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EcoRub

Tar kliv mot bredare internationell kommersialisering

EcoRub ("EcoRub” eller "Bolaget”) levererar unika material dar
affarsidén &r att foradla atervunnen plast eller gummi for att pa
s& sitt skapa ett cirkuldrt kretslopp, genom forbranning och
foradling. EcoRub tog under ar 2024 fortsatta steg mot att nd
kommersiella avtal genom bland annat materialutvarderings-
projekt, internationella distributionsavtal och utbkat produkt-
ionskapaciteten. Baserat pa befintliga avtal och estimerade
ordrar med storre efterfragade volymer fran befintliga och nya
kunder frdn och med ar 2025, prognostiseras en successivt
stigande nettoomsittning, for att ar 2027 na 74 MSEK. Givet
antagna prognoser, en P/S-malmultipel om 2,0x, och en
diskonteringsranta om 13,5 % harleds ett potentiellt nuvédrde
per aktie idag om 0,26 kr (0,30) i ett Base scenario.

= Nettoomséttning om 11,8 MSEK under helaret 2024

EcoRubs nettoomsittning uppgick till 2,5 MSEK (2,6) under
kvartalet, vilket motsvarade en minskning om 5 % Y-Y. Dock
paverkas kvartalet av ett periodiseringsfel, dar en felaktig
tidigare intdkt om cirka 0,9 MSEK har intéktsforts i ett tidigare
kvartal, vilket justerat innebédr att omséttningen skulle ha
uppgatt till 3,3 MSEK, motsvarande en justerad tillvaxt om
29 % Y-Y. For helaret 2024 uppgick nettoomsattningen till 11,8
MSEK (11), vilket innebdr att EcoRub har uppvisat en tillvaxt
om 7 % under helaret 2024. Intdktsokningen forklaras av en
Okad omsittning fran atervunna mjuka plaster, 3D-printmaterial
och TPRR, ddr omsattningen 6kade med 50 % Y-Y. Samtidigt
har EcoRub stérkt positionen for att 6ka intdkterna under ar
2025 och framat, bl.a. genom helautomatiserad produktion av
gummimattor fér gym och stall samt den nya anléggningen i
Anéset for dickatervinning tillsammans med SDAB.

= Forbattrat EBITDA-resultat

EcoRubs strategiska fokusering under &r 2024 har resulterat i
en minskad kostnadskostym, och genom god kostnadskontroll
har Bolaget stdrkt bruttomarginalen och férbattrat EBITDA-
resultatet. Bruttomarginalen (adj.) uppgick till 72 % under ar
2024, vilket motsvarar en forbattring om 17 procentenheter
Y-Y och antas vara ett resultat av det initierade arbetet med
bland annat automatisering i produktion och prish&jningar. Sett
till EBITDA-resultatet, exklusive aktiverat arbete och &vriga
intakter, uppgick det till -8,5 MSEK (-10,9) under heléret 2024,
vilket trots Bolagets expansiva fas motsvarar en forbéttring om
2,4 MSEK i absoluta tal eller 22 % Y-Y.

= Vireviderar vara prognoser

EcoRub har stirkt position under helaret 2024 genom bl.a.
tecknade internationella distributionsavtal, fortsatt utveckling av
materialutvarderingsprojekt och utfkad produktionskapacitet.
Dartill har EcoRub 6kat nettoomsittningen och uppritthallit en
relativt god kostnadskontroll, trots den expansiva fas Bolaget
befinner sig i. Samtidigt ar branschen forknippad med langa
inférsaljningstider, och baserat pa uteblivet stérre kommersiellt
avtal under ar 2024 samt en utmanande finansiell stallning har
Analyst Group valt att revidera prognoserna for ar 2025-2027,
dar vi forskjuter ett storre kommersiellt genombrott till ar
2026, samtidigt som vi estimerar 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 1,5%

Prognoser (MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Nettoomséttning 11,0 11,8 20,6 46,8 73,9
Bruttokostnader -5,0 -3,3 -8,7 -18,5 -28,1
Bruttoresultat (adj.) 6,0 8,5 12,0 28,3 45,8
Bruttomarginal (adj.) 54,8% 72,0% 58,0% 60,5% 62,0%
Rérelsekostnader -16,9 -16,9 -15,4 -21,5 -29,2
EBITDA (adj.) -10,9 -8,5 -3,4 6,8 16,6

EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. 14,5%  22,5%

P/S 3,5x 3,3x 1,9x 0,8x 0,5x
EV/S 6,7x 6,3x 3,6x 1,6x 1,0x
EV/EBITDA neg. neg. neg. 10,8x 4,4x

adj. = justerat for aktiverat arbete och dvriga rorelseintakter
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EcoRub har en redan etablerad anlaggning 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 mdjliggors en hdg potential for stdrre
intdkter ddr vi antar att EcoRub kommer att kunna kapitalisera pa
efterfrégan i storre utstrackning &n tidigare.

Ledning & Styrelse

| januari ménad 2025 utségs och tilltrdde Johan Westin rollen som
EcoRubs nya VD, vilket innebar att Anders Farnlof, tidigare tf. VD,
atergick till tidigare roll som styrelseordforande. Johan har en
erfarenheter som entreprendér, vd och managementkonsult.
Emellertid har personerna i lednings- och styrelsegruppen varit i
Bolaget en kort tid, vilket motiverar ett lagre betyg. For ett hogre
totalbetyg skulle vi &ven velat se ett hdgre insynségande, vilket
uppgar till ca 1 % i dagslaget.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

EcoRub AB &r ett Greentech-bolag som producerar atervunna
pellets designade fér formsprutning, strangsprutning, 3D-printing
och kalandrering. Bolagets atervunna material utvecklas och
produceras med materialegenskaper som inrymmer material med
gummits elasticitet till styvheten hos héarda plaster. Med lang
erfarenhet och know-how tar sig EcoRub an utmaningen att
tillsammans med produkttillverkande industrier och foéretag l6sa
problemet med ©kad resurskonsumtion och avfall genom en
cirkuldr affarsidé. Bolaget grundades 1995 och har sin fabrik i
Loévanger. Aktien &r noterad pa Spotlight Stockmarket under
kortnamnet ECO B.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Johan Westin

Styrelseordférande Anders Farnlof
ANALYTIKER

Namn David Rimbe
Telefon +46 703 36 33 84
E-mail david.rimbe@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
relativt blygsam, varfor rddande rérelsekostnader 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 na 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 dr viktig att ta i beaktande, vilken vi bedémer som hdg, samt
att EcoRub har historiskt finansierat verksamheten via externa
kapitalanskaffningar.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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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 26 mdUSD for ar
2029. 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 1,2 mdUSD ar 2023 och forvantas vaxa 11,3 % arligen
for att na en storlek om cirka 2,6 mdUSD ar 2030. En nyckelfaktor som forvintas 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, féradlar och sedan séljer vidare.

