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EcoRub

Bevisar tydlig tillvaxttrend efter rekordstarkt kvartal

| Europa férbrukas ca 60 miljoner ton plast arligen, men dar
endast 4 % d&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 pé
sd satt skapa ett cirkuldrt kretslopp, istdllet for ett slutet
kretslopp, ddr gummit férbrinns. Baserat pa befintliga ordrar
samt potentiella avtal framgent prognostiseras en successivt
stigande nettoomsittning till ca 98 MSEK ar 2026. Givet gjorda
prognoser, en P/S-malmultipel om 2,5x, och en diskonterings-
rinta om 13,5 % harleds ett potentiellt nuvdrde per aktie idag
om 0,52 kr i ett Base scenario.

= Adresserar globala marknader med stor potential

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

= Stor uppsida i affarbenet for TPRR

ThermoPlastic Recycled Rubber (TPRR) &r ett hdgkvalitativt
material for den cirkulira ekonomin som bestdar av
volymbaserade material i form av pellets for stora produktions-
tekniker sdsom kalandrering, form- och strangsprutning. En
stororder inom detta affirsomréde skulle vara betydande for
EcoRub dé avtal av denna kaliber inte sdllan kan handla om
hundratals miljoner i intdkter. Utmaningen med att sluta avtal
inom TPRR &r dock att det handlar om langtgaende processer
ddr kunden maste testa och utvdrdera 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 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 innebdra att affarsbenet
for gjutna produkter kan generera omfattande ekonomiska
vérden.

= Uppdaterat varderingsintervall - Base scenario

EcoRub utvecklas i rétt rikining och fill foljd av att Bolaget
kapitaliserat pa flera ordrar, vilket resulterat i tresiffrig
forséljningstillvxt i tre av de fyra senaste kvartalen, hdojer
Analyst Group motiverat vérde i ett Base scenario, dar vi i ett
Base scenario hdrleder ett potentiellt nuvdrde om 154 MSEK
(131) i termer av borsvérde. Givet ovan hérledda borsvarde
och antal utestdende aktier erhalls ett potentiellt nuvirde per
aktie om 0,52 kr (0,44). Analyst Group viljer att upprepa
tidigare motiverat vérde i ett Bull- samt Bear scenario.

Analyst Group

VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
0,18 kr 0,52 kr 1,03 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2023-04-21) 0,305
Antal Aktier (st.) 296 349 567
Market Cap (MSEK) 90,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 22,5
Enterprise Value (MSEK) 112,9
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HuvupAGARE (KALLA: HoLDINGS 2023-03-29)

Svante Larsson 19,1 %
Avanza Pension 58 %
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.) 7,1 0,0 10,6 19,1
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. 14,1% 19,4%
P/S 3,5x 1,9x 1,2x 0,9x
EV/S 4,4x 2,4x 1,5x 1,1x
EV/EBITDA neg. neg. 10,7x 5,9x

adj. = justerat for aktiverat arbete och &vriga rorelseintékter

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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EcoRub har en redan etablerad anldggning pé plats med kapacitet
att producera ett (1) ton per timme, vilket gor den till Europas
storsta produktionsanldggning for TPRR-material. Med den
etablerade anldggningen i Lévanger péa plats ar fokus riktat mot
séljaktiviteter, marknadsforing och kvalitetssékring av produktion.
Med en stigande volym mojliggors en hdg potential for stdrre
intdkter ddr vi antar att EcoRub kommer att kunna kapitalisera pa
efterfrégan i storre utstrackning &n tidigare.

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 styrelse-
gruppen varit i Bolaget en kort tid, vilket motiverar ett lagre betyg.
For ett hogre totalbetyg skulle vi &ven velat se ett hogre
insynsdgande, vilket uppgar till ca 0,9 % i dagslaget.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

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 materialegenskaper 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 okad resurskonsumtion och avfall
genom en cirkuldr affarsidé. Bolaget grundades 1995 och har sin
fabrik i Lovanger. Aktien dr noterad pa Spotlight Stockmarket under
kortnamnet ECO B.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Isac Andersson

Styrelseordférande Anders Farnlof
ANALYTIKER

Namn Rosan Tekin
Telefon +46 731 58 94 87
E-mail rosan.tekin@analystgroup.se

Lonsamhet

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

Risk

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

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q4-22 Ng

142 % Y-Y
NETTO
OMSATTNING
Q1-23

Slar omsattningsrekord — kvartalets omsattning overstiger hela omséttningen for helaret 2021

Under Q1-23 uppgick EcoRubs nettoomsittning till 2,5 MSEK (1,0), motsvarade en 6kning om ca 142 %
mot jamforbart kvartal & 2022 (Q1-22), och 57 % sekventiellt jamfort med Q4-22. Den starka
omsittningstillvixten som levererats under kvartalet samt helaret var ett resultat av det nya samarbetet
med SDAB, forsiljning av gymgolv samt lanseringen av stallmattor via produktserien Profarma Stable
Lining. Vidare okade exporten som en andel av den totala omséttningen fran 4 % till 8 % vilket innebéar en
fordubbling i relativa termer, dir merparten av exporten har varit hanforlig till linder inom Norden. Med det
forsta kvartalet avklarat visar EcoRub pé& fortsatt momentum och en starkt positiv trendande
forséljningstillvaxt. Blickar vi framat sa ser Analyst Group att mdjligheterna for EcoRub att leverera en
fortsatt hog tillvaxt under kommande &r som fortsatt goda, bade Y-Y och Q-Q, dels till foljd av en stigande
orderingéng, befintliga ramavtal som tecknades t ex med WGS Wellness Group (3 MSEK dver 2 ar), dels
genom att efterfragan fortsatter att dka fran kvartal till kvartal.

EcoRub okade nettoomséattningen med 142 % under Q1-23 jamfort med Q1-22 samtidigt som den justerade rorelseforlusten utokades med 86 %.
Utveckling av nettoomséttningen och justerat rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA).

MSEK

= Nettoomséttning = EBITDA (adj.)

Q1-22 Q1-23

Kélla: Finansiella rapporter, EcoRub, adj. = justerat for aktiverat arbete och &vriga intdkter

-3,2 MSEK
JUSTERAT
EBITDA
2023

2,5x
BALANS
LIKVIDITET
UTGANGEN AV
Q1-23

Analyst Group

EBITDA och forandring av rorelsekostnader

Rorelseresultatet fore avskrivningar (EBITDA) fér Q1-23, justerat for aktiverat arbete och Ovriga
rorelseintékter, uppgick till ca -3,2 MSEK (-1,7), vilket motsvarar en utdkad forlust om 86 %. Sett till totala
rorelsekostnader exklusive avskrivningar uppgick dessa till 5,7 MSEK (2,8), vilket motsvarar en 6kning om
107 % jamfort med Q1-22, dock en minskning om 13 % sekventiellt jamfoért med Q4-22. Okningen av
kostnaderna kan hanféras till forsdmrade marginaler pa grund av okade ravarukostnader, utékningen av
EcoRubs maskinpark, utgifter pa fastigheten, samt kvalitetssakring. Personalstyrkan har dven Okat med
50 %, varfor personalkostnaderna har nétt sina hogsta nivaer sett till de senaste &tta kvartalen. Dock,
eftersom kommande produktionsautomatiseringar, vilka ar planerade att driftsattas fran Q2-23 i syfte att
mota den okade efterfrigan som uppstér efter sommarperioden, kan nuvarande personal placeras inom
andra produktomraden vilket estimeras bidra till forbattrade forsaljningsmajligheter och produktivitets-
vinningar.

