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EcoRub

Rekordar baddar for ytterligare tillvaxt

| Europa forbrukas ca 60 miljoner ton plast arligen, men dér
endast 4 % 4&r atervunnet och resten forbranns. Enligt
prognoser kommer Europas forbrukning av plast nd 240
miljoner ton ar 2025. EcoRub levererar unika material dar
affarsidén &r att foradla atervunnen plast eller gummi och pa
sa satt skapa ett cirkulart kretslopp, istéllet for ett slutet
kretslopp, dér gummit forbrénns. 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-méalmultipel om 2,3x, och en diskonterings-
ranta om 13,5 % hérleds ett potentiellt nuvirde per aktie idag
om 0,44 kr i ett Base scenario.

= Adresserar globala marknader med stor potential

EcoRubs stdrsta marknad, marknaden fér TPE, prognostiseras
véxa till ca 26 mdUSD &r 2027, vilket motsvarar en &rlig tillvaxt
(CAGR) om 5,7 % utifran ett estimerat marknadsvéarde om ca
20 mdUSD for ar 2021. TPE é&r elastiskt och flexibelt likt
vulkaniserat gummi vid rumstemperatur, men efter
upphettning kan TPE smiltas, formas och &tervinnas som
konventionella plaster.

= Stor uppsida i affirbenet for TPRR

ThermoPlastic Recycled Rubber (TPRR) &r ett hdgkvalitativt
material for den cirkulira ekonomin som bestdr av
volymbaserade material i form av pellets fér stora produktions-
tekniker sdsom kalandrering, form- och strangsprutning. En
stororder inom detta affirsomrade skulle vara betydande for
EcoRub dé avtal av denna kaliber inte sdllan kan handla om
hundratals miljoner i intékter. Utmaningen med att sluta avtal
inom TPRR &r dock att det handlar om langtgaende processer
ddr kunden maste testa och utvardera materialet under en lang
tid innan ett inkpsbeslut kan fattas.

= First-mover i nya marknader for gjutna produkter

EcoRub har identifierat nya marknader for gjutna produkter dér
fa eller inga aktérer har fatt fotfiste. Dessa marknader
inkluderar till exempel gruv-, fordon-, och telekomindustrin
samt den marina sektorn och transportsektorn. Om EcoRub
lyckas gora ett framgéangsrikt intrdde 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

Tillrdckliga volymer och ratt intdktsmix frdn de olika
affarsbenen ar avgorande for att EcoRub ska bli framgangsrika
i sin expansion ddr Bolaget kommer att behdva investera
resurser i att attrahera tillrdckligt med kunder och kapitalisera
pa den stigande efterfragan. Vidare sa stills hogra krav pa
sékerhet och kvalitet frdn kunder for att EcoRubs produkter ska
kunna implementeras. Séledes ska den adresserbara kund-
gruppens trogrorlighet och konservatism inte underskattas dér
tidsfaktorn och férméagan att kunna attrahera kapital &r kritiska
faktorer for att EcoRub ska kunna lyckas exekvera péd sin
uttalade tillvéxtstrategi.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2023-02-24) 0,29
Antal Aktier (st.) 296 349 567
Market Cap (MSEK) 84,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 15,8
Enterprise Value (MSEK) 100,3
Lista Spotlight Stock Market
Kvartalsrapport 1 2023 2023-04-15
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HuvupAGARE (KALLA: HoLpINGS 2022-12-28)

Svante Larsson 18,5 %
Avanza Pension 57 %
Nils Hellgren 4,6 %
4-Chair AB 2,0%
Agne Johansson 1,5%
Prognoser (MSEK) 2023E 2024E 2025E  2026E
Nettoomséttning 25,7 46,4 74,8 98,2
Bruttokostnader -14,8 -25,5 -39,3 -49,1
Bruttoresultat (adj.) 10,9 20,9 35,5 49,1
Bruttomarginal (adj.) 42,5% 45,0% 47,5% 50,0%
Rérelsekostnader -18,0 -20,9 -24,9 -30,0
EBITDA (adj.) -71 0,0 10,6 19,1
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. 14,1% 19,4%
P/S 3,3x 1,8x 1,1x 0,9x
EV/S 3,9x 2,2x 1,3x 1,0x
EV/EBITDA neg. neg. 9,5x 5,3x

adj. = justerat for aktiverat arbete och dvriga rorelseintakter

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 franséger sig allt ansvar for eventuell frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utver detta sa har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets frordning (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 féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare EcoRub AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