First-mover i nya marknader for gjutna produkter mojliggor kassafloden

Under ar 2024 utokade EcoRub det redan befintliga samarbetsavtalet med Svensk Dackatervinning AB
(SDAB) genom ett langsiktigt bearbetningsavtal, vilket har ett varde som 6verstiger 60 MSEK fordelat pa 10
ar. Detta har bland annat resulterat i att Bolagets nya anldggning for dackatervinning i Aniset ar i full drift
sedan slutet av ar 2024. Vidare har EcoRub tecknat ramorderavtal med WGS Wellness Group A/S och
Granngarden, samt stirkt konkurrenskraften genom helautomatiserade produktion av gummimattor for
gym och stall. EcoRub estimeras vinna ytterligare ordrar pa kort sikt via affarsbenet for gjutna produkter,
vilket bidrar till mer narliggande kassafléden. Samtidigt finns en substantiell ekonomisk uppsida via
affarsbenet for TPRR, dar avtal med stora aktorer kan generera intdkter som dverstiger 100 MSEK over tid.
EcoRub befinner sig i flertalet materialutvérderingsprojekt som potentiellt kan resultera i betydande
volymer, samtidigt som dessa upphandlingar 4r forknippade med langa inférséljningstider. Detta medfér en
hog moat nar Bolaget val har vunnit en upphandling och bidrar till langsiktigt stabila kassafloden.

Summering av prognos och vardering

Analyst Group har valt att forlanga prognosperioden till ar 2027. | ett Base scenario estimeras EcoRub
successivt 6ka omsittningen till ca 74 MSEK &r 2027. Baserat pa en multipelvardering, en diskonterings-
ranta om 13,5 % och en P/S-malmultipel om 2x pé ar 2027, erhalls ett potentiellt nuvirde per aktie om 0,26
kr (0,30) i ett Base scenario, vilket motsvarar ett potentiellt bolagsvarde (Market Cap) om 101 MSEK.

Trogrorlig bransch med hédga kapitalbehov

EcoRub verkar i en konservativ bransch, ndgot som medfor tydliga utmaningar och kommer dérigenom att
kréva ytterligare marknadsinsatser, vilket i sig kréver kapital. Beroende pa hur forsaljningstillskott och hur
nya ordrar bidrar till likviditeten utgor EcoRubs finansiell stélining en utmaning fram tills Bolaget har natt
stérre upphandlingar och positivt kassafléde. Samtidigt betonar vi potentialen vid storre kommersiella avtal,
som EcoRub kan na effektivt via materialutvarderingsprojekt som drivs med flertalet bolag. Likval dr det inte
osannolikt att Bolaget kan komma att anskaffa externt kapital under kommande tolv manader, for ytterligare
tillvaxtkapital for att tillvarata pa nuvarande tillvaxtmojligheter. Sammanfattningsvis estimerar vi att EcoRub
kommer att véxla upp Bolagets kommersiella satsning, vilket estimeras driva kostnadsmassan och kommer
bidra till en negativ kapitalférbrukning pé kort sikt. A andra sidan estimerar vi att Bolagets kommersiella
satsningar, daribland langsiktiga strategiska samarbeten och storre kommersiella avtal, kommer resultera i
en okad forsaljning pa medelldng sikt, vilket forvantas bidra till ett positivt kassafléde framgent.

Ett urval av EcoRubs samarbetspartners G RAN N GARDEN
KUsAKOSKI  NEFAB  Emme

SAVING RESOURCES

t Svensk
Déckatervinning WC-,S KrAuss MAFFEl
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VD-Intervju: Johan Westin
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Inledningsvis, du tilltradde rollen som ny VD for EcoRub den 22 januari 2025. Kan du beritta kort om
vem du dr samt din bild av EcoRub?

Jag har en rétt bred bakgrund, bl.a. som managementkonsult inom organisation och férandringsarbete.
Aven som entreprendr dir jag har tagit fram nya produkter ifrén “ritbordet” med kommersialisering och
foretagsutveckling. Under aren har jag arbetat med nya innovativa produkter bade nationellt, och
internationellt. Jag har dven suttit som VD och gjort lyckade "turn-arounds”. Arbete utomlands har givit
mig ett bra nétverk internationellt, som jag tror kan komma Ecorub till nytta.

| bokslutskommunikén skrev du att ni arbetar aktivt for att bredda produktportfoljen och identifiera nya
affarsmajligheter. Kan du beratta mer om detta arbete samt var du ser storst potential framgent?

Vi behover bredda oss, och vi kommer att kommunicera intressanta samarbeten i nartid.
Under det fjarde kvartalet firdigstilldes och togs er nya anldggning i Aniset, for atervinning av
dackmaterial, i drift, vilket ar ett resultat av samarbetet med SDAB. Kan du beratta mer om anldggningen

i Aniset och samarbetet med SDAB?

Anliggningen i Andset ar nu i full drift, och var del i samarbetet &r att klippa upp 10.000 ton gamla uttjénta
bild4ck arligen. Samarbetet med SDAB gér bra och har ser vi fler mgjligheter.

Om ett ar, var ser du att EcoRub ar da?