Finansiell stillning och kapitalforbrukning

Vid utgangen av Q1-23 uppgick EcoRubs kassa till ca 0,6 MSEK, vilket kan jamfdras med ca 1,2 MSEK vid
utgdngen av Q4-22. For heldret 2022 uppgick Bolagets kapitalférbrukning till ca -0,9 MSEK per manad
(exklusive investeringar), vilket &r en rimlig burn rate att anta framgent enligt Analyst Group. Givet en
kapitalférbrukning om -0,9 MSEK per manad och senast rapporterade kassa om 0,6 MSEK estimeras
EcoRubs kassa redan vara forbrukad, allt annat lika. Dock rapporterade EcoRub sammantaget ca 7,4 MSEK
i omsittningstillgadngar, varav 4,3 MSEK utgjordes av varulager, vilka antas ha omsatts till likvida medel
efter utgadngen av mars. | tidigare VD-kommentar for kvartalet Q4-22 ndmns att likviditeten for helaret 2023
ar sakerstalld, vilket dven bekraftas i ett PM fran den 20 april dar det framgar att EcoRubs storsta dgare
(Svante Larsson) har ingatt ett avtal om att finansiera verksamhet via lan till en arlig ranta om 5,65 %. Enligt
Analyst Group ser likviditeten utmanande ut, och siledes kan nagon form av ytterligare extern
kapitalanskaffning i syfte att, till exempel, stdrka rorelsekapitalet, inte uteslutas med sékerhet under de
kommande 12 méanaderna. Dock sa uppgick EcoRubs balanslikviditetskvot under Q1-23 till ca 2,5x, vilket ar
en indikation pd att Bolaget har en relativt god férmaga att méta sina kortfristiga skulder utifrdn nuvarande
omsittningstillgdngar. Beroende pa hur férséljningstillskott och nya ordrar bidrar till likviditeten kan dock
EcoRub komma att vara finansierade under en langre period, givet estimerad kapitalférbrukning.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

26 mdUSD
MARKNADS
VARDE
AR 2027

0,52 KR
PER AKTIE
| ETT BASE
SCENARIO

Analyst Group

Adresserar globala marknader med stor potential

EcoRubs storsta marknad, marknaden for TPE prognostiseras véxa till ca 34 mdUSD ar 2027, vilket
motsvarar en arlig tillvixt (CAGR) om 6,5 % utifrdn ett estimerat marknadsvarde om ca 25 mdUSD for ar
2022. TPE é&r elastiskt och flexibelt likt vulkaniserat gummi vid rumstemperatur, men efter upphettning kan
TPE smiltas, formas och atervinnas som konventionella plaster. Vidare s& adresserar EcoRub marknaden
for atervunnet gummi som estimerades vara vard 1,04 mdUSD &r 2021 och férvantas véxa 10,9 % arligen
for att na en storlek om 2,73 mdUSD &r 2030. En nyckelfaktor som forvéantas driva marknadstillvaxten
inkluderar bl.a. ett trendskifte i gummidtervinning dar manga industrier har 6kade krav pad hallbara
I6sningar. Sammantaget ser vi att EcoRub med sina unika cirkuldra material adresserar globala marknader
dar potentialen ar stor och har en stark underliggande tillvéxt framgent.

Stor uppsida i affarshenet for TPRR

Thermoplastic Recycled Rubber (TPRR) &r ett hogkvalitativt material fér den cirkuldra ekonomin som bestar
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 aktdr for forbréanning. EcoRub har till exempel ett avtal med Roxtec som levererar flexibla
tétningslosningar for kablar och ror, dar kunder som har industrispill i sin produktion skickar material eller
industrispill vilket EcoRub tar emot mot betalning, forddlar och sedan siljer vidare vilket saledes skapar
intékter i tvd dndar.

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

Ut6ver den redan vunna ordern fran WeSports (tidigare Kraftmark AB) om initialt 4 MSEK, med mdjlighet
till ytterligare 8 MSEK, samarbetsavtalet med Svensk Dackatervinning AB (SDAB) till ett viarde om ca 1
MSEK, samt det initiala ramaorderavtalet med WGS Wellness Group A/S om 3 MSEK o6ver tva ars tid,
forvantas EcoRub kunna vinna ytterligare ordrar pa kort sikt via affirsbenet fér gjutna produkter. Detta
bidrar saledes till mer nirliggande kassafloden, samtidigt som det finns en substantiell ekonomisk uppsida
via affdrsbenet for TPRR dar avtal med stora aktdrer kan generera intdkter uppemot hundratals miljoner. |
dagsldget har EcoRub kunder sdsom Sandvik, Scania, SAAB med flera, vilket visar att Bolaget redan har ett
intresse fran ledande aktdrer vilket 1) vidimerar teknikhdjden samtidigt som 2) efterfragan nu borjat visa
sig i termer av storre ordervérden.

Prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras EcoRub successivt kunna Gka omséttningen till ca 98 MSEK &r 2026. Baserat
pa en multipelvdrdering, en diskonteringsranta om 13,5 % och P/S 2,5x som malmultipel pa 2026 ars
forséljning, erhalls ett potentiellt nuvarde per aktie om 0,52 kr idag i ett Base scenario. Vid annorlunda utfall
av gjorda prognoser eller ny information kan varderingen justeras darefter, at bada hallen.

Trogrorlig bransch med hoga kapitalbehov

EcoRub verkar i en konservativ bransch, nidgot som medfor tydliga utmaningar och kommer kréva
ytterligare marknadsinsatser, vilket i sig kraver kapital. Beroende pa hur forsaljningstillskott och hur nya
ordrar bidrar fill likviditeten estimeras EcoRub vara finansierade under en léngre period, givet att Bolaget
kan finansiera verksamheten fran den I6pande verksamheten utan att ta in externt kapital. Likval &r det inte
osannolikt att Bolaget kan komma att anskaffa externt kapital under kommande tolv manader, dar det
exempelvis kan tinkas, om EcoRub fortsitter uppvisa bra momentum, att Bolaget tar sikte pa att
genomfdra en offensiv nyemission. Sammanfattningsvis estimerar vi att ECoRub kommer att vaxla upp sin
kommersiella satsning, vilket i sig kommer med kostnader och kan péverka kapitalférbrukningen. En rimlig
konsekvens att anta fran sddana investeringar &r dock att dven forsaljningen Gkar, vilket forvéntas bidra il

Ett urval av EcoRubs samarbetspartners

kuusakoski  INEFAB

SAVING RESCURCES

ett battre kassafléde framgent.
§%| e

Svensk
c Dackatervinning WC-;S
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Bolagsbeskrivning

Ag

EcoRub &r ett Greentech-bolag vars affarsmodell &r att atervinna forbrukat gummi och plast som anvénds
inom olika industrier. Bolagets atervunna material utvecklas och produceras med materialegenskaper som
inrymmer material med gummits elasticitet till styvheten hos harda plaster. Genom att anvénda EcoRubs
material kan foretag skapa besparingar eftersom materialet kan &tervinnas och anvandas flera ganger om,
och saledes minska utslapp.

