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EcoRub

Starkta utsikter for att na storre produktionsvolymer

EcoRub ("EcoRub” eller "Bolaget”) levererar unika material dér
affarsidén ar att fordadla atervunnen plast eller gummi for att pa
s& satt skapa ett cirkulart kretslopp, genom forbranning och
foradling. EcoRub har tagit steg att nd kommersiella avtal fran
materialutvérderingsprojekt och utékat produktionskapaciteten
hittils under ar 2024. Baserat pa befintiga avtal och
estimerade ordrar med storre efterfragade volymer fran
befintiga och nya kunder under &r 2025, prognostiseras en
successivt stigande nettoomsittning, for att ar 2026 na 80
MSEK. Givet antagna prognoser, en P/S-malmultipel om 2,0x,
och en diskonteringsranta om 13,5 % hérleds ett potentiellt
nuvérde per aktie idag om 0,3 kr i ett Base scenario.

= Starker utsikterna for en okad omsittning framgent

Under Q3-24 uppgick EcoRubs nettoomsittning till 3,4 MSEK
(2,9), vilket motsvarande en tillvixt om 17 % Y-Y, men en
marginell minskning om 3 % Q-Q. Nettoomséttning &r kvar pa
historiskt hdga nivaer, dar intdktsékningen Y-Y har drivits av
prishGjningar och Okade volymer fran bolagets befintliga
kunder, vilket tyder pa att Bolagets arbete avseende strategiskt
fokusering har givit effekt. Darutdver har EcoRubs helauto-
matiserade produktion avseende gummimattor fér gym och
stall, den nya anliggningen i Aniset avseende dickatervinning
tilsammans med SDAB, samt fortlopande material-
utvarderingsprojekt stirkt utsikterna for en dkad intdktsforing
under kommande kvartal, dir en oOkad och forbattrad
produktion dkar konkurrenskraft, samtidigt som framgangsrika
materialutvérderingsprojekt férvintas innebér betydligt storre
volymer.

= Positivt EBITDA-resultat

EcoRubs strategiska fokusering har resulterat i en minskad
kostnadskostymen och genom strikt kostnadskontroll har
EcoRub uppvisat ett positivt EBITDA-resultat for forsta gangen,
dér EBITDA-resultatet uppgick till 0,4 MSEK. Den goda
kostnadskontrollen har bidragit till en forbéttrad kostnadsbas,
dér EcoRubs totala rorelsekostnader (inkl. COGS, exkl.
avskrivningar) uppgick till cirka 3,5 MSEK, vilket motsvarar en
minskning om 29 % Y-Y. Sett till EBITDA-resultatet, exkluderat
for aktiverat arbete och Ovriga intdkter, uppgick det fill
-0,1 MSEK (-3,0), vilket innebdr en forbattring om 95 % Y-Y
och 93 % Q-Q, vilket & eft resultat av den strategiska
fokuseringen av Bolaget. Forbattringarna av rorelseresultatet
ska dven ses i ljuset av att EcoRub fortsatt &r i en expansiv fas.

= Vireviderar vara prognoser

EcoRub har levererat ett starkt tredje kvartal, med god
kostnadskontroll och fortsatt dkad intdktsforing. Hittills under
ar 2024 har EcoRub tagit strategiska steg for att skala upp
forsaljningen och produktionen framgent. Materialutvarderings-
projekt &r forknippade med stdrre volym, men &r dven forenat
med léngre inforsdljningstider, vilket kan forskjuta ett storre
genombrott. Till foljd av 1anga inforséljningstider och uteblivet
storre kommersiellt avtal hittills under & 2024, har Analyst
Group valt att revidera prognoserna for ar 2024-2026, dar vi
forskjuter ett storre kommersiellt genombrott till & 2025,
samtidigt som vi ser en forbattrade marginaler framgent.
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Svante Larsson 241 %
Avanza Pension 6,9 %
Nils Hellgren 4.8 %
Sture Aludden 1,7 %
4-Chair AB 15%
Prognoser (MSEK) 2023 2024 2025E  2026E
Nettoom sattning 11,0 14,2 38,6 79,9
Bruttokostnader -5,0 -5,8 -15,56 -31,2
Bruttoresultat (adj.) 6,0 8,4 23,2 48,7
Bruttomarginal (adj.) 54,8% 59,0% 60,0% 61,0%
Rérelsekostnader -16,9 -15,5 -19,7 -28,8
EBITDA (adj.) -10,9 71 3,5 20,0
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. 9,0% 25,0%
P/S 47X 3,7x 1,3x 0,6x
EV/S 7,7x 6,0x 2,2x 1,1x
EV/EBITDA neg. neg. 24,5x 4,3x

adj. = justerat for aktiverat arbete och dvriga rorelseintakter

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrorande 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
kdllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
bor anvandas varsamt. AG kan didrmed 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 sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hédrrérande AG &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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstilla 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 sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad gller tekniska standarder
for tillsyn for de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av séarskilda 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 Gvergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer
som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy p& framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt

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

Analytiker dger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.
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