Vi har breddat véar produktportfélj som ger oss utkade volymer, och vi har initierat ett antal nya
intressanta samarbeten.

Kan du namna tre anledningar till varfor EcoRub ar en bra investering idag?
1. Ecorub &r ett greentech bolag och var inriktning att vara en nyckelspelare inom vara omraden kommer
att generera resultat. EU’s taxonomikrav stéller harda krav pa foretag avseende cirkularitet, atervinning

och sparbarhet. Har kommer vi verkligen att gora skillnad!

2. Vi &r idag duktiga pa att producera polymerer med hdg andel atervunnet material, ndgot som
marknaden storligen efterfragar.

3. Vi tittar ocksd pa nya sitt att hjilpa vara kunder avseende cirkularitet, atervinning och sparbarhet,
vilket kommer att resultera i nya intressanta partnerskap och afférer.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Omsittningstillvaxt under helaret 2024

Under det fjarde kvartalet 2024 uppgick EcoRubs nettoomsittning till 2,5 MSEK (2,6), vilket motsvarar en
minskning om 5,3 % Y-Y. EcoRub uppger dock i bokslutskommunikén att en felaktig tidigare intdkt om cirka
0,9 MSEK har intdktsforts i ett tidigare kvartal, vilket justerat for periodiseringsfelet innebér att
nettoomsittningen skulle uppga till 3,3 MSEK, samt 0,9 MSEK mindre i det tidigare kvartalet dar
periodiseringsfelet var intaktsfort, vilket motsvarar en tillvéxt om 29 % Y-Y.

For helaret 2024 uppgick nettoomsittningen till 11,8 MSEK (11), vilket motsvarar en tillvaxt om 7 %, men
ar lagre an Analyst Groups tidigare estimat om 14 MSEK. Intdktsokningen hérleds i synnerhet till en stark
tillvaxt inom omsittning fran atervunna mjuka plaster (TP), 3D-printmaterial och TPRR, dir intékterna dkade
med 50 % i jamforelse med féregdende ar. Omséttningsékningen av materialen férklaras av prishéjningar
och tkade volymer fran befintliga kundavtal, vilka bland annat utgérs av Svensk Dackatervinning (SDAB)
och Granngarden, for att ndmna nagra.

EcoRubs nettoomsattning 2024 uppgick till 11,8 MSEK.
EcoRubs nettoomséttning per LTM-basis, Q1-22 — 2024
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Kélla: EcoRub och Analyst Groups prognos

Hog aktivitet under kvartalet

Under inledningen av kvartalet meddelade EcoRub att Bolagets nya anliggning for déckétervinning i Andset
ar i drift. Anldggningen &r ett resultat av det langtgdende samarbetet med Svensk Dackatervinning (SDAB),
déar EcoRub under Q1-24 meddelade att Bolaget har utdkat samarbetsavtalet med SDAB, dir ordervardet
Gverstiger 60 MSEK under en 10-arsperiod, vilket utgjorde en &kning fran tidigare kommunicerade
orderviarde om 55 MSEK. Anldggningen forvéantas vid full drift ha en kapacitet att ta emot upp till 10 000-
ton uttjdnta déck, vilket innebar att Bolaget, tillsammans med Bolagets befintliga produktion av &tervunna
material och produkter i Hokmark, har tvad produktionsanldggningar i drift, vilket darmed utgér en god
position for att bli en betydande aktér i Sverige fér atervunna materialfliden. EcoRubs nytilltradde VD,
Johan Westin, uppger i bokslutskommunikén att produktionsanlaggningen nu ar i full drift, vilket vid full
drift estimeras bidra till ett starkt och stabilt kassafldde for Bolaget framgent.

EcoRub har darutéver under kvartalet erhdllit en order avseende materialdtervunna gymmattor fran
WeSports-dgda Vartex, med ett ordervirde om cirka 0,4 MSEK, dar ordern forvintas levereras och
intdktsforas under Q1-24. Efter kvartalets utgdng har EcoRub dven erhéllit en ny order frdn den redan
befintliga kunden Granngarden avseende materialdtervunna mattor for stallboxar. Ordervardet uppgar till
1,3 MSEK och stallmattorna forvéntas levereras under Q1-24.

Under kvartalet har EcoRub dven genomftrt en strategisk satsning for att expandera marknaden och 6ka
omséttning i Europa, primért Tyskland, dér Bolaget har rekryterat Anders Svensson som afférsdrivande
séljare. Anders har lang erfarenhet av internationell forséljning och kommer senast fran en tjanst som
séljare hos Sony. Nyrekryteringen och den 6kade satsningen pa den tyska marknaden, i kombination med
fortsatt fokus pa strategiska partnerskap och produktutveckling, har stérkt utsikterna for att vinna stérre
materialleverantorsavtal under ar 2025. Samtidigt &r branschen forknippad med langa inforséljningstider,
vilket ddrigenom medfér en hdg moat nér ett bolag vél har blivit materialleverantér i storre upphandlingar.
Sammantaget tyder detta pa en hog affarsaktivitet, dar erhdlina ordrar under slutet av ar 2024 och under
inledningen av ar 2025 starker utsikterna for 6kade volymer och fdljaktligen intdktsfring under inledningen
av ar 2025.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Forbattrad bruttomarginal under ar 2024

Under det fjarde kvartalet 2024 uppgick EcoRubs bruttoresultat till 2,1 MSEK - justerat for fordndringar av lager,
aktiverat arbete och &vriga rorelseintdkter uppgick bruttoresultatet till 1,6 MSEK, vilket motsvarar en bruttomarginal
(adj.) om 66 % och kan jimféras med 59 % under motsvarande period foregdende ar. For heldret 2024 uppgick
bruttoresultatet (adj.) till 8,5 MSEK, vilket motsvarar en bruttomarginal (adj.) om 72 %. Bruttomarginalen &r en
forbattring om cirka 17 procentenheter i jamforelse med féregaende ar och estimeras vara ett resultat av de initierade
arbetena under ar 2024, sdsom automatisering i produktionen samt genomfdrda prishéjningar.

