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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sma-
och medelstora bolag ansadgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

EcoRub AB (EcoRub” eller "Bolaget”) ar ett greentech-bolag
som producerar atervunna pellets designade for formsprutning,
strangsprutning, 3D-printing och kalandrering. Bolagets
atervunna material utvecklas och produceras med material-
egenskaper som inrymmer material med gummits elasticitet
till styvheten hos harda plaster. Med lang erfarenhet och
know-how tar sig EcoRub an utmaningen att tillsammans med
produkttillverkande industrier och foretag l6sa problemet med
6kad resurskonsumtion och avfall genom en cirkulér affarsidé.
EcoRubs olika TPRR®-material utvecklas i ett brett spann av
materialegenskaper for att genom olika produktionstekniker
(formsprutning, strangsprutning, kalandrering, gjutning etc.)
kunna ersétta allt fran harda plast- till mjuka gummimaterial.
Bolaget grundades 1995 och har sin fabrik i Lovanger. Aktien
ar noterad pa Spotlight Stockmarket under kortnamnet ECO B.
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VARDEDRIVARE 6 av 10

EcoRub har en redan etablerad anlaggning pa plats med
kapacitet att producera ett (1) ton per timme, vilket gor den till
Europas storsta produktionsanldggning for TPRR-material.
Med den etablerade anlaggningen i Lovanger pa plats &r fokus
riktat mot séljaktiviteter, marknadsforing och kvalitetssékring
av produktion. Med en stigande volym mdjliggors en hog
potential for stdrre intdkter dar vi antar att EcoRub kommer att
kunna kapitalisera pd efterfrigan i storre utstrackning &n
tidigare.

HISTORISK LONSAMHET 1lav10

EcoRub har under de senaste aren arbetat intensivt med att
utveckla och fardigstélla sin forsta anlaggning som &r uppford
i Lovanger i Visterbotten, Sverige. Den nuvarande
forsaljningen ar blygsam, varfor radande rorelsekostnader ger
upphov till ett negativt resultat. Det operativa kassaflodet har
dock hanterats val under de senaste kvartalen, men dar
framférallt nédvandiga CAPEX-investeringar har pressat
likviditeten. Betyget &r baserat pa historik och ar saledes inte
framatblickande.

4 av 10

LEDNING & STYRELSE

Isac Andersson har varit VD sedan 2021 och har tidigare
erfarenhet av att bygga upp bolag, till exempel Bolaget
Enycon AB, som gick fran idé till att 5 ar senare séljas for 90
miljoner vilket vi ser som meriterande. Emellertid har
personerna i lednings- och styrelsegruppen varit i Bolaget en
kort tid, vilket motiverar ett lagre betyg. For ett hogre
totalbetyg skulle vi dven velat se ett hogre insynsdgande,
vilket uppgar till ca 0,9 % i dagslaget.

Det finns flera faktorer som blir avgdérande for att EcoRub ska
kunna na Iénsamhet, t.ex. mojlighet att attrahera kunder inom
branscher som kan kéannetecknas som konservativa, avtalens
utformning, marknadspriser av ravaror, volymer m.m. Detta &r
saledes en operativ risk att ta i beaktande. Aven den finansiella
risken ar viktig att ta i beaktande, dd EcoRub historiskt
finansierat verksamheten via externa kapitalanskaffningar.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hdgsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hdgst risk.

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

LEVERERAR TILLVAXT OCH FORTSATT STARK ORDERINGANG

Ag

| Europa férbrukas ca 60 miljoner ton plast arligen, men
dar endast 4 % &r atervunnet och resten forbranns. Enligt
prognoser kommer Europas férbrukning av plast na
240 miljoner ton ar 2025. EcoRub levererar unika material
dar affarsidén ar att féradla atervunnen plast eller gummi
till hogkvalitativa material och pa sa satt skapa ett
cirkuldrt kretslopp, istallet for ett slutet kretslopp, dar
ummit férbranns. EcoRub kan leverera fran 30-97 %
atervunnet material och baserat pa befintliga ordrar samt
potentiella avtal framgent prognostiseras en successivt
stigande nettoomsittning till ca 90 MSEK ar 2026. Givet
gjorda prognoser, en P/S-malmultipel om 2,3x, och en
diskonteringsranta om 13,5 % hérleds ett potentlellt
nuvarde per aktie idag om 0,44 kr i ett Base scenario.

= Adresserar globala marknader med stor potential

EcoRubs ~storsta marknad, marknaden for TPE,
prognostiseras_vaxa till ca 26 mdUSD &r 2027, vilket
motsvarar en arlig tillvaxt (CAGR) om 5,7 % utlfran ett
estimerat marknadsvérde om ca 20 mdUSD for ar 2021.
TPE &r elastiskt och flexibelt likt vulkaniserat gummi vid
rumstemperatur, men efter upphettning kan TPE smaltas,
formas och &tervinnas som konventionella plaster.

= Stor uppsida i affarbenet for TPRR

ThermoPlastic Recycled Rubber (TPRR) ar ett
hogkvalitativt material for den cirkuldra ekonomin som
bestar av volymbaserade material i form av pellets for
stora produktionstekniker sdsom kalandrering, form- och
strangsprutning. En stororder inom detta affarsomrade
skulle vara betydande for EcoRub da avtal av denna
kaliber inte sédllan kan handla om hundratals miljoner i
intakter. Utmaningen med att sluta avtal inom TPRR &r
dock att det handlar om langtgaende processer dar kunden
maste testa och utvardera materialet under en lang tid
innan ett inkdpsbeslut kan fattas.

= First-mover i nya marknader for gjutna produkter

EcoRub har identifierat nya marknader for gjutna
produkter dar fa eller inga aktorer har fatt fotfaste. Dessa
marknader inkluderar till exempel gruv-, fordon-, och
telekomindustrin samt den marina sektorn och transport-
sektorn. Om EcoRub lyckas gora ett framgéngsrikt intrade
i enbart en av dessa sektorer, ser vi att det redan da kan
innebéra att affarsbenet for gjutna produkter kan generera
omfattande ekonomiska vérden.

= Trogrorlig bransch med hoga kapitalbehov

Tillrackliga volymer och ratt intaktsmix fran de olika
affarsbenen ar avgorande for att EcoRub ska bli
framgangsrika i sin expansion dér Bolaget kommer att
behdva investera resurser i att attrahera tillrackligt med
kunder och kapitalisera pd den stigande efterfragan.
Vidare s stalls hogra krav pa sakerhet och kvalitet fran
kunder for att EcoRubs produkter ska kunna
implementeras. Saledes ska den adresserbara kund-
gruppens trogrorlighet och konservatism inte underskattas
dar tidsfaktorn och formagan att kunna attrahera kapital ar
kritiska faktorer for att EcoRub ska kunna lyckas exekvera
pd sin uttalade tillvéaxtstrategi.

Analyst Group

AKTIEKURS | 0,26 Kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

|0,18 kr ‘0,44kr ‘1,03 kr
EcoRuB
Senast betalt (2022-12-06) 0,26
Antal Aktier (st.) 296 349 567
Market Cap (MSEK) 76,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 11,7
Enterprise Value (MSEK) 88,2
V.52 prisintervall (SEK) 0,21-0,46
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad -0,77 %
3 ménader -113%
1ar -332%
YTD -37,1%
HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, 2022-09-30) KAPITAL %
Svante Larsson 18,0 %
Avanza Pension 56 %
Nils Hellgren 45%
4-Chair AB 20%
Nordnet Pensionsforsakring 1,7%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Isac Andersson

Styrelseordférande Anders Farnlof

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2023-02-17

‘

PROGNOS (BASE), MSEK 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Nettoomséattning 25 6,0 25,7 46,4 74,8 98,2
COGS -1,3 -3,0 -148  -255  -39,3  -491
Bruttoresultat (adj)* 1,2 3,0 10,9 20,9 35,5 49,1

Bruttomarginal (adj) * 46,2% 50,0% 425% 450% 47,5% 50,0%
Ovriga externa kostnader -4,4 -5,0 -75 -8,7 -10,4 -12,6
Personalkostnader -6,2 -6,9 -105  -12,1 -145  -175
EBITDA (adj)! 95 8,9 71 0,0 106 19,1

