
produktionssammanslagningen bdr synas i resultatrakningen under 2016.

Tydliga affarsomraden/resultatenheter har inrattats och ersétter
dotterbolagsstrukturen for att minska de overheadkostnaderna som uppstar
i en dotterbolagsstruktur med egna avdelningar. Tydliga roller och processer
ger forutsattningar for ett mer sammansvetsat team under ett tak. Effekten
av reducerade lednings och administrationskostnader berédknas ge en arlig
kostnadsbesparing om 2 MSEK med full effekt under 2015.

Parallellt arbetar bolaget med att hitta nya kundkategorier fér att minska
sasongsberoendet. Behovet av det synliggdrs i Q3-rapporten dar det fina
julivadret slog mot resultatet.

Okad igenkanningsfaktor

| koncernen har under de senaste aren samlats en rad varumarken genom
féretagsaffarer. Ledningen har arbetat med integration av dotterbolagen
under de senaste dren men har i ar aven inlett en samordning av
koncernens varumérken.

Den typen av atgarder &r inte helt latta att kvantifiera utifran ett
aktiedgarperspektiv men pa lang sikt bor utfallet vara positivt. Eftersom
bolaget har som ambition att bli den ledande leverantéren av rengdrings-
och underhallsprodukter i Norden, &r varumarkespositionering ett viktigt
steg i den processen.

Dessutom finns en stor potentiell Ionsamhetsférbattring i att sdlja mer under
egna varumarken istéllet for private label. Idag stér private label for 48% av
bolagets totala omsattning. Marginalerna skiljer sig samtidigt at kraftigt, 55
procent for egna varumarken jamfért med 35 procent for private label. En
Okad igenkanningsfaktor 6kar mdjligheten att sélja mer under egna
varumarken vilket skulle ge en ordentlig skjuts uppat fér Idnsamheten. Att
bolaget redan &r pa gdng med omvandlingen av produktportféljen indikeras
av att samtliga nya affarsavtal i &r ligger inom den egna varumarkesfloran.
Bolaget ser fortsatt bra tillvaxtmadjligheter nér det géller egna varumérken,
bade i egen regi och genom forvarv.

Utmaningen i satsningen pa egna varumarken ar att samtidigt behalla
private label kundernas fértroende f6r att deras produkter inte senare
aterkommer i North Chemical egna varumérken. Det ar ndgot som North
Chemical ser ut att hantera val.




| dagslaget
fokuserar
marknaden pa de
negativa resultat
som &r naturliga |
den fasen som
bolaget befinner
sig i just nu.

Med tanke péa den
laga tillvaxten i
branschen och de
stigande
kosthaderna ar
prisnivan pa
forvarvskandidater
i regel 1&g.

Samtidigt som det finns mojligheter pa uppsidan genom egna varumarken
med hogre marginal sa finns det dock en viss risk for negativa effekter pa
private label sidan. Det skulle kunna sl& mot omséattning och resultat for
enstaka kvartal vid eventuella tapp av private label kunder. Med tanke pa att
bolaget av allt att déma hanterar intressekonflikter val och ser ut att atnjuta
sina kunders fulla fértroende, ar det rimligt att anta att méjligheten med
egna varumarken klart dvertraffar risken.

Valstadad koncern infor forvarv

Sedan noteringen har koncernen blivit betydligt mer robust. Infér noteringen
var koncernen kraftigt skuldsatt eftersom den pa kort tid hade byggts upp
genom forvéarv. Noteringsemissionen inbringade kapital som kraftigt 6kade
soliditeten. Enligt senaste kvartalsrapporten ligger soliditeten pa 21%. Det
ar fortfarande en lite for 1ag niva for att gora stora forvarv men koncernen
var betydligt mer skuldsatt tidigare nar férvérv gjordes.

Det som har skett under det senaste aret &r att en grund fér en betydligt
hégre I6nsamhet har lagts i de befintliga dotterbolagen /
verksamhetsomraden. Utan forvarv skulle kassafloden fran verksamheten
kunna anvandas till att 6ka soliditeten vasentligt under de narmaste aren.

Branschen befinner sig dock inte i en snabb tillvaxtfas utan det rér sig om
en mogen bransch. Utrymmet till organisk tillvaxt stréacker sig framfor allt till
kampen om marknadsandelar och Idnsamhet genom skalférdelar. Fér bolag
med tillracklig storlek ar den resan lattare och fér mindre bolag innebér den
stora utmaningar. | synnerhet med tanke pa tkade regulatoriska krav som
Okar de mindre kemtekniska bolagens kostnader. Det kommer att driva pa
konsolideringen inom branschen dar stdrre aktérer med finansiella muskler
stér valpositionerade. Med tanke pa den laga tillvaxten i branschen och de
stigande kostnaderna ar prisnivan pa forvarvskandidater i regel lag. Det
utgor en affarsmajlighet fér North Chemical.

For att North Chemical ska bli en tillvaxtaktie krévs det att bolaget arbetar
aktivt med férvarv. Den organiska tillvéxten kommer inte ensam att racka till
fér mer &n i basta fall en stabil och respektabel avkastning. Darfér ar det i
aktiedgarnas intresse att North Chemical deltar aktivt i
branschkonsolideringen. North Chemical har tillracklig storlek fér det. Med
ordning i den befintliga verksamheten blir det dessutom allt |&ttare att
fokusera pa att integrera nya bolag i koncernen och uppna skalfordelar. Ett
bra exempel pa skalférdelar mellan tva verksamheter & sammanslagningen
av fabrikerna i Alingsas och Rorvik som bolaget nyligen har aviserat. North
Chemical behdver inte heller géra férvarv av hela bolag utan enstaka
produkter eller delar av bolag (inkramsaffar) kan ocksé vara ett alternativ.