For det fjdrde kvartalet 2024 uppgick EBITDA-resultatet (exklusive aktiverat arbete och &vriga intékter) till -3,5 MSEK (-
3,4), vilket 4r relativt i linje med motsvarande period foregaende &r. Dock uppger EcoRub i bokslutskommunikén att
kvartalet paverkas av periodiseringsfel uppgaende till 1,5 MSEK, hanfort till tidigare kvartal, samt andra externa
kostnader av engéngskaraktar, uppgaende till cirka 0,5 MSEK. Justerat for periodiseringsfelet, avseende bade intékterna
och kostnaderna, samt kostnaden av engangskaraktar, uppgér underliggande EBITDA-resultatet (justerat) till -0,7 MSEK,
vilket avser en betydande forbattring i jamforelse med motsvarande period féregaende ar.

EcoRubs totala rérelsekostnader (inkl. COGS, exkl. avskrivningar) uppgick till cirka 20,2 MSEK for helaret 2024, vilket
kan jamforas mot féregaende ar om 21,9 MSEK. Darmed har de totala rérelsekostnaderna minskat med 8 % Y-Y, vilket i
synnerhet forklaras av bruttomarginalsforbattringar och minskade personalkostnader. Samtidigt &r det relevant att
betona att EcoRub fortsatt befinner sig i en expansiv fas, dér Bolaget har utdkat maskinparken och driver flertalet
materialutvarderingsprojekt med potentiella kunder, vilket férvéntas driva kostnadsbasen framgent. EcoRubs EBITDA-
resultat (exklusive aktiverat arbete och Gvriga intakter) uppgick till -8,5 MSEK (-10,9) under helaret 2024, vilket trots
marknadssatsningar har inneburit en forbattring om 2,4 MSEK i absoluta tal eller 22 % Y-Y. Sett till rorelseresultatet pa
EBIT-niva (adj.) uppgick det till -13 MSEK (-13,8) under &r 2024 och motsvarar darmed en forbattring om cirka 0,8
MSEK i absoluta tal.

Okad omsittning och minskad rorelseforlust (EBIT).
EcoRubs nettoomséttning och EBIT (adj.) per kvartal, 2020 — 2024

MSEK = Nettoomséttning EBIT (adj.)
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Kalla: EcoRub och Analyst Groups prognos

Finansiell stallning och kapitalforbrukning

Vid utgangen av Q4-24 uppgick EcoRubs kassa till cirka 0,3 MSEK, vilket kan jamforas med cirka 1,1 MSEK vid utgdngen
av foregdende kvartal (Q3-24) och motsvarar darmed en minskning om cirka 0,7 MSEK. For helaret 2024 uppgar
kassaflodet fran den Iopande verksamheten till -6,5 MSEK, vilket motsvarar en kapitalforbrukning om cirka 0,5 MSEK per
maénad. Trots en kapitalférbrukning om cirka 0,5 MSEK per manad har EcoRub betydligt minskat kapitalférbrukningen i
jamforelse med motsvarande period féregaende ar, da kassaflodet fran den l6pande verksamheten uppgick till -10
MSEK, motsvarande en kapitalférbrukning om cirka 0,8 MSEK per ménad, vilket ar ett resultat av god kostnadskontroll.
Samtidigt &r det relevant att tilligga att Analyst Group anser att likviditeten ser utmanande ut och séledes kan nigon
form av extern kapitalanskaffning inte uteslutas under de kommande manaderna. Dock uppgick EcoRubs
balanslikviditetskvot under Q1-23 till cirka 3x, vilket &r en indikation pé att Bolaget har en relativt god formaga att mota
kortfristiga skulder. Beroende pa hur omsattningstillskott och nya ordrar bidrar till likviditeten kan EcoRub dock vara
finansierat under en langre period, givet nuvarande omsittningstillgangar och kapitalférbrukning.

Sammanfattningsvis rapporterar EcoRub en solid avslutning av ar 2024, i synnerhet sett till de faktiska intdkterna som
bor ha intdktsforts under det fjarde kvartalet 2024, vilket justerat pavisar en tillvaxt om 29 % Y-Y. For helaret 2024 kan vi
dven urskilja att EcoRub uppvisar en tillvixt, trots att Bolaget inte har tecknat nigra stérre materialleverantdrsavtal,
motsvarande en tillvixt om 50 % avseende omsittning fran atervunna mjuka plaster (TP), 3D-printmaterial och TPRR,
vilket vi ser positivt pa. Darutover har EcoRub forbattrat EBITDA-resultatet, trots en relativt hog kapitalforbrukning under
aret, vilket gors samtidigt som Bolaget har utokat produktionskapaciteten och stérkt utsikterna for att na ett storre
genombrott med ett avtal med betydligt stérre volymer.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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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 anvindas 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 DU KTE R Atervunna Plaster — Anpassade fér 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 = 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

rub

= 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 atervinningsbara material kan hantera volymer som ar stora nog for att
attrahera multinationella bolag inom industrier dar gummi och/eller plast ar en komponent i deras egna
produkter. En stororder inom detta affirsomrade 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 dar kunden maste testa och utvirdera materialet
under en lang tid innan ett inkGpsbeslut kan fattas. Detta belyser séledes ytterligare virdet av EcoRubs
affirsomréade for gjutna produkter, vilket, parallellt med att kunder inom TPRR-benet bearbetas, kan bidra
med ett stadigt kassaflode. Ur ett forhandlingsperspektiv kan det dessutom anses vara vardefullt att ha en
god likviditet och kassa att tillga, da detta kan stirka EcoRubs férhandlingsposition mot exempelvis en
multinationell storkund. Det finns saledes &ven ett strategiskt hogt varde av att EcoRub nu kan bdrja
kapitalisera pa just gjutna produkter.