EBITDA-marginal (adj)!  neg. neg. neg. neg. 14,1% 19,4%

P/S 30,6x  12,8x 3,0x 1,6x 1,0x 0,8x
EVIS 353x  14,7x 3,4x 1,9x 1,2x 0,9x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 8,3x 4,6x

1ExKI. aktiverat arbete och dvriga intakter.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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KOMMENTAR Q3-22

Forsaljningens utveckling

Under Q3-22 uppgick EcoRubs nettoomséttning till 0,95 MSEK (0,70), motsvarade en ¢kning
om ca 35 % mot jamforbart kvartal ar 2021, vilket &r positivt, &ven om vi hade estimerat nagot
hogre omsattning for kvartalet. Vidare sa uppgick EcoRubs orderstock till ca 6 MSEK vid
utgangen av Q3-22, vilket ar en 6kning med ca 5 MSEK jamfort med Q3-21, det ska dock
tillaggas att en del av orderstocken ligger for leverans under ar 2023. Med de tre forsta

2,7 MSEK kvartalen avklarade har EcoRub darmed genererat en nettoomséttning om 2,7 MSEK YTD och
OMSATTNING overtraffat omsattningen for helaret 2021 om 2,5 MSEK. Med en fortsatt hog orderingang i
YTD samtliga affarsben och en hdg produktionskapacitet ser Analyst Group att EcoRub kan fortsétta

leverera hog tillvéaxt, givet att EcoRub kan leverera pa den befintliga orderstocken. Tidigare
estimat om ca 5 — 6 MSEK avseende nettoomsattning for helaret 2022 ar utmanande, men givet
den innevarande orderstocken finns forutsattningarna for ett starkt Q4-22. EcoRub har till
exempel erhallit en storre industrikund inom affarsomradet Arbergo som har for avsikt att
bestélla ett flertal specialanpassade arbetsplatsmattor dar leverans forvantas ske vid Q4-22.

EcoRubs nettoomsattning for de nio forsta manaderna ar 2022 6verstiger nettoomsattningen for samma period ar 2021.
Utveckling av nettoomsattningen ar 2021 och de nio forsta manaderna ar 2022

Q"SSEK Helaret 2021: 2,5 MSEK » YTD 2022: 2,7 MSEK

1.0

0.5

0.0

Kalla: Finansiella rapporter, EcoRub

Rorelseresultat

Rorelseresultatet blev under kvartalet ca -1,2 MSEK, att jamféra mot ca -1,6 MSEK for Q3-21,
vilket &r en forbattring om 25 %. Aven om Bolaget ser kvartalsfluktuationer kvartal till kvartal
ser Analyst Group det som ett gott tecken att EcoRub lyckats ¢ka omséttningen och samtidigt
-12 MSEK forbattrat rorelseresultatet. Framgent blir det viktigt att EcoRub fortsatt kan rida pa Bolagets

RORELSE- momentum avseende bade tillvaxt och forbattrat rorelseresultat for att darigenom minska ett
RE%L?J) LZEAT eventuellt beroende av externt kapital.

Finansiell stallning och kapitalférbrukning

Vid utgangen av Q3-22 uppgick EcoRubs kassa till ca 5,8 MSEK, vilket kan jamféras med ca

9,1 MSEK vid utgéngen av juni (Q2-22), motsvarande en nettoférandring om ca -3,8 MSEK.

Under Q3-22 uppgick darmed Bolagets kapitalférbrukning till ca -1,3 MSEK per maénad.

5,8 MSEK Minskningen kan hanforas till det negativa kassaflodet fran den Iopande verksamheten samt

KASSA VID negativa forandringar i rorelsekapital till féljd av minskningar i rorelseskulder. D& EcoRub inte

UTGANGEN redovisar Bolagets kassaflodesanalys pa kvartalsbasis anvander Analyst Group netto-

AV fordndringen i kassa som proxy for kapitalforbrukning. Givet kvartalets kapitalforbrukning om

Q3-22 -1,3 MSEK per ménad och senast rapporterade kassa om 5,8 MSEK estimeras EcoRubs kassa

redan vara forbrukad, allt annat lika. Dock har EcoRub sammantaget ca 5,2 MSEK i varulager
och rérelsefordringar, vilket antas ha omsatts till likvida medel efter utgangen av september och
finansiera Bolagets verksamhet i det korta perspektivet. Beroende pa hur forsiljningstillskott
och nya ordrar bidrar till likviditeten kan dock EcoRub komma att vara finansierade under en
langre period, givet nuvarande kassa och kapitalférbrukning.

Justerad prognos for gjutna produkter

Analyst Group har justerat sina prognoser for affarsbenet gjutna produkter for att ta héjd for
hogre forvantad tillvaxt dn véntat, med motiveringen att tidigare vunna ordrar forvantas fa en
storre utvaxling framgent.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INVESTERINGSIDE

26 mdUSD
MARKNADS-
VARDE
2027

0,44 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

Analyst Group

Adresserar globala marknader med stor potential

EcoRubs storsta marknad, marknaden for TPE prognostiseras vaxa till ca 26 mdUSD ar 2027,
vilket motsvarar en arlig tillvaxt (CAGR) om 5,7 % utifran ett estimerat marknadsvarde om ca
20 mduSD for ar 2021. TPE é&r elastiskt och flexibelt likt vulkaniserat gummi vid
rumstemperatur, men efter upphettning kan TPE smadltas, formas och atervinnas som
konventionella plaster. Vidare s adresserar EcoRub marknaden for atervunnet gummi som
estimerades vara véard 1,04 mdUSD ar 2021 och forvantas vixa 10,9 % arligen for att na en
storlek om 2,73 mdUSD ar 2030. En nyckelfaktor som forvantas driva marknadstillvéxten
inkluderar bl.a. ett trendskifte i gummidtervinning dar manga industrier har 6kade krav pa
hallbara losningar. Sammantaget ser vi att EcoRub med sina unika cirkulara material adresserar
globala marknader dar potentialen &r stor och har en stark underliggande tillvaxt framgent.

Stor uppsida i affarsbenet for TPRR

Thermoplastic Recycled Rubber (TPRR) é&r ett hogkvalitativt material for den cirkuldra
ekonomin som bestdr av volymbaserade material for stora produktionstekniker sdsom
kalandrering, form- och strangsprutning. Kundcirkularitet via TPRR sker genom att material tas
emot dar kunden betalar EcoRub istéllet for att betala en annan aktér for forbranning. EcoRub
har till exempel ett avtal med Roxtec som levererar flexibla tatningslosningar for kablar och ror,
dar kunder som har industrispill i sin produktion skickar material eller industrispill vilket
EcoRub tar emot mot betalning, foradlar och sedan saljer vidare vilket saledes skapar intakter i
tva andar.

First-mover i nya marknader for gjutna produkter med potential for stabila kassafloden

Utover den redan vunna ordern fran Kraftmark AB om initialt 4 MSEK, med mojlighet till
ytterligare 8 MSEK, forvantas EcoRub kunna vinna ytterligare ordrar pd kort sikt via
affarsbenet for gjutna produkter. Detta bidrar saledes till mer narliggande kassafléden,
samtidigt som det finns en substantiell ekonomisk uppsida via affarsbenet fér TPRR dér avtal
med stora aktorer kan generera intédkter uppemot hundratals miljoner. | dagslaget har EcoRub
kunder sdsom Sandvik, Scania, SAAB med flera, vilket visar att Bolaget redan har ett intresse
fran ledande aktorer vilket 1) vidimerar teknikhdjden samtidigt som 2) efterfrdgan nu borjat
visa sig i termer av storre ordervérden

Prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras EcoRub successivt kunna 6ka omséattningen till ca 98 MSEK ar
2026. Baserat pa en multipelvardering, en diskonteringsranta om 13,5 % och P/S 2,3x som
malmultipel pa 2026 ars forsaljning, erhalls ett potentiellt nuvarde per aktie om 0,44 kr idag i ett
Base scenario. Vid annorlunda utfall av gjorda prognoser eller ny information kan vérderingen
justeras darefter, at bada hallen.