Intaktsmodell
EcoRub har ett flertal olika intdktsben som inryms i tva distinkta affirsomraden: omradet produkter, dar

gjutna produkter av gummi levereras till olika industrier, samt omradet material, vilket inkluderar leverans
av atervunna plaster anpassade for produktion till foretag.

EcoRub intdktsmodell dr diversifierad och star pa flera olika ben, vilka kategoriseras inom tva olika affairsomraden: produkter och material.

lllustrativ och forenklad bild av EcoRubs intdktsmodell

MATERIAL

p RO D U KT E R Atervunna Plaster — Anpassade for Produktion

Gjutna Produkter av Gummi :ECOTPE

Industri & Gruva Transport-

Ors

= Specialanpassade produkter
= 100% andel atervunnet gummi
= Fran prototyper till serietillverkning

Dampning & Bilindustri Industriellt . " .
Skydd Skydd Arbetsplatser Hogpgsterande TPE-material
Hallare Utomhus TPRR
Fenders rUb = Kundanpassade material

PROFARMA STABLE LINING

Kecokraft & ARBERGO

TPS - SEBS-baserade TPE-material

= Utgdr hélften av den globala TPE-marknaden
= Maéngsidiga anvandningsomraden

= 30-50% atervunnen andel

TPV - EPDM vulkaniserade TPE-material

Golv & Mattor = Applikationer inom bil- och byggindustri

= Cirkuldra I6sningar for kundens produktion

Eco
= Kundanpassade material
= 30-90 % atervunnen andel
= Cirkuldra losningar for kundens produktion

Kundcirkularitet®
= Up-cycling av plast och gummi till nya material
= Kvarning

! = 30-90 % atervunnen andel

= Kompoundering

Kalla: EcoRub, Analyst Groups illustration e '

TPRR®

Thermo
Plastic
Recycled
Rubber

Analyst Group

ThermoPlastic Recycled Rubber (TPRR) ar ett exempel pa ett hogkvalitativt material for den cirkulra
ekonomin som bestar av volymbaserade material i form av pellets for stora produktionstekniker sasom
kalandrering, form- och strangsprutning. Kundcirkularitet via TPRR sker genom att material tas emot av
EcoRub, ddr kunden i sin tur betalar EcoRub istéllet fér att betala andra aktér for forbranning (exempelvis
PreZero, Stena Recycling m.fl.). EcoRub har till exempel ett avtal med Roxtec som levererar flexibla
tatningslésningar for kablar och rér, dir kunder som har industrispill i sin produktion skickar material eller
industrispill vilket EcoRub tar emot mot betalning, forddlar och sedan siljer vidare vilket saledes skapar
intdktstrommar i tva andar. For gjutna produkter erbjuder EcoRub en rad olika specialanpassade produkter
med 100 % &tervunnet gummi via egna varumarken sasom Arbergo, PSL och Ecocraft.

Strategiska utsikter

TPRR eller liknande material kan hantera volymer som ar stora nog for att attrahera multinationella bolag
inom industrier dar gummi och/eller plast dr en komponent i deras egna produkter. En stororder inom detta
affairsomrade skulle vara betydande for EcoRub da avtal av denna kaliber inte séllan kan handla om
hundratals miljoner kronor i intdkter. Utmaningen med att sluta avtal inom TPRR &r dock att det handlar om
langtgdende processer diar kunden maste testa och utvirdera materialet under en lang tid innan ett
inkGpsbeslut kan fattas. Detta belyser séledes ytterligare virdet av EcoRubs affirsomrade for gjutna
produkter, vilket, parallelit med att kunder inom TPRR-benet bearbetas, kan bidra med ett stadigt
kassaflode. Ur ett forhandlingsperspektiv kan det dessutom anses vara vérdefullt att ha en god likviditet och
kassa att tillgd, da detta kan stirka EcoRubs forhandlingsposition mot exempelvis en multinationell
storkund. Det finns saledes dven ett strategiskt hogt varde av att EcoRub nu kan bérja kapitalisera pa just
gjutna produkter.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknadsanalys
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TILLVAXT

4,6 %
CAGR
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Den globala marknaden for atervunnet gummi forvantas visa tvasiffrig tillvaxt

Den globala marknaden for dtervunnet gummi estimerades vara vard 1,04 mdUSD &r 2021 och forvéntas
vixa 10,9 % (CAGR) arligen for att nd en storlek om 2,73 mdUSD &r 2030. En nyckelfaktor som férvéntas
driva marknadstillvaxten inkluderar bl.a. ett trendskifte i gummiatervinning dar manga industrier har 6kade
krav pd héllbara l6sningar. | en artikel fran European Rubber Journal diskuteras det dven hur den
europeiska gummiatervinningssektorn haller pa att bli ett av de mest dynamiska segmenten inom
atervinnings-industrin®. Vidare s namns det i artikeln att andelen atervunnet innehall fortfarande &r vildigt
begrdnsat i atervunna produkter, men att de senaste teknologierna har potential att skapa en signifikant
6kning av den &tervunna proportionen. Enligt artikeln ligger andelen atervunnet material endast kring
10-15 % for till exempel slitbanan hos bildack, medan EcoRub kan uppna nivaer om 30 % eller hogre, vilket
visar att det finns en betydande uppsida for att 6ka andelen atervunnet material.

Den globala marknaden for atervunnet gummi forvantas vixa med en CAGR om 10,9 % och na 2,7 mdUSD ar 2030.
Marknadsestimat 2022E-2030E, den globala marknaden for atervunnet gummi

-
_____
—————
_____
-

CAGR 10,3 % 27
il I I I I

2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Kélla: Reclaimed Rubber Market Size & Share Report, 2022 - 2030 (grandviewresearch.com)

Den globala marknaden for gummigranulat estimeras véxa till 890 MUSD ar 2028

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

Den globala marknaden for gummigranulat forvantas vaxa med en CAGR om 4,6 % och na ca 890 MUSD ar 2028
Marknadsestimat 2022E-2028E, den globala marknaden fér gummigranulat
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Kélla: Global Rubber Granules Market Expected to Reach USD 889.7 Million by 2028 | Growth Market Reports

1. EU Rubber Recycling Sector Gaining “Unprecedented Traction” | European Rubber Journal (european-rubber-
journal.com)
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FOR
TPE
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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 &r
2050 forvintas den globala férbrukningen ha fyrfaldigats, dar endast 4 % estimeras vara atervunnet och
resten forbranns. EcoRub levererar ett koncept dar affarsidén ar att foradla atervunnen plast eller gummi till
hogkvalitativa material och pa sa satt skapa ett cirkulart kretslopp istéllet 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 dagsldget inom Europa men kapaciteten &r skalbar for
global implementation.

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

Forpackningar, 24%

Lantbruk, 13%
Bygg & konstruktion, 46%

Ovrigt, 11%

4

Fordon, 3% MILJONER TON
Elektronik, 2% atervunnen plast anvindes i nya
Hushall, fritid, sport, 1%

atervunna produkter i Europa 2018
Kélla: Plastics — The Facts 2020, PlasticsEurope 2020. Conversio Market & Strategy GmbH.