For ett par
miljoner kronor
frén den egna
kassan skulle
North Chemical
utan problem
kunna addera 50
miljoner kronor i
I[dnsam
omsattning via
forvarv.
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mer under 2015
och 2016 d&
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gningen ger effekt.

Under 2015 bor
kursen drivas av
ytterligare
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ringar.

De finansiella musklerna ar vid forsta anblick inte de allra béasta for storre
férvarv men om man tar i beaktande starka dgare, koncernens kommande
I6nsamhet och aktien som potentiellt betalningsmedel ser man snabbt att
det finns betydande muskler utéver de som balansrdkningen indikerar.

Forvarv kan antas kosta runt ett par arsvinster, tre-fyra ar ett rimligt
antagande. Finansieringen kan ske genom en kombination av kassa,
banklan och aktier. Det behdvs séledes inte mycket egna medel for att
addera ett tiotals miljoner i omséttning. For ett par miljoner kronor fran den
egna kassan skulle North Chemical utan problem kunna addera 50 miljoner
kronor i IBnsam omsattning via férvarv.

En forutséattning for att lyckas, férutom att hitta ratt férvarvsobjekt, ar
ldnsamhet som ger bolaget mojlighet att klara av tillfélligt 6kad belaning och
en ratt varderad aktie som kan anvandas som betalningsmedel till bra villkor
for de befintliga aktiedgarna. Dér &r inte North Chemical fullt ut &nnu men
kan antas na dit pa tva ars sikt genom ett rejalt resultatlyft och en aktie som
vid det laget borde ha uppmarksammats och uppvérderats ordentligt.

Risk under det vanliga i klassen

Bland noterade féretag pa smalistorna med en vardering pa 50 MSEK doljer
sig i huvudsak férhoppningsbolag. Ofta &ven med aterkommande
kapitalbehov. North Chemical har under den senaste niomanadersperioden
omsatt respektabla 99,2 MSEK. For heldret raknar vi med en omsattning i
storleksordningen 135 MSEK.

Soliditeten var lag infér noteringen men med kapitaltillskott i samband med
noteringsemissionen och kassafléden fran den I6pande verksamheten har

bolaget amorterat ned banklanen rejalt. Risknivan har ocksa sankts genom
|I6bnsamhetsfoérbattringar.

North Chemical &r i dagslaget ett lagriskbolag och risken kommer att
minska annu mer under 2015 och 2016 da fabrikssammanslagningen ger
effekt.

| och med att bolaget forr eller senare kommer att géra férvarv innebér det
forstas ett visst osékerhetsmoment. Vad blir det fér bolag, vilken storlek,
hur det ska finansieras och hur val det integreras i koncernen? Forvérv
innebdr alltid en risk. | det har fallet ar det framfér allt om en positiv
osékerhet med tanke pé de l&ga prisnivderna som det vanligtvis rér sig om
bland mindre onoterade kemibolag. North Chemical har byggts upp genom
férvarv av kompletterande bolag inom branschen och bolagen har
integrerats val i koncernen.




REKOMMENDATION

Kop - for den langsiktiga investeraren

Aktien ar ett bra val for den langsiktiga investeraren. En investerare som soker en
avkastning utdver vad storbolagen kan erbjuda utan att nédvandigtvis vilja ga upp i
sedvanlig riskniva som rader pa mindre listor bor ta en narmare titt pa North Chemical.

Kursfallet fran introduktionskursen pa 6 kronor kan till viss del tillskrivas en inte fullt
lyckad nyemission infér noteringen. Samt till viss del att bolagets profil som avviker ifran
profilen pa de bolag som finns p& de mindre listorna.

Det finns emellertid forutsattningar for att bolaget ska bli spannande. Med tanke pa de
affarsmojligheter som finns inom marknadssegmentet kan North Chemical komma att bli
en tillvaxtmaskin. 2014 blev ett konsolideringsar for koncernen. Vi kan rakna med att
affarstempot skruvas upp under 2015 och 2016.

Under 2015 bér kursen drivas av ytterligare Il6nsamhetsférbéttringar och att marknaden
borjar positionera sig for resultat med kraftigt minskade nedskrivningar. Vinsten per aktie
har goda férutsattningar att stiga kraftigt under 2016. Skulle dessutom ett val valt forvarv
annonseras till ett bra pris som tydliggdr bolagets tillvaxtpotential kan aktien 6verraska
positivt.

Riktkursen fér 2015 &ar 6 kronor per aktie. Med ratt férvarv kan kursen bli &nnu hdgre
under 2015. Det ar majligt att aktien narmar sig 7 kronor under slutet av 2015 om
bolaget 6verraskar positivt resultatmassigt och ett positivt nyhetsfldde bygger upp
férvantningarna infér framtiden.

Forutsattningarna &r dessutom goda for en stabil kurstillvaxt bortom 2015. Utifran vad vi
kan se idag i koncernen kan resultatet under 2016 landa pa narmare 20 MSEK fére
skatt. Med kompletterande férvarv och en fortsatt tillvaxt av egna varumarken, skulle
vinsten kunna fordubblas fran den nivan fram till 2019. Det skulle visserligen ske till
priset av en viss utspadning men om alla bitar faller pa plats ar en kurs pa 15-20 kronor
per aktie fullt mojlig inom loppet av fem ar.

Aktien &r klart kpvard pa nuvarande kursniva. En uppvardering borde ligga néra i tiden.
Under 2015 lyfter resultatet och accelererar under 2016. Nar det uppmarksammas
kommer uppvérderingen. Marknaden kommer inte att vénta till 2016 for att uppvéardera
aktien eftersom marknaden néastan alltid ligger lite fore. Pa tva ars sikt ar aktien en
potentiell kursdubblare med mgjlighet att dverraska annu mer positivt.
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