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

Den globala marknaden for atervunnet gummi forvantas visa tvasiffrig tillvaxt

Den globala marknaden for atervunnet gummi estimerades vara vérd 1,2 mdUSD &r 2023 och forvéntas
vixa 11,3 % (CAGR) arligen for att nd en storlek om 2,6 mdUSD ar 2030. En nyckelfaktor som forvéntas

10.9 % driva nlarkrjadstillvéxtep inkluderar bl.g. ett t[endskifte i gummiatervinning déir manga industrier har kade
CI:\GR krav pa hallbara I_iojsmn.gar.. | en artlkelofran I::uropeaf? Rubber Journal dlskuter_as det dven hur_ den
MARKNADS ?uropelgka gummla}temr)nlngss?ktom haIIer_ pa att bli ett av ude mest Qynanllska segmenten inom
TILLVAXT atervinnings-industrin'. Vidare s ndmns det i artikeln att andelen atervunnet innehdll fortfarande &r valdigt

begrénsat 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 11,3 % och na 2,6 mdUSD ar 2030.
Marknadsestimat 2022E-2030E, den globala marknaden for atervunnet gummi
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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 forvintas driva
marknadstillvaxten innefattar det ©okade utbudet av gummiprodukter tillsammans med den okade

4,6 % efterfragan for gummigranulat i olika applikationer som till exempel tillverkningsindustrin, stétdampning och
CAGR sékerhetsprodukter. Gummigranulat &r en typ av atervunnet gummi som uppstér efter atervinning av till
MTIi\ELK\yAI';(DTs exempel bildiack och &r en kostnadseffektiv metod samt miljévéanlig 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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CAGR 6,5 %
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 &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 si 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.

Hushal, fritid, sport, 4% atervunnen plast anvandes i nya

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

Bygg & konstruktion, 23%

Ovrigt, 16%

Fordon, 8% Forpackningar, 39%

Elektronik, 6% 54

Lantbruk, 4% MILJONER TON

atervunna produkter i Europa

Kélla: Plastics — The Facts 2023, PlasticsEurope 2023. Conversio Market & Strategy GmbH.

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

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 &tervinnas som konventionella
plaster. Vidare sa kan TPE firglaggas med enkelhet och mdjliggéra 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 4arlig 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 byggkonstruktionsféretag, och siljcyklerna &r 1anga, liksom kundrelationerna nér val
avtal har etablerats. Teknikmassigt har EcoRub kommit en lang bit pd vdgen med en redan etablerad
anlaggning i Lovanger, dock har dnnu inga storre intaktsgenerande avtal tecknats, vilket Analyst Group
estimerar bli en betydande faktor under &r 2025 och 2026. Bolaget har under aret till exempel tecknat
samarbetsavtal med Svensk Dackatervinning AB till ett varde om drygt 60 MSEK 6ver 10 &r, inlett ett
samarbete med Granngarden, vilket har genererat uppfoljningsorders under ar 2025, samt ett avtal gallande
en initial ramorder om 3 MSEK Gver tva ars tid med danska WGS Wellness Group for produktserien
Profarma Stable Lining (PSL). Utdver dessa ordrar har EcoRub &ven tecknat flertal strategiska samarbeten
med internationella distributérer och materialutvéarderingsprojekt som potentiellt kan leda till stérre 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 under heldret 2023 och 2024, vilket uppgick till -6,7 MSEK respektive -10,6 MSEK. Grundinvesteringar
har saledes gjorts, och frdn ar 2025 &r ambitionen att Oka forséljningen genom att Bolagets
tillvixt strategi om att bygga en grund for att bli en materialproducent pa industriell skala.

Med gjorda investeringar har EcoRub idag en fardigstélld anlaggning i Lovanger, vilket estimeras borja generera hogre intakter under ar 2025 och

framgent.
Historiska rékenskaper och nyckeltal o .
MSEK = Nettoomsttning = EBIT (adj.)
Nettoomséttning 2,5 43 11,0 11,8
Aktiverat arbete 1,4 08 2,1 1,7 20
Ovriga rorelseintikter 0,3 2,6 1,5 0,5 11,0 1.8
Totala intakter 4,2 7,7 15,6 14,2 10 43 I
2,5 2,5 ’ I
Ravaror och férnédenheter -1,3 -2,9 -4,9 -3,3 0 [ -
Bruttoresultat 2,8 4,8 10,6 10,9
Bruttomarginal 67,8% 62,4% 63,1% 74,4% 10
Ovriga externa kostnader -4,4 6,3 75 -8,8 87 -10,3 130
Personalkostnader -6,2 7,5 -9,5 -8,1 220 -13,9 -13.8 e
Avskrivningar -0,9 -1,5 -2,9 -4,5
EBIT -8,7 -10,5 -9,3 -10,6 230
1 0, 0, 0, 0,
EBIT-marginal -208% -136% -60% -74% 2020 2021 2022 2023 2024
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,1 0,1
Finansiella kostnader/netto -1,2 -0,5 -0,4 -0,2 - -
Eoe 9o o o7 1%, 6,5 wmsek 10,6 msek 0,92x
KASSAFLODE KASSAFLODE D/E
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,1 (OPERATIVT) INVESTERINGS- 31 dec. 2024
Nettoresultat '9,9 -1 ,0 '9,7 -1 0,7 1jan - 31 dec. 2024 VERKSAMHETEN
Nettomarginal -237% -142% -63% -75% 1jan - 31 dec. 2024