Marknaden for termoplastiska elastomerer (TPE) forvantas vara vard ca 34 mdUSD 2027

TPE kombinerar fordelarna med gummi och plast, samt ar elastiskt och flexibelt likt vulkaniserat gummi vid
rumstemperatur, men efter upphettning kan TPE smaltas, formas och &tervinnas som konventionella
plaster. Vidare sa kan TPE firglaggas med enkelhet och mdjliggora kombinationer av harda och mjuka
komponenter vilket ldmpar sig i t ex fordon. Enligt en marknadsanalys frdn MarketsandMarkets
prognostiseras ett marknadsvirde om ca 34 mdUSD é&r 2027, vilket motsvarar en arlig tillvaxt (CAGR) om
6,5 % utifran ett estimerat marknadsvirde om ca 24,7 mdUSD for ar 2022 (se figur nedan). De faktorer
som forvintas driva TPE-marknaden ar Gkad efterfragan av miljévinliga material inom flera industrier som
till exempel fordon- och byggindustrin, men dven den Okade penetrationen av elbilar forvintas bidra till
oOkad tillvaxt.

Den globala marknaden for TPE forvantas vaxa med en CAGR om 6,5 % och na 33,9 mdUSD ar 2027.
Marknadsestimat 2022E-2027E, den globala marknaden fér atervunnet gummi
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Kélla: Thermoplastic Elastomers Market, Global Industry Size Forecast (marketsandmarkets.com)
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EcoRub atervinner plast och gummi och séljer det tillbaka till industrin i cirkuldra floden. Kunderna ar stora
industrier, fordon- och byggkonstruktionsforetag, och saljcyklerna &r langa, liksom kundrelationerna nar val
avtal har etablerats. Teknikmassigt har EcoRub kommit en lang bit pd vdgen med en redan etablerad
anldggning i Lovanger, dock har dnnu inga storre intdkter genererats, vilket Analyst Group estimerar bli en
betydande faktor under &r 2023 och framgent. Bolaget har under &ret till exempel tecknat samarbetsavtal
med Svensk Dackatervinning AB till ett virde om drygt 1 MSEK, samt ett avtal géllande en initial ramorder
om 3 MSEK over tvd &rs tid med danska WGS Wellness Group for produktserien Profarma Stable Lining
(PSL). Utover dessa ordrar har EcoRub dven tecknat flera LOI som potentiellt kan leda till nya avtal.

Resultatmissigt har EcoRub kunnat verka med en relativt 13g operativ burn rate, med laga OPEX. Istillet har
det varit CAPEX-investeringar hanférliga till anlaggningen i Lévanger samt immateriella réttigheter som varit
drivande, vilket kan ses i Bolagets balansomslutning och tillika kassaflodet fran investeringsverksamheten
som vid utgangen av december 2022 uppgick till ca -11,7 MSEK. Grundinvesteringar har saledes gjorts,
och fran ar 2022 ar ambitionen att 6ka forsaljningen genom att implementera strategin The EcolWay 2024 -
vagen till kundcirkularitet.

Med gjorda investeringar har EcoRub idag en fardigstélld anlaggning i Lovanger, vilket estimeras bdrja generera hdgre intdkter under ar 2023 och
framgent.

Historiska rakenskaper och nyckeltal
Resultatrakning (MSEK 2020 2021 2022 LTM MSEK m Nettoomséttning EBIT (adj.)

Nettoomséttning 2,5 2,5 4,3 58
Aktiverat arbete 1,9 1,4 08 1,3 10
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,3 2,6 3,1 4,3
Totala intékter 4,5 4,2 7,7 10,1 5 2,5 2,5

, . — [ ]
Révaror och férnddenheter -1,1 -1,3 -2,9 4,1
Bruttoresultat 3,4 2,8 4,8 6,1 5
Bruttomarginal 76,0% 67,8% 62,4% 59,8%
) -10
Ovriga externa kostnader -3,3 -4,4 -6,3 -7,0 -8,7 -10.3
Personalkostnader -5,7 -6,2 -7,5 -8,3 -15 '
Avskrivningar A 0,9 A5 18 -13.9
EBIT -6,7 -8,7 -10,5 11,0 -20
EBIT-marginal -150% -208% -136% -108% 2020 2021 2022
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader/netto -0,4 -1,2 -0,5 -0,3 -1 0’6 MSEK -11 ,7 MSEK 0,25X
EBT 71 -9,9 -11,0 -11,2

KASSAFLODE KASSAFLODE DIE

Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 (OPERATIVT) INVESTERINGS- 31 mar. 2022
Nettoresultat -7,1 -9,9 -11,0 -11,2 1jan - 31 dec. 2022 VERKSAMHETEN
Nettomarginal -158% -237% -142% -111% 1 jan - 31 dec. 2022
Kélla: EcoRub adj. = justerat for aktiverat arbete och Gvriga rorelseintakter

Balansrakning och rorelsekapital

Vid utgéngen av Q1-23 hade EcoRub omsittningstillgdngar om ca 7,4 MSEK och kortfristiga skulder om ca
2,9 MSEK, vilket motsvarar ett rérelsekapital om ca 4,5 MSEK, varav 0,6 MSEK utgjordes av likvida medel.
Séledes &r EcoRubs likviditet i det korta perspektivet relativt god enligt Analyst Group da omséttnings-

0,6 MSEK tillgdngarna Overstiger de kortfristiga skulder med en multipel om 2,5x, vilket motsvarar EcoRubs
LIKVIDA balanslikviditet. Darutéver meddelade Bolaget den 20 april att den stérsta &garen (Svante Larsson) har
“SEDZE; ingétt ett avtal om att finansiera verksamheten under 2023 via 1an till en arlig rdnta om 5,65 %, dér rantan

kan andras Over tid, avhdngigt reporéntans utveckling. Det ska dock tilldggas att ca 4,3 MSEK &r kapital
som &r bundet till varulagret vilket medfor att den finansiella stéllningen &r utsatt for forséljningsrisk pa kort
sikt. Vidare, eftersom Bolaget inte annu &r I6nsamt och har langfristiga skulder om ca 23 MSEK, att jamfora
med ca 17 MSEK vid utgdngen av Q4-22, skapar det en finansiell risk pa medellang- till lang sikt, dar det
blir viktigt att bevaka EcoRubs forséljningsutveckling och likviditet for att kunna avgéra huruvida en extern
kapitalanskaffning kan bli aktuell inom den nérmsta tiden.
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Prognosperiod: ar 2023 till 2026

De finansiella prognoserna stracker sig till &r 2026, dir Analyst Groups estimat i ett Base scenario primart
utgar fran den befintliga anlaggningen i Lovanger. EcoRubs ambition ar 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 dér gjorda estimat utgar fran anlidggningen i Lovanger, vilket
saledes lamnar utrymme for eventuell upprevidering framgent. For andra scenarion, se Bull- och Bear
scenario pé sida 14.

Omsattningsprognos

EcoRubs forsta produktionsanlaggning 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 anldggningen i Sverige
som idag kan producera atervunna termoplastiska material likt TPRR i industriell skala. Framgent &r ett av
EcoRub delmal att nd en okad teknisk kapacitet for produktion av TPRR i anldggningen i Lévanger, men
malet &r att nuvarande kapacitet om ca 7 900 ton/ar skall leverera en nettoomséttning om 200-270 MSEK
ar 2024.