Trogrorlig bransch med hdga kapitalbehov

EcoRub verkar i en konservativ bransch, ndgot som medfér tydliga utmaningar och kommer
krava ytterligare marknadsinsatser, vilket i sig kraver kapital. Beroende pé& hur
forsaljningstillskott och hur nya ordrar bidrar till likviditeten estimeras EcoRub vara
finansierade under en langre period, givet att Bolaget kan finansiera verksamheten fran den
Iopande verksamheten utan att ta in externt kapital. Likval kan vi inte utesluta att Bolaget kan
komma att vara i behov av externt kapital under kommande tolv manader, dar det exempelvis
kan tankas, om EcoRub fortsatter uppvisa bra momentum, att Bolaget tar sikte pa att genomfora
en offensiv nyemission. Sammanfattningsvis estimerar vi att EcoRub kommer att véxla upp sin
kommersiella satsning, vilket i sig kommer med kostnader och kan paverka Kkapital-
forbrukningen. En rimlig konsekvens att anta fran sddana investeringar ar dock att aven
forsaljningen Okar, vilket forvantas bidra till ett battre kassaflode framgent.

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

EcoRub 4r ett greentech-bolag vars affarsmodell ar att atervinna forbrukat gummi och plast
som anvands inom olika industrier. Bolagets atervunna material utvecklas och produceras med
materialegenskaper som inrymmer material med gummits elasticitet till styvheten hos harda
plaster. Genom att anvdnda EcoRubs material kan foretag skapa besparingar eftersom
materialet kan atervinnas och anvandas flera ganger om, och séledes minska utslapp.

Intéaktsmodell

EcoRub har sju olika affarsben, dar TPRR och gjutna produkter &r sérskilt intressanta.

EcoRub intaktsmodell ar diversifierad och star pa flera olika ben, dar TPRR och gjutna produkter férvantas driva tillvéaxten.
Illustrativ och forenklad bild av EcoRubs intaktsmodell

EcoAdd

= Filament och pelletshaserade
TPRR produkter for 3D-skrivare

= Produkter for formsprutning,
stréngsprutning & kalandrering, -
EcoTPEsuper EcoMould (gjutna produkter)

- = Automatiserad produktion, 2D och

e avancerad 3D-gjutning

\
\

Arbergo

ST e = Specialgjorda mattor och anti-
—) ------------ halkprodukter

Varumirkes &
produktéversikt

Kundmaterial

= Pelleterade kundmaterial som ersatter
jungfruliga

3D-printing S~

=  Prototypproduktion och Kundprojekt
produkttillverkning

= Designhjélp for formsprutning,
strangsprutning, kalandrering eller 3D-
Kalla: EcoRub, Analyst Groups illustration printning

ThermoPlastic Recycled Rubber (TPRR) é&r ett hogkvalitativt material for den cirkuldra
ekonomin som bestar av volymbaserade material i form av pellets for stora produktionstekniker
sdsom kalandrering, form- och strangsprutning. Kundcirkularitet via TPRR sker genom att
material tas emot av EcoRub, dar kunden i sin tur betalar EcoRub istéllet for att betala andra
aktor for forbranning (exempelvis PreZero, Stena Recycling m.fl.). EcoRub har till exempel ett
avtal med Roxtec som levererar flexibla tatningslésningar for kablar och rér, dar kunder som
har industrispill i sin produktion skickar material eller industrispill vilket EcoRub tar emot mot
betalning, féradlar och sedan saljer vidare vilket séledes skapar intaktstrommar i tva dndar.

Strategiska utsikter

TPRR-benet kan hantera volymer som &r stora nog for att attrahera multinationella bolag inom
industrier dar gummi och/eller plast & en komponent i deras egna produkter. En stororder inom
detta affarsomréade skulle vara betydande for EcoRub da avtal av denna kaliber inte sillan kan
handla om hundratals miljoner kronor i intakter. Utmaningen med att sluta avtal inom TPRR &r
dock att det handlar om langtgaende processer dar kunden méste testa och utvdrdera materialet
under en lang tid innan ett inkopsbeslut kan fattas. Detta belyser saledes ytterligare vérdet av
TPRR* EcoRubs affarshen for gjutna produkter, vilket, parallellt med att kunder inom TPRR-benet
E;Zrt’l‘:" bearbetas, kan bidra med ett stadigt kassafléde. Ur ett férhandlingsperspektiv kan det dessutom
Recycled anses vara vardefullt att ha en god likviditet och kassa att tillga, d& detta kan starka EcoRubs
Rubber forhandlingsposition mot exempelvis en multinationell storkund. Det finns saledes &ven ett
strategiskt hogt varde av att EcoRub nu kan borja kapitalisera pa just gjutna produkter.

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS

10,9 %
CAGR
MARKNADS-
TILLVAXT

4,6 %
CAGR
MARKNADS-
TILLVAXT
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Den globala marknaden for atervunnet gummi férvéantas visa tvasiffrig tillvaxt

Den globala marknaden for atervunnet gummi estimerades vara vard 1,04 mdUSD ar 2021 och
forvantas vaxa 10,9 % arligen for att na en storlek om 2,73 mdUSD ar 2030. En nyckelfaktor
som forvantas driva marknadstillvaxten inkluderar bl.a. ett trendskifte i gummiatervinning dar
manga industrier har okade krav pa héllbara I6sningar. | en artikel fran European Rubber
Journal diskuteras det dven hur den europeiska gummiétervinningssektorn haller pa att bli ett
av de mest dynamiska segmenten inom atervinningsindustrin®. Vidare sa namns det i artikeln att
andelen atervunnet innehall fortfarande ar valdigt begransat i &tervunna produkter, men att de
senaste teknologierna har potential att skapa en signifikant 6kning av den &tervunna
proportionen.  Enligt artikeln ligger andelen &tervunnet material endast kring
10-15 % for till exempel slitbanan hos bildéck, medan EcoRub kan uppna nivaer om 30 % eller
hogre, vilket visar att det finns en betydande uppsida for att oka andelen &tervunnet material.

Den globala marknaden for atervunnet gummi forvéantas véaxa med en CAGR om 10,9 % och n& 2,7 mdUSD &r
2030.
Marknadsestimat 2022E-2030E, den globala marknaden for atervunnet gummi

mdUSD -»
3T

CAGR 0% .
2T
0

2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Kalla: Reclaimed Rubber Market Size & Share Report, 2022 - 2030 (grandviewresearch.com)

Den globala marknaden fér gummigranulat estimeras vaxa till 890 MUSD ar 2028

Den globala marknaden fér gummigranulat estimerades vara vard 634,5 MUSD ar 2020 och
forvantas vaxa 4,6 % arligen for att nd en storlek om 889,7 MUSD ar 2028. Faktorer som
forvantas driva marknadstillvaxten innefattar det ©kade utbudet av gummiprodukter
tillsammans med den okade efterfragan for gummigranulat i olika applikationer som till
exempel tillverkningsindustrin, stétdampning och sékerhetsprodukter. Gummigranulat ar en typ
av atervunnet gummi som uppstar efter atervinning av till exempel bildick och &r en
kostnadseffektiv metod samt miljévanlig metod som minskar utslappen av vaxthusgaser.

Den globala marknaden for gummigranulat férvéantas vaxa med en CAGR om 4,6 % och na ca 890 MUSD ar
2028
Marknadsestimat 2022E-2028E, den globala marknaden for gummigranulat

MUSD
LY CAGR46% - >
1000 o mmmmm==m=mTTT7 828.7 866.4 889.7

_________________ 758.1 792.6
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2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Kalla: Global Rubber Granules Market Expected to Reach USD 889.7 Million by 2028 | Growth Market Reports

o O o

1) EU Rubber Recycling Sector Gaining “Unprecedented Traction” | European Rubber Journal (european-rubber-
journal.com)
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MARKNADSANALYS

CAGR 5,7%
MARKNADEN
FOR
TPE

Analyst Group

EcoRub verkar i marknader med strukturell medvind

Av de totalt 360 miljoner ton plast som forbrukas globalt varje ar star Europa for 60 miljoner
ton, och tills & 2050 forvantas den globala forbrukningen ha fyrfaldigats, dar endast 4 %
estimeras vara atervunnet och resten forbranns. EcoRub levererar ett koncept dar affarsidén ar
att foradla &tervunnen plast eller gummi till hogkvalitativa material och pa sa satt skapa ett
cirkuldrt kretslopp istallet for ett slutet kretslopp dér materialet forbranns, varfor Bolaget bidrar
positivt till FN:s globala hallbarhetsmal inom industriell produktion och konsumtion. EcoRubs
marknad &r i dagsléget inom Europa men kapaciteten ar skalbar for global implementation.