Kalla: EcoRub

adj. = justerat for aktiverat arbete och &évriga rorelseintékter

6,6 MSEK
RORELSE-
KAPITAL
VID UTGANGEN
AV Q4-24

Analyst Group

Balansrékning och rdrelsekapital

Vid utgangen av ar 2024 hade EcoRub ett rorelsekapital om cirka 6,6 MSEK, varav 0,3 MSEK utgjordes av
likvida medel. Det bér dock tilldggas att cirka 3,5 MSEK &r kapital som &r bundet till varulagret, vilket
medfér att den finansiella stillningen ar utsatt for omsattningsrisk pa kort sikt, medan kundfordringar
uppgick till 1,5 MSEK. Bolagets totala langfristiga skulder uppgick till 34,9 MSEK vid utgdngen av Q4 2024,
vilket motsvarar en marginell 6kning i jimférelse med utgdngen av Q3 2024. Under heldret 2024 uppgick
det operativa kassaflodet till -6,5 MSEK, vilket utgor en forbattring i jamforelse med helaret 2023, da det
uppgick till -10 MSEK. Det operativa kassaflddet motsvarar en genomsnittlig kapitalférbrukning om cirka
-0,5 MSEK per manad under heldret 2024, exklusive CAPEX-investering, och givet senast rapporterade
rorelsekapital om 6,6 MSEK, vilket inkluderar kassan om 0,3 MSEK, estimeras EcoRub behdva vara i behov
av externt kapital inom kort, allt annat lika. Baserat pa forsaljningen under inledningen av ar 2025 utgor
Bolagets likviditet en finansiell risk under ar 2025. Dérutdver, baserat pé att Bolaget dnnu inte &r I6nsamt
och har langfristiga skulder om cirka 35 MSEK, skapar det en relativt hog finansiell risk, dar vi betonar att
det blir viktigt att bevaka EcoRubs forséljningsutveckling och likviditet for att avgéra huruvida en extern
kapitalanskaffning kan bli aktuell i nértid. Givet att 3,5 MSEK av rorelsekapitalet &r bundet i varulagret dkar
risken for ytterligare en extern kapitalanskaffning inom de kommande sex méanaderna.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Prognosperiod: ar 2025 till 2027

De finansiella prognoserna stracker sig till &r 2026, dir Analyst Groups estimat i ett Base scenario primart
utgar fran den befintliga anldggningen i Lévanger, samt Bolagets nya anliggning i Andset vilken togs i drift
under slutet av ar 2024 avseende dackatervinning. | ett Base scenario antas dock en konservativ ansats dar
gjorda estimat utgar fran anldggningen i Lovanger, vilket saledes ldmnar utrymme for eventuell
upprevidering framgent. For andra scenarion, se Bull- och Bear scenario pa sida 14.

Omséttningsprognos

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 na en okad teknisk kapacitet for produktion av TPRR i anldggningen i Lévanger, men
malet dr att nuvarande kapacitet om ca 7 900 ton/ar skall leverera en nettoomsattning om 200-270 MSEK.

Antaganden om kapacitet

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

For att harleda intdktsprognoserna i ett Base scenario gors antaganden om vilka volymer som kan uppnas i
anlaggningen i Lévanger over tid, samt vilka prisnivder 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 omstandigheter. Exempel pa yttre omstindigheter ar konjunktur, investeringsvilja i
branschen, och/eller energipriserna som har senaste aren Okat signifikant i Europa. Det finns dessutom
andra globala makrofaktorer som péverkar priset pd TPRR, t.ex. oljepriset, vilket dirmed ocks& paverkar
den potentiella Ionsamheten for vissa atervunna material. | Analyst Groups estimat gors ett antagande om
en prissattning som halls konstant 6ver prognosperioden, vilken hirleds med férankring till EcoRubs
finansiella malsattning om att nuvarande produktionskapacitet ska kunna leverera en omsittning om 200-
270 MSEK.

EcoRubs forsaljningspris av TPRR till slutkund utifran antagna prissattningsnivaer:

EcoRubs forsaljningspris av TPRR 30-50 SEK/kg

Framgent dr 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 forsiljningspris 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 inom olika branscher, dar bl.a. ett initialt orderavtal med Granngarden
géllande leverans av PSL hastmattor, till ett varde om ca 2 MSEK, vilket f6ljdes upp med en order om ca
1,3 MSEK under Q1-25. Ett annat &r ett samarbete med tysk-kinsesiska KraussMaffei avseende utveckling
av hallbara och kostnadseffektiva material for 3D-printing dar KraussMaffei, vilka omsatter 6ver 10 mdSEK
arligen, vilket har genererat mindre initiala aterkommande ordrar hittills under ar 2024. Vidare har EcoRub
samarbetsavtal med Svensk Déckatervinning AB till ett varde om drygt 60 MSEK 6ver 10 ar, samt ett avtal
gdllande en initial ramorder om 3 MSEK o6ver tva ars tid med danska WGS Wellness Group for
produktserien Profarma Stable Lining. Som ett illustrativt exempel betraffande marknadspotentialen sa
finns cirka 41 000 h&star i Danmark, vilket innebédr en marknadspotential om ca 285 MSEK, givet att en
héstbox dr ca 10 m2 och EcoRubs férséljningspris av PSL &r 695 per m2. Detta kan &ven stéllas i relation
till den nordiska marknaden déar EcoRub uppskattar att det finns ca 440 000 héstar, vilket motsvarar en
marknadspotential om ca 3 mdSEK.

Dessa avtal anses vara ett Proof of Concept i den bemérkelsen att EcoRub har lyckats bevisa produkternas
diversifierade egenskap. Inte minst avtalet med WGS Wellness Group ar intressant da det Gppnar upp for
en ny marknad med substantiell potential. Samtidigt driver EcoRub flertalet materialutvérderingsprojekt
med kunder pd bade den nordiska och europeiska marknaden, déribland Volkswagengruppen i Tjeckien,
vilket kan leda till stérre kommersiella avtal med stora volymer &ver langre tid, men dar det bor tilliggas att
avtalen ar forknippade med relativt 1dnga inforséljningstider. For att nuvarande affarsstrategi ska lyckas ar
det dock avgérande att EcoRub ar fortsatt framgangsrikt i kommersialiseringen och erhaller stérre avtal
med kunder for att volymerna nyttjas i storre utstréckning framgent.
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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 2025-2027, 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 tillvaxt
80 74
70 155,3%
60
47~ 127,0%
50 . L
40 /— 753% .-
30 ,
2 57,9%
20 11 12 66%
10
0 ——— I
2023 2024 2025E 2026E 2027E

Analyst Groups prognos

Estimat TPRR

Férsaljningsvolym (antal ton/ar) 3 20 150 800 1500
Forsaljningspris (SEK/kg) 30 30 30 30 30
Nettoomsittning TPRR (MSEK) n.a. 0,6 4,5 24,0 45,0
Tillvéxt (% YOY) n.a. n.a. 650% 433% 87,5%

