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EcoRub

Starker positionen for en bredare kommersialisering

EcoRub ("EcoRub” eller "Bolaget”) levererar unika material dar
affarsidén ar att foradla atervunnen plast eller gummi for att pa
s& satt skapa ett cirkuldrt kretslopp, genom fdrbranning och
forddling. Baserat pa befintliga avtal och erhdlina ordrar samt
fler potentiella storre avtal och tillverkningsvolymer framgent,
prognostiseras en successivt stigande nettoomséttning for att
nd 93 MSEK ar 2026. Givet antagna prognoser, en P/S-
malmultipel om 2,5x, och en diskonteringsranta om 13,5 %
hérleds ett potentiellt nuvdrde per aktie idag om 0,37 kr (0,44)
i ett Base scenario.

= Nettoomsittningen for Q1-24 under vara estimat

Under det forsta kvartalet uppgick EcoRubs nettoomsittning till
2,4 MSEK (2,5), vilket motsvarar en marginell minskning om
4 % Y-Y och 6 % Q-Q (2,6). Intdkterna under Q1-24 var under
véra estimat, men positivt att urskilja ar att forséljningen av
atervunna kvalitetsmaterial 6kade med Gver 100 %, vilket tyder
pa att Bolagets arbete om ett Okat fokus pd affirsomradet,
atervunna kvalitetsmaterial, har givit effekt. Sett till kostnads-
sidan har Bolagets totala rérelsekostnader varit oférandrade Y-
Y och marginellt minskat i jamforelse mot féregaende kvartal
(Q-Q), och uppgick under kvartalet till 5,8 MSEK. Under
kvartalet meddelade &ven EcoRub att den robotiserade
tillverkningen av gym- och stallmattor ar i full drift, vilket
férvéntas medféra okad lénsamhet och kvalitet. EBITDA-
resultatet (exkl. aktiverat arbete och dvriga intékter) uppgick till
ca -3,3 MSEK (-3,2), vilket motsvarar en tkad EBITDA-forlust
om cirka 4 % Y-Y.

= Tar steg mot en bredare kommersialisering

| slutet av Q1-24 erhdll EcoRub en forsta order fran den
globala koncernen KraussMaffei, med ett ordervdrde om
0,1 MSEK, och knappt tva veckor efter den forsta ordern,
erhdll EcoRub en uppfdljningsorder om 0,25 MSEK.
Ordervérdet ar pa relativt 1dga nivaer, men Analyst Group anser
att en forsta order, samt en uppfdljningsorder, bekréftar
Bolagets kvalitet och att avtalet dels kan leda till 6kade
volymer, dels utgéra en validering inom branschen, och
darmed ge ringar pé vattnet i andra upphandlingar och avtal.
Déarutdver fortldper materialutvdrderingsprojekt, vilka utgér, i
kombination med en robust pipeline, en god potential for
storre volymer framgent.

= Justerat varderingsintervall

EcoRub har knutit strategiskt viktiga samarbetspartners och
estimeras fortsatta driva materialutvérderingsprojekt for att
kommersialisera atervunna kvalitetsmaterial och darigenom
knyta storre affdrsavtal. Dessa avtal &r dock forenat med langa
inforsaljningstider, vilket kan forskjuta ett stérre genombrott.
Analyst Group har med bakgrund av detta justerat prognoserna
for ar 2024-2026, vilket marginellt paverkar varderings-
intervallet, som baserade pa &r 2026. Vidare, efter kvartalets
utgédng starkte EcoRub kassan genom TO6 dar Bolaget
tillférdes 4,9 MSEK fére emissionskostnader. Med héansyn
tagen till TO6 och dérav tilkommande antal aktier, uppdateras
nettoskulden och det hérleda vérdet per aktie.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2024-05-20) 0,112
Antal Aktier (st.) 390 400 921
Market Cap (MSEK) 43,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 21,3
Enterprise Value (MSEK) 64,8
Lista Spotlight Stock Market
Kvartalsrapport 2 2024 2024-08-28
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HuvupAGARE (KALLA: HoLDINGS, 2024-02-29)

Svante Larsson 22,4 %
Avanza Pension 6,9 %
Nils Hellgren 48 %
4-Chair AB 1,7 %
Bengt Eriksson 1,4 %
Prognoser (MSEK) 2023  2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 11,0 30,9 59,8 93,4
Bruttokostnader -5,0 -16,2 -29,9 -44,4
Bruttoresultat (adj.) 6,0 14,7 29,9 49,0
Bruttomarginal (adj.) 54,8% 47,5%  50,0% 52,5%
Rorelsekostnader -16,9 -16,8 -19,9 -28,6
EBITDA (adj.) -10,9 -2,1 9,9 20,5
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. 16,6% 21,9%
P/S 3,9x 1,4x 0,7x 0,5x
EV/S 5,9x 2,1x 1,1x 0,7x
EV/EBITDA neg. neg. 6,5x 3,2x

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
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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