Hur atervunnen plast anvands i nya produkter idag.
Andelar av atervunnen plast som anvands i olika produkter eller sektorer

Forpackningar, 24%

Bygg & konstruktion, 46%

Lantbruk, 13%

Ovrigt, 11%

A

Fordon, 3% MILJONER TON
atervunnen plast anvandes i nya

Elektronik, 2%
Hushall, fritid, sport, 1% atervunna produkter i Europa 2018

Kalla: Plastics — The Facts 2020, PlasticsEurope 2020. Conversio Market & Strategy GmbH.

Marknaden for termoplastiska elastomerer (TPE) forvantas vara vard ca 26 mdUSD 2026

TPE kombinerar fordelarna med gummi och plast, samt &r elastiskt och flexibelt likt
vulkaniserat gummi vid rumstemperatur, men efter upphettning kan TPE smaltas, formas och
atervinnas som konventionella plaster. Vidare sd kan TPE farglaggas med enkelhet och
mojliggéra kombinationer av harda och mjuka komponenter vilket lampar sig i t ex fordon.
Enligt en marknadsanalys fran Ceresana prognostiseras marknaden for TPE vara vard ca 21
mdUSD ar 2027, medan en annan analys fran MarketsandMarkets prognostiserar ett
marknadsvarde om ca 26 mdUSD ar 2026, vilket motsvarar en arlig tillvaxt (CAGR) om 5,7 %
utifran ett estimerat marknadsvarde om ca 20 mdUSD for ar 2021 (se figur nedan).

Den globala marknaden for TPE forvantas vaxa med en CAGR om 5,7 % och nd 26,3 mdUSD ar 2026.
Marknadsestimat 2022E-2026E, den globala marknaden for atervunnet gummi

mdUSD
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Kalla: Reclaimed Rubber Market Size & Share Report, 2022 - 2030 (grandviewresearch.com)
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FINANSIELL PROGNOS

EcoRub &tervinner plast och gummi och saljer det tillbaka till industrin i cirkuldra floden.
Kunderna &r stora industrier, fordon- och byggkonstruktionsforetag, och saljcyklerna ar langa,
liksom kundrelationerna nér vél avtal har etablerats. Teknikmassigt har EcoRub kommit en
lang bit pa vagen med en redan etablerad anlaggning i Lovanger, dock har annu inga storre
intakter genererats, vilket Analyst Group estimerar bli en betydande faktor under ar 2022 och
framgent. Bolaget har till exempel vunnit orders fran Kraftmark, NEFAB och Norrde AS till ett
varde om 4,0, 0,5 respektive 0,5 MSEK, dar Kraftmark-ordern inkluderar en option om
ytterligare 8 MSEK. Ut6ver dessa ordrar har EcoRub aven tecknat flera LOI som potentiellt kan
leda till nya avtal. Resultatmassigt har EcoRub kunnat verka med en relativt lag operativ burn
rate, med laga OPEX. Istéllet har det varit CAPEX-investeringar hanforliga till anlaggningen i
Lovanger samt immateriella rattigheter som varit drivande, vilket kan ses i Bolagets
balansomslutning och tillika kassaflodet frén investeringsverksamheten som mellan 2018-01-01
t.0.m. 2021-12-31 uppgick till ca -14 MSEK. Grundinvesteringar har saledes gjorts, och fran ar
2022 ar ambitionen att 6ka forsaljningen genom att implementera strategin The EcoWay 2024 —
vagen till kundcirkularitet.

Med gjorda investeringar har EcoRub idag en fardigstalld anlaggning i Lévanger, vilket estimeras bérja generera hogre intakter under ar
2022 och framgent.
Historiska rékenskaper och nyckeltal

Resultatrakning LTM MSEK

Nettoomsittning 2,9 2,5 2,5 34 = Nettoomsattning EBIT (adj)

Aktiverat arbete - 1,9 1,4 0,4 8

Ovriga rorelseintakter 07 0,0 03 23 6

Totala intékter 35 4,5 4,2 6,0 4 2.9 25 25

Ravaror och fornddenheter -0,6 -11 -1,3 -19 2 - - -

Bruttoresultat 29 3,4 2,8 41 -1

Bruttomarginal 83,0% 76,0% 67,8% 68,5% 3

Ovriga externa kostnader -3,0 -3,3 -4.4 -5,6 >

Personalkostnader -5,9 -5,7 -6,2 -7,1 '7

Avskrivningar -1,1 -1,1 -0,9 -1,3 9 77

EBIT -7,0 -6,7 -8,7 -9,9 -11 8.7

EBIT-marginal -239% -197% -307% -238% 13 -10.3

2019 2020 2021

Finansiella intakter - 0,0 0,0 0,0

Finansiella kostnader/netto -0,5 -0,4 -1.2 -11 = _

EBT 75 71 99 11,0 SIS 1,8 msex —
KASSAFLODE KASSAFLODE D/E

Skatt - 0,0 0,0 0,0 (OPERATIVT) INVESTERINGS- 30 sep. 2022

Nettoresultat -7,5 -7,1 -9,9 -11,0 1 jan - 31 dec. 2021 VERKSAMHETEN

Nettomarginal -213% -158% -237% -182% 1 jan - 31 dec. 2021

Kaélla: EcoRub

adj. = justerat for aktiverat arbete och dvriga rorelseintakter

5,8 MSEK

LIKVIDA
MEDEL
Q3-22

Analyst Group

Balansrakning och rdrelsekapital

Vid utgangen av Q3-22 hade EcoRub omsattningstillgadngar om ca 10,6 MSEK och kortfristiga
skulder om ca 1,4 MSEK, vilket motsvarar ett rérelsekapital om ca 9,2 MSEK, varav 5,8
MSEK utgjordes av likvida medel. Saledes ar EcoRubs likviditet i det korta perspektivet relativt
starkt enligt Analyst Group da omsattningstillgdngarna 6verstiger de kortfristiga skulder med en
multipel om 7,7x, vilket motsvarar EcoRubs balanslikviditet. Dock, eftersom Bolaget inte &nnu
ar lonsamt och har langfristiga skulder om ca 17 MSEK skapar det en finansiell risk pa
medellang- till Iang sikt, dar det blir viktigt att bevaka EcoRubs forsaljningsutveckling och
likviditet for att kunna avgora huruvida en extern kapitalanskaffning kan bli aktuell inom den
narmsta tiden.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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FINANSIELL PROGNOS

NEFAB

SAVING RESOCURCES

AAN

KRAFTMARK
KUUSAKOSKI

RECYCLING

§%‘ e

Analyst Group

Prognosperiod: ar 2022 till 2026

De finansiella prognoserna stracker sig till ar 2026, dar Analyst Groups estimat i ett Base
scenario primart utgar fran den befintliga anlaggningen i Lovanger. EcoRubs ambition &r att
expandera med ytterligare en anlaggning under perioden, vilket skulle fa en signifikant
paverkan pa de finansiella prognoserna. | ett Base scenario antas dock en konservativ ansats dar
gjorda estimat utgar fran anlaggningen i Lovanger, vilket saledes lamnar utrymme for eventuell
upprevidering framgent. For andra scenarion, se Bull- och Bear scenario pa sida 14.

Omsattningsprognos

EcoRubs forsta produktionsanldggning i Lévanger ar klar och togs i drift under ar 2019.
Bolaget har idag kapacitet for att producera 6000-8000 ton TPRR per ar och ar darmed den
enda anlaggningen i Sverige som idag kan producera atervunna termoplastiska material likt
TPRR i industriell skala. Framgent &r ett av EcoRub delmal att na en ¢kad teknisk kapacitet for
produktion av TPRR i anlaggningen i Lovéanger, men malet ar att nuvarande kapacitet om ca 7
900 ton/ar skall leverera en nettoomsattning om 200-270 MSEK ar 2024.