Antaganden om kapacitet

Kapacitet att hantera TPRR idag: ~7 900 ton/ar

For att harleda intdktsprognoserna i ett Base scenario gérs antaganden om vilka volymer som kan uppnas i
anlaggningen i Lévanger over tid, samt vilka prisnivaer som kan gélla vid forséljning av TPRR. Det &r viktigt
att understryka att prissittningen varierar beroende pa hur hég halt av atervunnet TPRR som avses, samt
av bade inre och yttre omstindigheter. Exempel pa yttre omstandigheter ar hur kriget i Ukraina resulterat i
att energipriserna har 6kat signifikant i Europa. Det finns dessutom andra globala makrofaktorer som
paverkar priset pd TPRR, t.ex. oljepriset, vilket ddrmed ocksa paverkar den potentiella I6nsamheten for
vissa atervunna material. | Analyst Groups estimat gors ett antagande om en prissittning som halls
konstant 6ver prognosperioden, vilken hirleds med forankring till EcoRubs finansiella malsattning om att
nuvarande produktionskapacitet ska kunna leverera en omséttning om 200-270 MSEK.

EcoRubs forsaljningspris av TPRR till slutkund utifran antagna prissattningsnivaer:

EcoRubs forsaljningspris av TPRR 30-50 SEK/kg

Framgent 4r EcoRubs tillvixt beroende av utvecklingen av befintliga kundavtal saval som etablering av nya,
dar slutkunderna utgors 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 ligre delen i
intervallet, och att EcoRub darmed far utrymme att kunna borja skala upp volymerna.

EcoRub har ett flertal olika kunder i olika branscher, dér bl.a. ett avtal med WeSports géllande leverans av
gymgolv under kommande 12 manader till ett varde om ca 4 MSEK (med en ytterligare option om 8 MSEK)
slutits, och ett annat ar ett pilotavtal med finska Kuusakoski Recycling i syfte att skapa nya material samt
produkter av avfall frain Kuusakoskis anlaggningar i Sverige. Vidare har EcoRub samarbetsavtal med Svensk
Déackatervinning AB till ett varde om drygt 1 MSEK, samt ett avtal géllande en initial ramorder om 3 MSEK
Gver tva ars tid med danska WGS Wellness Group for produktserien Profarma Stable Lining (PSL). Som ett
illustrativt exempel betréffande marknadspotentialen sa finns cirka 41 000 hastar i Danmark, vilket innebar
en marknadspotential om ca 285 MSEK, givet att en hdstbox dr ca 10 m2 och EcoRubs forséljningspris av
PSL &r 695 per m2. Detta kan &dven stéllas i relation till den nordiska marknaden dar EcoRub uppskattar att
det finns ca 440 000 héstar, vilket motsvarar en marknadspotential om ca 3 mdSEK.

Dessa avtal kan ses som ett Proof of Concept i den bemdrkelsen att EcoRub redan har lyckats att knyta till
sig en kundbas. Inte minst avtalet med WGS Wellness Group r intressant d& det 6ppnar upp for en ny
marknad med substantiell potential, vilket vi menar sénder en stark signal till marknaden om vérdet i
EcoRubs erbjudande och l8sningar. For att nuvarande affarsstrategi ska lyckas dr det dock avgdrande att
EcoRub ar fortsatt framgéngsrika i sitt arbete med att knyta till fler kunder for att volymerna ska kunna stiga
frén ar 2023 och framat.
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Utifran gjorda antagen utgdr Analyst Groups finansiella modell fran en linjar tillvaxt. | praktiken dr det dock
viktigt att notera att volymer &r beroende av hur avtal ar utformade, kundens efterfragan, krav kring
anpassning av anliggning m.m. Ovriga affirsben estimeras utifrdn en uppskattning av tidigare avtal och
kommunicerade ordrar med en linjar arlig tillvaxt.

Utifran det forséljningspris som antas i modellen, estimerad volym under aren 2023-2026, samt
antaganden om hur mycket dvriga affarsben kan ténkas bidra till den totala forséljningen, genererar det
féljande omsattningsprognos i ett Base scenario:

Givet att EcoRub kan attrahera kunder och 6ka mangden volym, ger affirsmodellen utrymme for en hog tillvaxt.
Estimerad nettoomsittning fran TPRR samt Gvriga affarsben, Base scenario

MSEK mmmmm Nettoomséttning TPRR Nettoomséttning 6vriga affarsben  -------- Total tillvéxt
120
494,3% 98
100
’ 75
80
60 T 46
40 26 \\\\ 1)
“ 80,6% 61,2% 31,4%
20 - _____________
0 L I BN e
2023E 2024E 2025E 2026E

Analyst Groups prognos

Estimat TPRR 2023E 2024E 2025E 2026E
Férsaljningsvolym (antal ton/ar) 431 879 1551 2111
Forsaljningspris (SEK/kg) 30 30 30 30
Nettoomsittning TPRR (MSEK) 12,9 26,4 46,5 63,3
Tillvéxt (% YOY) 993,4% 103,9% 76,5% 36,1%
Estimat 6vriga affarsben (MSEK) 2023E 2024E 2025E 2026E
3D - filament och pellets 3,0 4,5 5,6 6,3
Arbergo 2,5 3,5 5,0 6,0
Kvarning 1,0 2,5 3,6 48
Printservice 0,3 0,5 0,9 1,4
Gjutna produkter 6,0 9,0 13,1 16,4
Nettoomsattning dvriga affarsben 12,8 20,0 28,2 34,9
Tillvéxt (% YOY) 165,6% 56,9% 41,2% 23,6%

TPRR forvantas utgora en stor del av intdkterna ar 2026E.
Estimerad intéktsmix av de olika affarshenen 2023E och 2026E
ETPRR 2023E 2026E
mTPRR
m 3D - filament och
pellets

1% 17% m 3D - filament och

23%
= Arbergo (mattor) 5% pellets
= Arbergo (mattor)
1% S—
Kvarning o .
4% Kvarning
® Printservice

H Printservice

Gjutna produkter Gjutna produkter

Analyst Groups prognos
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40-50%
BRUTTO
MARGINAL
ANTAS |
MODELLEN

Bruttokostnader

EcoRubs affairsmodell utgar fran att inhdmta forbrukat gummi samt plast och atervinna det genom att
avlagsna kontaminerade kemikalier, vilket ger upphov till en form av tillverkningskostnad for Bolaget. Precis
som med prissattningen beror bruttokostnaden for atervinning och tillverkning pa manga faktorer, inklusive
graden av &tervunnet material, effektivitet, och produktmix. | Analyst Groups prognoser antas en
bruttomarginal som rimligen kan matcha den applicerade prissattningsnivan over tid, ddr en bruttomarginal
om 50 % antas i slutet av perioden, vilket ar ndgot hogre dn vad processindustrier brukar ha, om man ser
pa EcoRubs historiska nivaer har bruttomarginalen legat kring 40-80%, varfor vi ser att 40-50 % é&r ett
konservativt antagande och hallbart framgent. Inte minst dd EcoRub avser att kunna positionera sina
produkter i “premiumsegment” pa liangre sikt, vilket motiverar hdgre marginaler.