Estimat dvriga affarshen (MSEK)

3D - filament och pellets 2,0 2,3 2,6 B 43
Arbergo 2,5 3,5 3,5 5,0 6,0
Kvarning 1,0 1,3 2,0 2,8 2,8
Printservice 0,3 0,3 0,5 1,2 1,4
Gjutna produkter 4,5 6,5 7,5 10,5 14,4
Nettoomsattning dvriga affarsben 1,3 1,8 20,6 22,8 28,9
Tillvéxt (% YOY) 113,5% 6,6% 37,1% 41,5% 26,7%

TPRR forvantas utgora en stor del av intdkterna ar 2027E.
Estimerad intéktsmix av de olika affarshenen 2025E och 2027E
2025E 2027E

ETPRR ETPRR

m 3D - filament och pellets m 3D - filament och
pellets

2%
36% = Arbergo (mattor)

= Arbergo (mattor) 4%

Kvarning Kvarning

. . = Printservice
= Printservice 29

Gjutna produkter

AaGiuneBreduRtet gnos
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EcoRub

Finansiell Prognos

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

HOGRE som med prissattningen beror bruttokostnaden for atervinning och tillverkning pa manga faktorer, inklusive
ESTIMERADE graden av atervunnet material, effektivitet och produktmix.Under ar 2024 har EcoRub genomfért en
BRUTTO strategisk fokusering av verksamheten, vilket bland annat har inkluderat prishdjningar. Detta har resulterat i
MARGINAL en bruttomarginal (adj.) om 72 %, dér en hdgre prisbild och férbéattrad produktmix ligger till grund for att

Analyst Group prognostiserar en bruttomarginal dver EcoRubs historiska snitt om cirka 50 %. En
bruttomarginal om 62 % antas i slutet av perioden, vilket dessutom &r hdgre dn vad processindustrier
brukar ha.Analyst Group estimerar ddrmed en stigande bruttomarginal under prognosperioden, dar vi
prognostiserar en bruttomarginal om 58 % under ar 2025. Detta underbyggs aven av att EcoRub avser att
positionera Bolagets produkter i premiumsegmentet pa langre sikt, vilket motiverar hogre marginaler.

Rorelsekostnader

EcoRub har visionen att bli marknadsledande inom cirkuldra termoplastiska material, vilket kraver avtal och
samarbeten med olika aktdrer i vdrdekedjan, t.ex. distributdrer, transportféretag och energibolag vilket ger
upphov till direkta verksamhetskostnader. Slutanvdndarna 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 2023-2026E, Base scenario.

MSEK m Totala rérelsekostnader Personalkostnader Ovriga externa kostnader
2023 2024 2025E 2026E 2027E
0
-10 .
-7 - - B
95 1 81 88 (Y 12 103 0

20 469 16,9 -15,4 -152 14,

30 -21,5

-29,2
-40
Analyst Groups prognos
Fdljande ar en sammanstillning av Analyst Groups estimat for EcoRub.
Finansiell prognos, Base scenario mmm— Nsttoomséttning EBITDA -------- EBITDA-marginal
Prognos (base), MSEK 2023 2024  2025E  2026E  2027E MSEK
90
Nettoomsttning 1,0 11,8 206 468 739 73,9.22,5%
CoGS 50 33 87  -185  -28,1 70
46,8

Bruttoresultat (adj.)1 6,0 8,5 12,0 28,3 45,8 50 -14,5%
Bruttomarginal (adj.)1 54,8% 72,0% 58,0% 60,5% 62,0% 30 e 20,6 166
. 11,0 ) '
Ovriga externa kostnader ~ -7,5 88 7.7 4103  -14,0 10 ’ . 6,8
Personalkostnader -9,5 -8,1 -7,6 -11,2 -15,2 10 //'

EBITDA (adj)’ -10,9 8,5 -3,4 6,8 16,6 0 10,9 8,5 ',3"'4

" : o1 ) o 0 e

EBITDA-marginal (adj) neg. neg. neg. 14,5% 22,5% 2023 2024 2025E 2026F 2027E
Analyst Groups prognos "Exkl. aktiverat arbete och dvriga intékter.

/\nalyst GI‘()Up Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




EcoRub

Vardering

Ag

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

Ett urval av bolag verksamma inom &tervinning och miljoteknik visar pa vérderingsnivaer omkring P/S 0,9x (medelvérde).
Urval av sektorbolag inom &tervinning och miljoteknik

(s | wessn | Notoonstong | Vawews | L |

e e e R e e o
Saxlund 74,9 42,2 17,1 0,4x 250,0 308,0 314,0 0,4x 0,2x 23%
Ecoclime 46,2 -25,7 20,5 -1,3x 241,2 314,0 266,0 0,1x 0,2x 30%
Kollect on Demand ~ 137,2 -5,8 131,4 0,0x 64,9 86,1 94,9 1,4x 1,4x 33%
Polyplank 11,5 11,8 23,3 0,5x 34,3 30,8 24,5 1,0x 0,5x -10%
NFO Drives 74,7 -11,2 63,5 -0,2x 42,5 47,0 44,3 1,4x 1,7x 1%
Recyctec 6,4 6,5 12,9 0,5x 15,0 14,5 15,0 0,9x 0,4x -3%
ECOMB 3,2 0,4 3,5 0,1x 6,0 5,1 6,8 0,5x 0,5x -15%
Hogsta 137,2 42,2 131,4 0,5x 250,0 314,0 314,0 1,4x 1,7x 33%
75e percentilen 74,8 9,2 90,3 0,4x 153,1 197,1 180,5 1,2x 1,0x 27%
Medelvarde 50,6 2,6 53,2 0,0x 93,4 115,1 109,4 0,8x 0,7x 10%
Median 46,2 0,4 23,3 0,1x 42,5 47,0 44,3 0,9x 0,5x 1%
25e percentilen 8,9 -8,5 16,7 -0,1x 24,6 22,7 19,8 0,4x 0,3x -7%
Lagsta 3,2 -25,7 3,5 -1,3x 6,0 5,1 6,8 0,1x 0,2x -15%
Ecorub 39,0 34,5 73,6 0,9x 4,3 11,0 11,8 6,3x 3,3x 7%