Antaganden om kapacitet

Kapacitet att hantera TPRR idag: 7 884 ton/ar

For att harleda intdktsprognoserna i ett Base scenario gors antaganden om vilka volymer som
kan uppnas i anlaggningen i Lovanger Over tid, samt vilka prisnivaer som kan galla vid
forsaljning av TPRR. Det ar viktigt att understryka att prissattningen varierar beroende pa hur
hog halt av atervunnet TPRR som avses, samt av bade inre och yttre omstandigheter. Exempel
pa yttre omstandigheter ar hur kriget i Ukraina resulterat i att energipriserna har dkat signifikant
i Europa. Det finns dessutom andra globala makrofaktorer som paverkar priset pd TPRR, t.ex.
oljepriset, vilket diarmed ocksd paverkar den potentiella lonsamheten for vissa atervunna
material. | Analyst Groups estimat gors ett antagande om en prissittning som halls konstant
éver prognosperioden, vilken harleds med forankring till EcoRubs finansiella malsattning om
att nuvarande produktionskapacitet ska kunna leverera en omsattning om 200-270 MSEK.

EcoRubs forsaljningspris av TPRR till slutkund utifran antagna prissattningsnivaer:

EcoRubs forséljningspris av TPRR 30-50 SEK/kg

Framgent ar EcoRubs tillvaxt beroende av utvecklingen av befintliga kundavtal sédval som
etablering av nya, dar slutkunderna utgdrs av stora industribolag. | ett Base scenario antar
Analyst Group en kapacitet om ca 7 900 ton/ar med ett genomsnittligt forsaljningspris om ca 30
SEK/kg, motsvarande den lagre delen i intervallet, och att EcoRub darmed far utrymme att
kunna borja skala upp volymerna.

EcoRub har idag tre storre avtal med olika kunder i olika branscher, dér bl.a. ett avtal med
NEFAB omfattar leverans av material for unika transportldsningar per ton for avrop till ett
varde om 0,5 MSEK 6ver 12 manader, med Kraftmark géllande leverans av gymgolv under
kommande 12 méanader till ett varde om ca 4 MSEK (med en ytterligare option om 8 MSEK),
och ett annat &r ett pilotavtal med finska Kuusakoski Recycling i syfte att skapa nya material
samt produkter av avfall fran Kuusakoskis anlaggningar i Sverige.

Dessa avtal kan ses som ett Proof of Concept i den bemadrkelsen att EcoRub redan har lyckats
att knyta till sig en kundbas. Under Q3-22 tecknades &ven ett avtal med Norrde AS om att
leverera cirkulara 3D-material 16pande under ar 2022, vilket vi menar sander en stark signal till
marknaden om vardet i EcoRubs erbjudande och lésning. For att nuvarande affarsstrategi ska
lyckas ar det avgérande att EcoRub &r fortsatt framgangsrika i sitt arbete med att knyta till fler
kunder for att volymerna ska kunna stiga frén &r 2022 och framét.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11
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FINANSIELL PROGNOS

Utifran gjorda antagen utgar Analyst Groups finansiella modell fran en linjar tillvaxt. |
praktiken ar det dock viktigt att notera att volymer ar beroende av hur avtal ar utformade,
kundens efterfragan, krav kring anpassning av anldggning m.m. Ovriga affarsben estimeras
utifrdn en uppskattning av tidigare avtal och kommunicerade ordrar med en linjar arlig tillvaxt.

Utifrén det forsaljningspris som antas i modellen, estimerad volym under aren 2022-2026, samt
antaganden om hur mycket 6vriga affarsben kan t&nkas bidra till den totala forséljningen,
genererar det féljande omséattningsprognos i ett Base scenario:

Givet att EcoRub kan attrahera kunder och 6ka méngden volym, ger affarsmodellen utrymme for en hdg tillvéxt.
Estimerad nettoomsattning fran TPRR samt vriga affarsben, Base scenario.

MSEK mmmmm Nettoomséttning TPRR Nettoomséttning 6vriga affarsben -------- Tillvaxt
120 329.2%
98
100
75
80
60 139.2%." 46
40
e .. 80.6%
20 s B OO
0 .
2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Analyst Groups prognos
Estimat TPRR 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Forsaljningsvolym (antal ton/ar) 39 431 879 1551 2111
Forsaljningspris (SEK/kg) 30 30 30 30 30
Nettoomsittning TPRR (MSEK) 1,2 12,9 26,4 46,5 63,3
Tillvéxt (% YOY) 993,4% 103,9% 76,5% 36,1%

Estimat dvriga affarsben (MSEK)

3D - filament och pellets 1,5 3,0 4,5 5,6 6,3
Arbergo 2,0 25 35 5,0 6,0
Kvarning 0,0 1,0 25 3,6 4.8
Printservice 0,1 0,3 0,5 0,9 1,4
Gjutna produkter 1,2 6,0 9,0 13,1 16,4
Nettoomsattning 6vriga affarsben 4.8 12,8 20,0 28,2 34,9
Tillvaxt (% YOY) 165,6% 56,9% 41,2% 23,6%

TPRR forvantas utgora en stor del av intakterna ar 2026E.
Estimerad intdktsmix av de olika affarsbenen 2022E och 2026E

s 2022E STPRR 2026E = TPRR

e 17% u 3D - filament och pellets m 3D - filament och pellets

= Arbergo (mattor) = Arbergo (mattor)

Kvarning Kvarning

m Printservice ® Printservice

i Gjutna produkter
Analyst Groups prognos Gjutna produkter J )

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 12
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FINANSIELL PROGNOS

Bruttokostnader

EcoRubs affarsmodell utgar fran att inhdamta forbrukat gummi samt plast och atervinna det
genom att avlagsna kontaminerade kemikalier, vilket ger upphov till en form av tillverknings-

40-50% kostnad for Bolaget. Precis som med prissattningen beror bruttokostnaden for atervinning och
BRUTTO- tillverkning pa manga faktorer, inklusive graden av atervunnet material, effektivitet, och
MARGINAL produktmix. I Analyst Groups prognoser antas en bruttomarginal som rimligen kan matcha den
ANTAS | applicerade prissattningsnivan over tid, dar en bruttomarginal om 50 % antas i slutet av
MODELLEN perioden, vilket ar nagot hogre an vad processindustrier brukar ha, om man ser pa EcoRubs

historiska nivaer har bruttomarginalen legat kring 40-80%, varfor vi ser att 40-50 % éar ett
konservativt antagande och hallbart framgent. Inte minst da EcoRub avser att kunna positionera
sina produkter i ’premiumsegment” pa langre sikt, vilket motiverar hdgre marginaler.

Rorelsekostnader

EcoRub vill bli marknadsledande inom cirkuléra termoplastiska material, vilket kraver avtal
och samarbeten med olika aktorer i vardekedjan, t.ex. distributérer, transportféretag och
energibolag vilket ger upphov till direkta verksamhetskostnader. Slutanvandarna ar i form av
industri- och miljobolag, vilket med tanke pa dessa branschers relativa trogrorlighet kommer
krava att resurser investeras i olika marknadsinsatser for att driva pa forséljningsarbetet. For att
parallellt dka intradesbarriarerna mot konkurrenter blir det dven viktigt att ha gynnsamma
miljotillstdnd pa plats samt bygga ett starkt varumarke kring Bolagets unika material. Med
hénsyn till EcoRubs adresserbara kundgrupp ar det tankbart att vissa anpassningar kommer
behdva goras av EcoRubs anlaggning, vilket kan ge upphov till bdde OPEX- och CAPEX-
investeringar. Vidare, om an i lag takt vilket mojliggérs av Bolagets affarsmodell, forvantas
EcoRub behéva mer personal allt eftersom organisationen véxer. Dock, med tanke pa att nya
investeringar i organisationen, forséljningsarbete och marknadspositionering inte forvantas
vaxa i takt med estimerad volym och omséttning, prognostiseras EBITDA-marginalen kunna
stiga framdver.

Utover bruttokostnaderna (COGS), estimeras EcoRubs externa rérelsekostnader sta for stérre delen av foretagets kostnadsbas.
Rorelsekostnader ren 2022E-2026E, Base scenario.