Rorelsekostnader

EcoRub har visionen att bli marknadsledande inom cirkuldra termoplastiska material, vilket kraver avtal och
samarbeten med olika aktorer i vdrdekedjan, t.ex. distributdrer, transportféretag och energibolag vilket ger
upphov till direkta verksamhetskostnader. Slutanvédndarna ar i form av industri- och miljdbolag, vilket med
tanke pa dessa branschers relativa trogrorlighet kommer krdva att resurser investeras i olika
marknadsinsatser for att driva pa forsaljningsarbetet. For att parallellt oka intradesbarridrerna mot
konkurrenter blir det dven viktigt att ha gynnsamma miljGtillstand pa plats samt bygga ett starkt varumarke
kring Bolagets unika material. Med hénsyn till EcoRubs adresserbara kundgrupp &r det tdnkbart att vissa
anpassningar kommer behéva goras av EcoRubs anldggning, vilket kan ge upphov till bdde OPEX- och
CAPEX-investeringar. Vidare, om 4n i 1ag takt vilket méjliggors av Bolagets affarsmodell, forvintas EcoRub
behéva mer personal allt eftersom organisationen véxer. Dock, med tanke pa att nya investeringar i
organisationen, forséljningsarbete och marknadspositionering inte forvdntas védxa i takt med estimerad
volym och omséttning, prognostiseras EBITDA-marginalen kunna stiga framdver.

EcoRubs personalkostnader estimeras sta for storre delen av foretagets kostnadsbas.
Rorelsekostnader aren 2023E-2026E, Base scenario.

MSEK m Totala rérelsekostnader Personalkostnader Ovriga externa kostnader
2023E 2024E 2025E 2026E
0
-10
-7,5 -
10,5 i 8,7 -10,4
12,1 -12,6
-20 80 145 17,5
e -20,9 ’
-30 -24,9
-30,0
-40
Analyst Groups prognos
Fdljande ar en sammanstillning av Analyst Groups estimat for EcoRub.
Finansiell prognos, Base scenario s Nettoomsattning EBITDA -------- EBITDA-marginal
Prognos (base), MSEK 2023E 2024E 2025E 2026E MSEK
Nettoomsittning 25,7 46,4 74,8 98,2 110 98,2
COGS -14,8 -25,5 -39,3 -49,1 90 748 19,4%
0
Bruttoresultat (adj.)’ 10,9 20,9 35,5 49,1 70 1% -
46,4
Bruttomarginal (adj.)1 42,5% 45,0% 47,5% 50,0% 50 -
Ovriga externa kostnader -7,5 -8,7 -10,4 -12,6 30 257 106 19,1
Personalkostnader -10,5 -12,1 -14,5 -17,5 10 . ’
a1
EBITDA (adj) 71 0,0 10,6 19,1 10 . 00
EBITDA-marginal (adj)’ neg. neg. 14,1% 19,4% 30 o .~
Analyst Groups prognos 'Exkl. aktiverat arbete och 6vriga intékter. 2023E 2024E 2025E 2026E
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For att ge Yéirderingen perspektiv gors en jamforelse med ett urval av aktorer inom atervinning och
miljéteknik. Aven om produkt och marknad skiljer sig, finns likheter mellan féretagen och EcoRub avseende
affarsmodell, storlek, tillvaxtutsikter, marginaler och, till viss del, kapitalstruktur.

Ett urval av bolag verksamma inom étervinning och miljoteknik visar pa varderingsnivaer omkring P/S 1,2x (median).
Urval av sektorbolag inom atervinning och miljéteknik

o e v S
Saxlund 86,7 26,6 113,2 0,2x 257,8 250,0 250,0 0,5x 0,3x -3%
Ecoclime 246,9 -64,5 182,3 -0,4x 143,9 241,2 241,2 0,8x 1,0x 68%
Kollect on Demand 19,3 -3,8 15,5 -0,2x 50,3 64,9 64,9 0,2x 0,3x 29%
Polyplank 44,7 13,0 57,8 0,2x 33,0 34,3 34,3 1,7x 1,3x 4%
NFO Drives 120,6 -16,7 103,9 -0,2x 35,7 42,5 45,2 2,3x 2,7x 19%
Recyctec 17,3 14,0 31,3 0,4x 13,4 15,0 15,0 2,1x 1,2x 12%
ECOMB 15,8 -0,6 15,2 0,0x 2,5 6,0 6,0 2,5x 2,6x 145%
Hogsta 246,9 26,6 182,3 0,4x 257,8 250,0 250,0 2,5x 2,7x 145%
75e percentilen 103,7 13,5 108,6 0,2x 97,1 153,1 153,1 2,2x 2,0x 48%
Medelvarde 78,8 -4,6 74,2 0,0x 76,6 93,4 93,8 1,4x 1,3x 39%
Median 44,7 -0,6 57,8 0,0x 35,7 42,5 45,2 1,7x 1,2x 19%
25e percentilen 18,3 -10,3 23,4 -0,2x 23,2 24,6 24,6 0,6x 0,7x 8%
Lagsta 15,8 -64,5 15,2 -0,4x 2,5 6,0 6,0 0,2x 0,3x -3%
Ecorub 90,4 22,5 112,9 0,2x 2,5 4,3 5,8 19,4x 15,6x 73%

Kalla: Refinitiv, Borsdata, Bolagsrapporter. Senaste stidngningsdata fran 2023-04-21

0,52 kr
PER AKTIE | ETT
BASE SCENARIO

Da EcoRub prognostiseras vixa i hog takt utgar varderingen fran en forséljningsmultipel, Price-to-Sales
(P/S). Lonsamhet for ett enskilt helar forvintas nas ar 2025, varfor en forsaljningsmultipel &r mer
rattvisande idag. Vid en analys av jamforelsebolagen konstateras en genomsnittlig omséttningstillvéxt om
39 % och en mediantillvixt om 19 % mellan ar 2021-2022, medan EcoRub uppvisat en tillvixt om
73 %, vilket placerar Bolaget en bra bit 6ver den 75e percentilen. D& EcoRub uppvisat en tresiffrig
omsiéttningstillvaxt Y-Y i tre av de fyra senaste kvartalen, samt en tillvéxt mellan ar 2021-2022 (73 %) som
placeras mellan den 75e percentilen och det hdgsta vardet inom jamforelsegruppen ser Analyst Group att
en uppvardering av malmultipeln dr motiverad till folid av den tydliga trenden av tillvaxt. Givet en
malmultipel om 2,5x, att jamféra med 2,3x i tidigare analysuppdatering, applicerad pa 2026 ars netto-
omsittning om ca 98 MSEK, erhélls ett Market Cap om ca 246 MSEK for ar 2026. Beroende pé
diskonteringsréanta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av hindelser som ligger flera ar bort och som
annu ej intraffat, erhalls olika varderingsnivaer. Analyst Group tillimpar en diskonteringsrinta om 13,5 %
vilket tar hojd for den finansiella risken da EcoRub vid utgangen av Q1-23 hade réntebarande skulder om ca
23 MSEK, vilket motsvarar en Nettoskuld/Market Cap-kvot om 0,25x. Detta utgér en risk som, i var mening,
ar viktig att beakta. Utifran en P/S-multipel om 2,5x, prognostiserad forsiljning om ca 98 MSEK ar 2026,
samt en diskonteringsridnta om 13,5 %, erhalls ett potentiellt nuvirde per aktie om 0,52 kr, vilket motsvarar
ett nuvdrde om ca 154 MSEK i termer av Market Cap.