MSEK = Totala rérelsekostnader Personalkostnader Ovriga externa kostnader
2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
: .
-10 69 ™0 75 PP
-11.8 -10.5 -12.1 e -12.6
-20 -14.5
-18.0 -17.5
-20.9
-30 -24.9
-30.0

-40

Analyst Groups prognos

Foljande ar en sammanstallning av Analyst Groups estimat for EcoRub. o )
Finansiell prognos, Base scenario " Nettoomséttning EBITDA -------- EBITDA-marginal
Prognos (base), MSEK 2022E  2023E  2024E  2025E  2026E MSEK

Nettoomséttning 6,0 25,7 46,4 74,8 98,2 110 98.2

90 19.4%
COGS -3,0 -14,8 -25,5 -39,3 -49,1 74.8
— 70 14.1%.
Bruttoresultat (adj.) 3,0 10,9 20,9 35,5 49,1 o T
Bruttomarginal (adj.)!  50,0%  42,5%  450%  47,5%  50,0% 50
25.7
Ovriga externa kostnader ~ -5,0 7,5 -8,7 10,4 12,6 30 19.1
6.0 ol 10.6

Personalkostnader -6,9 -10,5 -12,1 -14,5 -17,5 10 e

EBITDA (adj)* 8,9 71 0,0 10,6 19,1 -10 0d

-8.9 -7.1 .

EBITDA-marginal (adj)*  neg. neg. neg. 141%  19,4% 30 0 e
Analyst Groups prognos 1ExKI. aktiverat arbete och dvriga intékter. 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
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VARDERING

For att ge varderingen perspektiv gors en jamforelse med ett urval av aktorer inom atervinning
och miljoteknik. Aven om produkt och marknad skiljer sig, finns likheter mellan féretagen och
EcoRub avseende affarsmodell, storlek, tillvéxtutsikter, marginaler och, till viss del,
kapitalstruktur.

Ett urval av bolag verksamma inom atervinning och miljéteknik visar pa varderingsnivaer omkring P/S 1,6x (median).
Urval av sektorbolag inom atervinning och miljoteknik

Omséttning Omséttning

Market Cap (MSEK)

EV(MSEK)  P/S(LTM)  EV/S(LTM)

Tillvaxt (%)

Q3-21 (MSEK) Q3-22 (MSEK)
Saxlund 112 125 0,4x 0,5x 66,4 54,3 -18%
Triboron 29 28 51,1x 48,7x 77,0 112,0 45%
Ecoclime 333 186 1,5x 0,9x 27,2 49,1 81%
Kollect 15 19 0,2x 0,2x 15,0 18,5 23%
Axolot 92 70 64,4x 48,9x 0,9 0,3 -67%
Polyplank 55 65 1,5x 1,8x 7,9 10,5 34%
NFO Drives 132 112 3,4x 2,9x 8,2 11,3 38%
Recyctec 18 30 1,2x 2,0x 3,3 3,3 2%
ECOMB 20 27 7,4X 6,9x 0,048 0,075 56%
EcoRub 76 87 22,1x 25,6x 0,7 0,9 35%
Medel 89 73 14,6x 12,5x 22,9 28,8 21%
Median 55 65 1,5x 2,0x 8,2 11,3 34%
%%EK 333 = Market Cap Enterprise Value
20
112 125 92 112
70 55 65 76 87
100 29 28 15 19 18 30 20 27
. — — = - ] . — =
Saxlund Triboron Ecoclime Kollect Axolot Polyplank NFO Drives Recyctec ECOMB EcoRub
BP/S (LTM T :
% LT™) 64.4x ' Medel: 14,6x
X . ] . |
cox 51.1x i Median: 1,5x !
40x . . FrtmTs o 22.1x
20x 0.4x 1.5x 0.2x 1.5x 3.4x 1.2x RS
ox —
Saxlund Triboron Ecoclime Kollect Axolot Polyplank NFO Drives Recyctec ECOMB EcoRub

Kalla: Yahoo Finance, Borsdata, Bolagsrapporter. Marknadsdata uppdaterad 2022-12-02.

0,44 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

D& EcoRub prognostiseras vaxa i hog takt utgdr varderingen fran en forsaljningsmultipel,
Price-to-Sales (P/S). Lonsamhet for ett enskilt helar forvantas nas ar 2025, varfor en
forséljningsmultipel &r mer rattvisande idag. Under Q2-22 var medianen for ovan bolagsgrupp
P/S pd 2,5x, men sedan dess har det skett en multipelkontraktion dar medianen for
miljotekniksektorn har handlats ned till 1,5x. Vid en analys av jamforelsebolagen har Analyst
Group noterat en genomsnittlig omséttningstillvdxt om 21 % och en mediantillvdxt om 34 %
YoY for Q3-22, medan EcoRub uppvisat en tillvaxt om 35 %. Analyst Group valjer sdledes att
justera tidigare multipel till 2,3x, vilket motiveras av multipelkontraktion inom sektorn men dér
vi menar att EcoRub relativt jamforelsebolagen har statt sig val fundamentalt genom att uppvisa
en hdgre omséttningstillvaxt och ett forbattrat rorelseresultat vilket motiverar en hogre multipel
an nuvarande median. Givet en malmultipel om 2,3x, applicerad p& 2026 &rs nettoomsattning
om ca 98 MSEK, erhélls ett Market Cap om ca 226 MSEK for & 2026. Beroende pa
diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som ligger flera ar bort
och som &nnu ej intraffat, erhalls olika varderingsnivder. Analyst Group tillampar en
diskonteringsranta om 13,5 % vilket tar hojd for den finansiella risk d& EcoRub vid utgdngen av
Q3-22 hade rantebarande skulder om ca 17 MSEK vilket motsvarar en D/E-ratio om 0,2x och
utgor en risk som, i var mening, ar viktig att beakta. Givet en P/S-multipel om 2,3x,
prognostiserad forséljning om ca 98 MSEK ar 2026, samt en diskonteringsranta om 13,5 %,
erhalls ett potentiellt nuvarde per aktie om 0,44 kr.

Beroende pa tillampad malmultipel och diskonteringsranta motiveras olika potentiella nuvarden per aktie i ett Base scenario.

Base scenario, sensitivitetsanalys

Analyst Groups prognos

P/S

9,5%
11,5%
WACC

13,5%
15,5%
17,5%

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BULL & BEAR

Bull scenario
Féljande ar ett urval av potentiella vérdedrivare i ett Bull scenario:

= EcoRub antas snabbare kunna attrahera kunder och signera kontrakt som resulterar i hogre
volym relativt angivet Base scenario. Detta antas kunna ske genom dels att nuvarande
pilotprojekt ar framgangsrika, dels att EcoRub med allt fler referensuppdrag mojliggér och
underlattar arbetet for att knyta till sig nya kunder.

= EcoRub har ett uttalat mal att, utdver uppskalningen av anlaggningen i Lévanger, expandera
med ytterligare en anldggning kommande aren. | ett Bull scenario antas Bolaget vara
framgéngsrika i detta arbete och tills & 2026 ha totalt tva etablerade anlaggningar.

= Med en snabbare expansionstakt bor det utifran det redan fordelaktiga utgangslaget idag,
resultera i annu hogre intradesbarridrer mot téankbara konkurrenter under de narmaste aren.
Om EcoRub kan etablera en stark branschposition och pdvisa goda chanser till storre
marknadsandel, bor det ge en positivt effekt i bolagsvarderingen redan innan en faktisk
ekonomisk effekt kan ses i kassaflédena.

1,03 KR I ett Bull scenario motiveras en hogre vardering och givet gjorda prognoser, en malmultipel om

PER AKTIE | P/S 3,7x pa 2026 ars nettoomsattning om ca 143 MSEK, en diskonteringsranta om 13,5 %,

ETT BULL motiveras ett nuvérde per aktie om 1,03 kr i ett Bull scenario, dér framtida expansion med
SCENARIO ytterligare anlédggningar ar den storsta drivaren i scenariot.

Bear scenario
Féljande ar ett urval av potentiella scenarion i ett Bear scenario:

= Det 4r avgorande att EcoRub &r framgéngsrika i att vinna tillrackligt med kundavtal for att
volymerna ska kunna stiga. Affarsmodellen forvantas ge bra lénsamhet vid god efterfragan
vilket mojliggor en hog ROI och kort aterbetalningstid, men om volymerna uteblir eller inte
ar tillrackliga, ar risken stor for att &terkommande kapitalinjektioner blir nodvandiga for att
tdcka Bolagets burn rate och utoka tidsramen for att forsoka vaxa kundbasen och
efterfragan.

= FEtt Bear scenario antas bestd av att efterfrigan av EcoRubs cirkulara material stiger
langsammare 4n vantat, vilket gor att ytterligare anlaggningar under prognosperioden inte
blir aktuellt utan fullt fokus maste riktas mot Lévanger.