Beroende pa tillimpad malmultipel och diskonteringsrénta motiveras olika potentiella nuvérden per aktie i ett Base scenario.
Base scenario, sensitivitetsanalys P/S

Analyst Groups prognos

WACC

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



EcoRub

Bull & Bear

1,03 KR
BULL
SCENARIO

0,18 KR
BEAR
SCENARIO

Bull scenario

Féljande &r ett urval av potentiella vardedrivare 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 &r
framgangsrika, dels att EcoRub med allt fler referensuppdrag méjliggér och underlattar arbetet for att
knyta till sig nya kunder.

EcoRub har ett uttalat mal att, utover uppskalningen av anldggningen i Lévanger, expandera med
ytterligare en anldggning kommande éaren. | ett Bull scenario antas Bolaget vara framgangsrika i detta
arbete och tills ar 2026 ha totalt tva etablerade anlaggningar.

Med en snabbare expansionstakt bér det utifrdn det redan férdelaktiga utgangsliget idag, resultera i
annu hogre intradesbarridrer mot tankbara konkurrenter under de narmaste aren. Om EcoRub kan
etablera en stark branschposition och pavisa goda chanser till storre marknadsandel, bor det ge en
positivt effekt i bolagsvarderingen redan innan en faktisk ekonomisk effekt kan ses i kassaflodena.

| ett Bull scenario motiveras en hogre vérdering och givet gjorda prognoser, en malmultipel om P/S 3,7x pa
2026 ars nettoomsattning om ca 144 MSEK, en diskonteringsranta om 13,5 %, motiveras ett nuvirde per
aktie om 1,03 kr i ett Bull scenario, ddr framtida expansion med ytterligare anldaggningar &r den storsta
drivaren i scenariot.

Bear scenario

Féljande &r ett urval av potentiella scenarion i ett Bear scenario:

Det 4r avgorande att EcoRub ar framgangsrika i att vinna tillirickligt med kundavtal for att volymerna ska
kunna stiga. Affarsmodellen forvintas ge bra I6nsamhet vid god efterfragan vilket mojliggor en hég ROI
och kort &terbetalningstid, men om volymerna uteblir eller inte &r tillrickliga, ar risken stor for att
aterkommande kapitalinjektioner blir nddvandiga for att ticka Bolagets burn rate och utoka tidsramen
for att forsoka vaxa kundbasen och efterfragan.

Ett Bear scenario antas besta av att efterfragan av EcoRubs cirkuldra material stiger langsammare &n
vantat, vilket gor att ytterligare anldggningar under prognosperioden inte blir aktuellt utan fullt fokus
maste riktas mot Lovanger.

En lagre forsaljningsvolym och lagre rorelseresultat an vantat antas halla nere Ionsamheten langre &n
véntat, dar ytterligare finansiering via t.ex. foretradesemission, riktade emissioner och/eller 1an inte kan
uteslutas. Vid en trégare utveckling kan vérderingen av aktien komma att pressas, vilket kan resultera i
en hdgre utspddning vid eventuell aktiekapitalanskaffning.

| ett Bear scenario motiveras en lagre vardering av aktien dar givet gjorda prognoser och en malmultipel
om P/S 1,4x pa 2026 ars prognostiserade forséljning om ca 64 MSEK, motiveras ett nuvéarde 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 trégare.

Prognos Bull scenario, aren 2023E-2026E
MSEK m Nettoomsittning = EBITDA 1 MSEK = Nettoomséttning = EBITDA
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EcoRub

VD-intervju, Isac Andersson

Analyst Group

Ag

Ni presenterade nyligen er delarsrapport for det forsta kvartalet 2023, skulle du kunna ge en
sammanfattning om EcoRubs utveckling under det ganga kvartalet?

Vi ser en tillvaxt inom flera av vara affirsomraden béade nationellt och internationellt. En stark bidragande
orsak &r vart avtal med SDAB.

Ett beslut om att uppvérdera fastigheten togs under kvartalet vilket medforde att posten for byggnader
och mark samt uppskrivningsfonden okade med ca 12,1 MSEK pa respektive sidor av balansrakningen.
Vad innebér detta for EcoRub i praktiken och finns det fordelar som bolaget kan dra nytta av i och med
uppvarderingen?

Vi stérker vart egna kapital och har en mera korrekt vardering av fastigheten.

Mellan Q4-22 och Q1-23 okade de langfristiga skulderna med 6,1 MSEK. Skulle du kunna berétta mer om
det och hur det kan komma att paverka den finansiella stéllningen? Hur ser ni pa finansieringen
framgent?

Vér storsta dgare har garanterat oss finansiering under hela 2023. Vara skulder kan dven hirledas till
investeringar i maskiner och fastighet.

Den grona omstéllningen gar fort framat och det &r hog aktivitetsniva vid fabriken i Lovanger, vad skulle
du vilja lyfta fram som extra intressant for en investerare att bevaka géllande EcoRub i nartid samt pa
langre sikt?

Som jag sa namner i kvartalsrapporten sa ser vi valdigt optimistiskt pd Q2 och framat géllande projekt kring
EcoTPEsuper materialen och att PSL skall komma i gang pé riktigt. Vi gor allt for att sikerstilla hostens
prognoser pé forsaljning bade inom atervunna plastmaterial och produkter sd som Ecokraft, PSL och
Arbergo.

Den 20 april 2023
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ag

Kélla: Holdings

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

Isac Andersson ar utbildad civilktkonom med Entreprendrskapsinriktning fran Umea Universitet och har
mangarig erfarenhet av att driva féretag. Isac har tidigare VD-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 Iag till hog omsattning, som till exempel Bolaget Enycon AB, som
gick fran idé till att 5 ar senare séljas fér 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 frdn Uppsala universitet och erfarenhet av
materialutveckling av polymera material inom kabelindustrin frain ABB Corporate Research i Vasteras 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 fran revisions-
och redovisningsbranschen dar han reviderat ett flertal bolag i Sverige men dven internationellt. Han har
dven skott redovisningen och haft ndra kontakt med féretag i olika branscher inom det lokala néringslivet.

Aktieinnehav: 101 000 aktier

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

Eric Westerberg &r uthildad Maskiningenjor fran Umeé Universitet. Eric har méngarig 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 sjdsattes 2007.

Aktieinnehav: 525 563 aktier

Alexandra Berglund, f. 1987. Kvalitet, Miljo och Produktionsstad, tilltradde 2023

Alexandra Berglund ar utbildad Maskiningenjor frin Umeé Universitet. Alexandra har mangarig erfarenhet
frén tillverkningsindustri, process- och produktutveckling pad sméd och stora féretag med roller inom
projektledning, kvalitet, produktionsteknik och inkdp.

Aktieinnehav: 0 aktier
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ag

Kélla: Holdings

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

Anders Farnlof &r utbildad civilingenjér i materialteknik vid KTH i Stockholm. Han har varit i ledande
internationella befattningar inom Tieto, Sony Ericsson och Ericsson under stor del av sin yrkeskarridr. 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 Déackétervinning med uppdraget
att vixa den svenska marknaden fér materialatervunnen gummi.

Aktieinnehav: 783 975 aktier
Kajsa Hedberg, f. 1968. Styrelseledamot, invald 2021.

Kajsa Hedberg &r uthildad 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 dven med
innovation, startups och kommersialisering av forskning. Kajsa &r idag VD for C4 Energi AB och
styrelseledamot i Norrlandsfonden. Hon &r &ven certifierad och diplomerad styrelseledamot och
styrelseordférande via Styrelseakademin.

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

Par Dunder &r utbildad vid officershdgskolan och har en underliggande ingenjérsexamen. Han &r dessutom
certifierad och diplomerad styrelseledamot och styrelseordférande via Styrelseakademien. Hans
yrkeskarridr har innehallit olika former av ledningsbefattningar inom IT och miljéteknikbranschen. Par har
mangarig 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 civilingenjér inom industriell ekonomi med inriktning mot kemi. Petra har en tung
industriell bakgrund da hon varit verksam inom svensk och internationell industri under 25 &r. Hon har haft
olika roller inom produktionsprocess, utveckling, teknisk marknadsservice samt inom inkdp. Petra har
dessutom varit forsaljningschef under 10 &r inom pigment till pappers- och plastindustrin. Sedan fem ar
tillbaka jobbar Petra pa skogsbolaget Holmen dar hon &r produktchef for Iggesund Paperboards
kartongprodukter, vilka séljs pd en internationell marknad. Petra har styrelseerfarenhet fran bade
startupféretag 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 fér formsprutningsmarknaden. Ansvarig for uppbyggnad av ett stort
formsprutningsféretag och dérefter produktionschef i Bolaget. Drivit eget plastféretag sedan 1992. Narmare
35 ars erfarenhet av maskin och verktygsupphandling. Arbetar idag framfor allt med verktygsupphandling
och produktutveckling. Mer &n 40 ars erfarenhet av olika styrelseuppdrag varav narmare 20 ar i olika
bankstyrelser. Sitter idag férutom i EcoRub AB styrelse i styrelsen for affarsutvecklingsforetaget Norrskenet
AB.

Aktieinnehav: 0 aktier
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Aktiekursens utveckling 1 ar

Ag

Aktiekurs ——ECOB OMXSPI Indexpunkter
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apr-22  maj-22  jun-22 jul-22 aug-22  sep-22  okt-22 nov-22  dec-22 jan-23 feb-23  mar-23
Base scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomsittning 2,9 2,5 2,5 4,3 25,7 46,4 74,8 98,2
Ovriga rorelseintakter 0,7 1,9 1,7 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intiikter 35 4,5 4,2 7,7 25,7 46,4 74,8 98,2
Révaror och férnédenheter -0,6 -1,1 -1,3 -2,9 -14,8 -25,5 -39,3 -49,1
Bruttoresultat (adj.)’ 2,3 1,5 1,2 1,4 10,9 20,9 35,5 49,1
Bruttomarginal (adj.)" 79,0% 57,6% 46,2% 32,6% 42,5% 45,0% 47,5% 50,0%
Ovriga externa kostnader -3,0 -3,3 -4,4 -6,3 -7,5 -8,7 -10,4 -12,6
Personalkostnader -5,9 -5,7 -6,2 -7,5 -10,5 -12,1 -14,5 -17,5
EBITDA (adj.)’ -6,6 -7,5 -9,5 -12,4 -7 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 -13,9 -9,0 -2,6 71 14,3
EBIT-marginal (adj.)’ neg. neg. neg. neg. neg. neg. 9,4% 14,5%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,5 -0,4 -1,2 -0,5 -0,6 -0,6 0,0 0,0
EBT (adj.)' -8,2 -9,0 -11,6 -14,4 -9,6 -3,2 71 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 -14,4 -9,6 -3,2 7,1 14,3
Nettomarginal (adj.)’ neg. neg. neg. neg. neg. neg. 9,4% 14,5%
Nyckeltal 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
P/S 31,6x 35,7x 36,1x 20,9x 3,5x 1,9x 1,2x 0,9x
EV/S 39,4x 44 ,6x 45,2x 26,1x 4,4x 2,4x 1,5x 1,1x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. 10,7x 5,9x
'Exkl. aktiverat arbete och dvriga intékter.
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Bull scenario (MSEK) 2020 2021 2023E 2025E 2026E
Nettoomsittning 2,9 2,5 2,5 43 28,2 55,2 97,4 142,5
Ovriga rérelseintakter 0,7 1,9 1,7 34 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 3,5 4,5 4,2 7,7 28,2 55,2 97,4 142,5
Révaror och férnddenheter -0,6 -1,1 -1,3 -2,9 -15,5 -29,0 -48,7 -67,7
Bruttoresultat (adj.)" 2,3 1,5 1,2 1,4 12,7 26,2 48,7 74,8
Bruttomarginal (adj.)" 79,0% 57,6% 46,2% 32,6% 45,0% 47 ,5% 50,0% 52,5%
Ovriga externa kostnader -3,0 -3,3 -4,4 -6,3 -7,9 -9,2 -11,0 -13,2
Personalkostnader -5,9 -5,7 -6,2 -7,5 -11,0 -12,7 -15,2 -18,3
EBITDA (adj.)’ -6,6 -7,5 -9,5 -12,4 -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.)’ -7,7 -8,7 -10,3 -13,9 -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 -0,5 -0,6 -0,6 0,0 0,0
EBT (adj.)’ -8,2 -9,0 -11,6 -14,4 -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 -14,4 -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 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
P/S 31,6x 35,7x 36,1x 19,2x 3,2x 1,6x 0,9x 0,6x
EV/S 39,4x 44,6x 45,2x 24,0x 3,9x 2,0x 1,1x 0,8x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. 24,3x 4,9x 2,6x

'Exkl. aktiverat arbete och dvriga intékter.

Bear scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomsittning 2,9 2,5 2,5 43 23,2 38,5 56,2 65,5
Ovriga rorelseintakter 0,7 1,9 1,7 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 3,5 4,5 4,2 7,7 23,2 38,5 56,2 65,5
Ravaror och férnédenheter -0,6 -1,1 -1,3 -2,9 -13,9 =221 -30,9 -34,4
Bruttoresultat (adj.)’ 2,3 1,5 1,2 1,4 9,3 16,3 25,3 31,1
Bruttomarginal (adj.)’ 79,0% 57,6% 46,2% 32,6% 40,0% 42,5% 45,0% 47,5%
Ovriga externa kostnader -3,0 -3,3 -4,4 -6,3 -7,5 -8,7 -10,4 -12,6
Personalkostnader -5,9 -5,7 -6,2 -7,5 -10,5 =121 -14,5 -17,5
EBITDA (adj.)’ -6,6 -7,5 -9,5 -12,4 -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.)’ 1,7 -8,7 -10,3 -13,9 -10,7 71 -3.1 -3,8
EBIT-marginal (adj.)' neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,5 -0,4 -1,2 -0,5 -0,6 -0,6 0,0 0,0
EBT (adj.)’ -8,2 -9,0 -11,6 -14,4 -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 -14,4 -11,3 -7,7 -3,1 -3,8
Nettomarginal (adj.)’ neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckeltal 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
P/S 31,6x 35,7x 36,1x 22,9x 4,0x 2,4x 1,6x 1,4x
EV/S 39,4x 44,6x 45,2x 28,6x 4,9x 3,0x 2,0x 1,8x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 202,2x

'Exkl. aktiverat arbete och dvriga intékter.
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

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

For fullstandiga 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa 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 anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare EcoRub AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tidnkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r 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
oférandrad form.

Analyst Group



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