= En lagre forsaljningsvolym och lagre rérelseresultat an vantat antas halla nere lénsamheten
langre an vantat, dar ytterligare finansiering via t.ex. foretrddesemission, riktade emissioner
och/eller lan inte kan uteslutas. Vid en trogare utveckling kan varderingen av aktien komma
att pressas, vilket kan resultera i en hogre utspadning vid eventuell aktiekapitalanskaffning.

0,18 KR . . . . . . o .
| ett Bear scenario motiveras en l&gre vardering av aktien dar givet gjorda prognoser och en
PER AKTIE I . 2 N o : P .
ETT BEAR malmultipel om P/S 1,4x pa 2026 ars prognostiserade forsaljning om ca 66 MSEK, motiveras
SCENARIO ett nuvérde per aktie om 0,18 kr i ett Bear scenario.
Ett Bull scenario baseras bl.a. pa etablering av fler anlaggningar. | ett Bear scenario utvecklas verksamheten trogare.
Prognos Bull scenario, aren 2022E-2026E Prognos Bear scenario, aren 2022E-2026E
MSEK m Nettoomséttning = EBITDA MSEK m Nettoomséttning EBITDA
160 1425 8 65.5

6.4
0 — .

0
56.2
120 97.4 385
40
232
80 55.2
33 5.6 . 0.4 11
40 282 225 o  mmm : :
43
45
40

-9.2 -8.7
40 9.1 -6.2
2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Analyst Groups prognos Analyst Groups prognos
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VD-INTERVJU, ISAC ANDERSSON

Analyst Group

EcoRub presenterade nyligen bolagets Q3-rapport. Skulle du kunna ge en samman-
fattning for bolagets utveckling under perioden?

Vi passerade redan under detta kvartal 2021 ars omséttning vilket var en bra milstolpe.

Under Q3 har Kraftmarks bestallningar standigt 6kat s& nu kor vi tva skift och tittar pa att utoka
produktionen under 2023.

Gallande vart TPRR material EcoTPEsuper far vi fler forfragningar och vi ligger i testfaser ute
hos kunderna.

Var stora Magnum-skrivare installerades sa nu kan vi utfora bade storskalig printservice och
utveckla fler material for kommande ar.

Vad kan EcoRub sdga om forséljningen pa de utlandska marknaderna i dagslaget, och
vilka nyckeldrivare kravs for att forsaljningen ska ta fart utanfor Sverige framgent?

Gallande utlandska marknader sa jobbar vi med flera olika partner som redan har etablerade
saljorganisationer. Vart mal ar att under 2023 landa olika samarbetsavtal gallande detta. Vi ar
dvertygade att detta ar den snabbaste vagen for att fa i gang forsaljning i Europa. | samband
med detta s har det aven nu startat en Fraktlinje mellan Skellefted och Antwerpen som gor det
mojligt for oss att fa till en bra logistik for vara produkter till Europa.

EcoRub besokte nyligen Ecomondo-massan i Italien dar Bolaget hade flera intressanta
diskussioner. Skulle ni kunna beratta mer om det och vad for typ av framtida projekt som
det skulle kunna innebéara?

Vi traffade manga intressanta foretag bade inom gjutna produkter och TPRR kunder. S nu har
vi fatt ett storre kontaktnat gallande detta bade inom Italien och andra lander. Detta ar da viktigt
bade for gjutna produkter, 3D material och TPRR-materialen.

Med héansyn till det lage EcoRub befinner sig i idag, vilka parametrar tycker du ar
viktigast for en investerare att bevaka framgent?

Den grona omstallningen till en mera hallbar produktion av bade material och tekniker. Vi pa
EcoRub upplever att fler stora bolag hor av sig till oss och vill hitta mera hallbara material for
en mera héllbar produktion. S vart koncept Kundcirkularitet® borjar bli ett begrepp ute hos
kunderna. De é&r alltsa inte bara intresserade av hallbara material de vill ocksa kunna ta hand
som sina egna producerade produkter och hitta en vag framat for att kunna ateranvanda detta
igen till nya material. | detta sd passar vart koncept Kundcirkularitet® perfekt in. Sa var
dvertygelse ar att detta kommer att bli en nyckelfaktor for oss kommande ar.

Den 28e november 2022
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Isac Andersson, f. 1977. Tilltradde som VD varen 2021.

Isac Andersson &r utbildad civilekonom med Entreprendrskapsinriktning fran Umea Universitet
och har mangarig erfarenhet av att driva foretag. Isac har tidigare VVD-erfarenhet och har suttit i
styrelser och ledningsgrupper. Han har dven jobbat med forsaljning de senaste 25 aren i olika
befattningar. Isac har stor erfarenhet av att bygga upp bolag fran lag till hdg omséttning, som
till exempel Bolaget Enycon AB, som gick fran idé till att 5 ar senare séljas for 90 miljoner.

Aktieinnehav: 1 000 000 aktier

Mattias Karlsson, f. 1988. Materialutvecklingschef, tilltradde 2020.

Mattias Karlsson ar doktor i fiber- och polymervetenskap fran KTH i Stockholm. Mattias har
dven en bakgrund inom teknisk fysik med materialutveckling frén Uppsala universitet och
erfarenhet av materialutveckling av polymera material inom kabelindustrin fran ABB Corporate
Research i Visteras samt fran doktorsutbildningen.

Aktieinnehav: 200 000 aktier

Jonatan Lind, f. 1997. Ekonomichef, tilltradde 2021.

Jonatan Lind &r utbildad Civilekonom via Luled Tekniska Universitet. Han kommer tidigare
frén revisions- och redovisningsbranschen dar han reviderat ett flertal bolag i Sverige men aven
internationellt. Han har dven skoétt redovisningen och haft ndra kontakt med foretag i olika
branscher inom det lokala naringslivet.

Aktieinnehav: 101 000 aktier

Eric Westerberg, f. 1980. Produktionschef & Vice VD, tilltradde 2022.

Eric Westerberg ar uthildad Maskiningenjor fran Umead Universitet. Eric har mangarig
erfarenhet att driva foretag inom tillverkningsindustrin samt projektledning inom produkt och
processutveckling. Under aren har Erics arbete inom utveckling bland annat uppmarksammats
genom att Eric fick motta stipendiet fran Anders Walls stiftelse inom lantbruksutveckling 2014
samt genom det omskrivna hobbyprojektet ubaten, som sjosattes 2007.

Aktieinnehav: 525 563 aktier

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Anders Farnlof, f. 1966. Styrelseordforande, invald 2020.

Anders Farnlof ar utbildad civilingenjor i materialteknik vid KTH i Stockholm. Han har varit i
ledande internationella befattningar inom Tieto, Sony Ericsson och Ericsson under stor del av
sin yrkeskarridar. Hans arbete de senaste 10 aren har varit helt inriktade pa att skapa och
utveckla nya affarer med nya kunder och ga in i nya marknader. Anders Farnlof ar idag
affarsutvecklare pa Svensk Déackatervinning med uppdraget att vaxa den svenska marknaden
for materialatervunnen gummi.

Aktieinnehav: 773 975 aktier
Kajsa Hedberg, f. 1968. Styrelseledamot, invald 2021.

Kajsa Hedberg &r utbildad civilingenjor i teknisk fysik och teknologie licentiat i systemanalys
vid Uppsala Universitet, hon har dven en MBA fran Wharton, University Pennsylvania. Kajsa
har gedigen erfarenhet av verksamhetsutveckling och foretagsledning fran roller som VD,
managementkonsult och ett flertal styrelseuppdrag. De senaste 15 aren har hon arbetet i energi-
och atervinningsbranschen men &ven med innovation, startups och kommersialisering av
forskning. Kajsa ar idag VD for C4 Energi AB och styrelseledamot i Norrlandsfonden. Hon é&r
aven certifierad och diplomerad styrelseledamot och styrelseordférande via Styrelseakademin.

Aktieinnehav: 25 125 aktier
Par Dunder, f. 1963, invald 2019.

Péar Dunder &r utbildad vid officershdgskolan och har en underliggande ingenjorsexamen. Han
ar dessutom certifierad och diplomerad styrelseledamot och styrelseordférande via
Styrelseakademien. Hans yrkeskarriar har innehallit olika former av ledningsbefattningar inom
IT och miljoteknikbranschen. Par har mangérig styrelseerfarenhet fran saval noterade som
onoterade bolag, han &r idag VD vid W3 Energy.

Aktieinnehav: 36 000 aktier
Petra Kreij, f. 1968, invald 2020. Oberoende ledamot.

Petra Kreij &r utbildad civilingenjor inom industriell ekonomi med inriktning mot kemi. Petra
har en tung industriell bakgrund da hon varit verksam inom svensk och internationell industri
under 25 ar. Hon har haft olika roller inom produktionsprocess, utveckling, teknisk
marknadsservice samt inom inkop. Petra har dessutom varit forsaljningschef under 10 ar inom
pigment till pappers- och plastindustrin. Sedan fem ar tillbaka jobbar Petra pa skogsbolaget
Holmen dar hon ar produktchef for Iggesund Paperboards kartongprodukter, vilka séljs pa en
internationell marknad. Petra har styrelseerfarenhet fran bade startupforetag och
innovationsbolag.

Aktieinnehav: 20 000 aktier
Sven-Eric Svensson, f. 1952, invald 2019.

Verksam i plastbranschen sedan tidigt 70-tal. Arbetat inom ravaruindustrin i 15 ar med
bearbetningsteknik. Senaste aren som tekniskt ansvarig for formsprutningsmarknaden. Ansvarig
for uppbyggnad av ett stort formsprutningsforetag och dérefter produktionschef i Bolaget.
Drivit eget plastforetag sedan 1992. Narmare 35 ars erfarenhet av maskin och
verktygsupphandling.  Arbetar idag framfér allt med verktygsupphandling och
produktutveckling. Mer &n 40 ars erfarenhet av olika styrelseuppdrag varav narmare 20 ar i
olika bankstyrelser. Sitter idag forutom i EcoRub AB styrelse i styrelsen for
affarsutvecklingsforetaget Norrskenet AB.

Aktieinnehav: 0 aktier
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling 1 ar

Aktiekurs Indexpunkter
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Base scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 2,9 25 2,5 6,0 25,7 46,4 74,8 98,2
Ovriga rorelseintakter 0,7 1,9 1,7 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 3,5 45 4.2 8,2 25,7 46,4 74,8 98,2
Révaror och forngdenheter -0,6 -1,1 -1,3 -3,0 -14,8 -25,5 -39,3 -49,1
Bruttoresultat (adj.)! 2,3 15 1,2 3,0 10,9 20,9 35,5 49,1
Bruttomarginal (adj.)* 79,0% 57,6% 46,2% 50,0% 42,5% 45,0% 47,5% 50,0%
Ovriga externa kostnader -3,0 -3,3 -4,4 -5,0 -7,5 -8,7 -10,4 -12,6
Personalkostnader -5,9 -5,7 -6,2 -6,9 -10,5 -12,1 -14,5 -17,5
EBITDA (adj.)* -6,6 -7,5 -9,5 -8,9 -7,1 0,0 10,6 19,1
EBITDA-marginal (adj.)* neg. neg. neg. neg. neg. neg. 14,1% 19,4%
Av- och nedskrivningar -1,1 -1,1 -0,9 -1,5 -2,0 -2,6 -3,5 -4,8
EBIT (adj.)! -1,7 -8,7 -10,3 -10,3 -9,0 -2,6 7,1 14,3
EBIT-marginal (adj.)* neg. neg. neg. neg. neg. neg. 9,4% 14,5%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,5 -0,4 -1,2 -0,6 -0,6 -0,6 0,0 0,0
EBT (adj.)* -8,2 -9,0 -11,6 -10,9 -9,6 -3,2 7,1 14,3
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat (adj.)! -8,2 -9,0 -11,6 -10,9 -9,6 -3,2 71 14,3
Nettomarginal (adj.)* neg. neg. neg. neg. neg. neg. 9,4% 14,5%
Nyckeltal 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
PIS 26,7x 30,2x 30,6x 12,8x 3,0x 1,6x 1,0x 0,8x
EV/S 30,8x 34,9x 35,3x 14,7x 3,4x 1,9x 1,2x 0,9x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. 8,3x 4,6x

LExkI. aktiverat arbete och évriga intakter.
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Bull scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 2,9 25 2,5 6,4 28,2 55,2 97,4 1425
Ovriga rérelseintakter 0,7 1,9 1,7 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 3,5 4,5 4,2 8,6 28,2 55,2 97,4 142,5
Révaror och fornddenheter -0,6 -1,1 -1,3 -3,0 -15,5 -29,0 -48,7 -67,7
Bruttoresultat (adj.)* 2,3 15 1,2 3,3 12,7 26,2 48,7 74,8
Bruttomarginal (adj.)* 79,0% 57,6% 46,2% 52,5% 45,0% 47,5% 50,0% 52,5%
Ovriga externa kostnader -3,0 -3,3 -4,4 -5,2 -7,9 -9,2 -11,0 -13,2
Personalkostnader -5,9 -5,7 -6,2 -7,2 -11,0 -12,7 -15,2 -18,3
EBITDA (adj.)! -6,6 -1,5 -9,5 -9,1 -6,2 4,3 22,5 43,3
EBITDA-marginal (adj.)! neg. neg. neg. neg. neg. 7,8% 23,1% 30,4%
Av- och nedskrivningar -1,1 -1,1 -0,9 -1,5 -2,0 -2,6 -3,7 -5,1
EBIT (adj.)* -1,7 -8,7 -10,3 -10,6 -8,1 1,7 18,8 38,2
EBIT-marginal (adj.)! neg. neg. neg. neg. neg. 3,1% 19,3% 26,8%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,5 -0,4 -1,2 -0,6 -0,6 -0,6 0,0 0,0
EBT (adj.)* -8,2 -9,0 -11,6 -11.2 -8,7 1,1 18,8 38,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat (adj.)! -8,2 -9,0 -11,6 -11,2 -8,7 1,1 18,8 38,2
Nettomarginal (adj.)* neg. neg. neg. neg. neg. 2,0% 19,3% 26,8%
Nyckeltal 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
P/S 26,7x 30,2x 30,6x 12,0x 2,7x 1,4x 0,8x 0,5x
EV/S 30,8x 34,9x 35,3x 13,9x 3,1x 1,6x 0,9x 0,6x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. 20,5x 3,9x 2,0x
1EXKI. aktiverat arbete och dvriga intakter.
Bear scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 2,9 25 2,5 5,6 23,2 38,5 56,2 65,5
Ovriga rorelseintakter 0,7 1,9 1,7 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 3,5 45 4.2 7,8 23,2 38,5 56,2 65,5
Révaror och férnédenheter -0,6 -1,1 -1,3 -2,9 -13,9 -22,1 -30,9 -34,4
Bruttoresultat (adj.)* 2,3 15 1,2 2,7 9,3 16,3 25,3 31,1
Bruttomarginal (adj.)* 79,0% 57,6% 46,2% 47,5% 40,0% 42,5% 45,0% 47,5%
Ovriga externa kostnader -3,0 -3,3 -4,4 -5,0 -7,5 -8,7 -10,4 -12,6
Personalkostnader -5,9 -5,7 -6,2 -6,9 -10,5 -12,1 -14,5 -17,5
EBITDA (adj.)! -6,6 -7,5 -9,5 -9,2 -8,7 -4,5 0,4 1,1
EBITDA-marginal (adj.)* neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,7% 1,6%
Av- och nedskrivningar -1,1 -1,1 -0,9 -1,5 -2,0 -2,6 -3,5 -4,8
EBIT (adj.) -7,7 -8,7 -10,3 -10,7 -10,7 -7,1 -3,1 -3,8
EBIT-marginal (adj.)! neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,5 -0,4 -1,2 -0,6 -0,6 -0,6 0,0 0,0
EBT (adj.)! -8,2 -9,0 -11,6 -11,.3 -11.3 -1,7 -3,1 -3,8
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat (adj.)! -8,2 -9,0 -11,6 -11,3 -11,3 -1,7 -3,1 -3,8
Nettomarginal (adj.)* neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckeltal 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
P/S 26,7x 30,2x 30,6x 13,6x 3,3x 2,0x 1,4x 1,2x
EV/S 30,8x 34,9x 35,3x 15,7x 3,8x 2,3x 1,6x 1,3x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. 240,1x 83,7x

LExkI. aktiverat arbete och évriga intakter.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 20




Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for Bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare EcoRub AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft dsikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna
tankas utgora en subjektiv beddmning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent
faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.
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