Kalla: Refinitiv, Borsdata, Bolagsrapporter. Senaste stidngningsdata fran 2025-03-10

0,26 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 heldr estimeras nas ar 2025, men EcoRub estimeras inte ha uppna en
normaliserad I6nsamhetsniva, varfor en forséljningsmultipel dr mer rattvisande idag. Vid en analys av
jamforelsebolagen konstateras en genomsnittlig omséttningstillvaxt om 11 % baserat LTM pa arsbasis (Y-
Y), medan EcoRub uppvisat en tillvixt om 7 % for heldret 2024 och en érlig tillvéxttakt (CAGR) om 68 % for
de senaste tre aren (2021-2024), vilket placerar Bolaget en bra bit 6ver jamforelsebolagen. D EcoRub
uppvisat en hog arlig tillvaxttakt senaste aren, samt estimeras véaxa omséttningen med en CAGR om 61 %
under prognosperiod, vilket placeras EcoRub mellan den 75e percentilen och det hdgsta vérdet inom
jamforelsegruppen. Baserat pa detta anser Analyst Group att en malmultipel om P/S 2x &r motiverad fill
foljd av den tydliga trenden av tillvixt, trots att varderingarna sin helhet fér jamférelsegruppen &r betydligt
lagre. Dock ska det tilldiggas att mognadsgraden likval skilier sig inom jamfdrelsebolagen. Givet en
malmultipel om 2x, applicerad pa 2027 &rs nettoomséttning om ca 74 MSEK, erhélls ett Market Cap om ca
148 MSEK for ar 2027. Beroende pa diskonteringsrinta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av
handelser som ligger flera ar bort och som annu ej intréffat, erhalls olika vérderingsnivaer. Analyst Group
tillimpar en diskonteringsranta om 13,5 % vilket tar h6jd for den finansiella risken da EcoRub vid utgangen
av Q4-24 hade rantebidrande skulder om ca 35 MSEK. Detta utgér en risk som, i var mening, &r viktig att
beakta. Utifran en P/S-multipel om 2x, prognostiserad forsaljning om ca 74 MSEK &r 2027, samt en
diskonteringsranta om 13,5 %, erhalls ett potentiellt nuvdrde per aktie om 0,26 kr, vilket motsvarar ett
nuvdrde om ca 101 MSEK i termer av Market Cap.

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

Analyst Groups prognos

9,5%
11,5%

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

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



EcoRub

Bull & Bear

0,64 KR
BULL
SCENARIO

0,06 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 materialutvdrderings-
projekt dr framgangsrika, dels att EcoRub med allt fler referensuppdrag majliggér 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 kassaflédena.

| ett Bull scenario motiveras en hogre vérdering och givet gjorda prognoser, en malmultipel om P/S 3,5x pa
2027 ars nettoomsattning om ca 104 MSEK, en diskonteringsranta om 13,5 %, motiveras ett nuvirde per
aktie om 0,64 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 majliggor 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 1x pa 2027 érs prognostiserade forsaljning om ca 32 MSEK, motiveras ett nuvarde per aktie om
0,06 kr i ett Bear scenario.

Ett Bull scenario baseras bl.a. pa etablering av fler anlaggningar.
Prognos Bull scenario, aren 2023-2027E

| ett Bear scenario utvecklas verksamheten trégare.
Prognos Bear scenario, aren 2023-2027E

MSEK m Nettoomsittning EBITDA MSEK ® Nettoomséttning EBITDA
120 104,3 60
40 31,8
80 62,1 24,9
36,1
40 10 118 26,2 I164 ' 20 11,0 11,8 12,6
, = = W , 1 N
-0,2
- - ’ -4,3
40 10,9 8,5 20 10,9 8,5 -8,4 -7,3
2023 2024 2025 2026 2027 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Analyst Groups prognos

Analyst Groups prognos

Analyst Group
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EcoRub

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ag

Kélla: Holdings

Johan Westin, f. 1961. Tilltradde som VD 2025.

Johan &r utbildad civilekonom vid Umea Universitet. Han har en bakgrund som entreprendr, vd och
managementkonsult. Johan tar med sig en meritlista av framgangsrik produktutveckling, kommersialisering
och foretagsutveckling — saval pa nationell som internationell niva. Han har ett brett internationellt
kontaktnat och erfarenhet av global forséljning.

Aktieinnehav: 0 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: 266 666 aktier, samt 2 500 000 teckningsoptioner

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

Eric Westerberg &r utbildad Maskiningenjor fran Umeé 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 sjdsattes 2007.

Aktieinnehav: 525 000 aktier

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



EcoRub

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ag

Kélla: Holdings

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

Anders Farnlof ar utbildad civilingenjor i materialteknik vid KTH i Stockholm. Anders har varit i ledande
internationella befattningar inom Tieto, SonyEricsson 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.

Aktieinnehav: 1 727 492 aktier, samt 7 500 000 teckningsoptioner
Par Dunder, f. 1963, Styrelseledamot, invald 2019.

Pér 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
Kristina Karlsson, f. 1971. Styrelseledamot, invald 2024.

Kristina Karlsson har gedigen erfarenhet som CFO och bred kunskap inom Corporate Governance i noterad
milj6. Kristina har varit aktiv i bérsnotering, finansiering, kapitalanskaffning och som styrelsesekreterare i
bolag noterat pd Nasdaq Mid Cap. Hennes erfarenheter stricker sig dven internationellt via Nordstjernans
dotterbolag och hon har dessutom vil dokumenterade erfarenheter fran branschen nar det kommer till
formsprutning och platsproduktion.

Aktieinnehav: 0 aktier
Petra Kreij, f. 1968, invald 2020. Oberoende ledamot, invald 2020.

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 ar inom pigment till pappers- och plastindustrin. Sedan fem ar
tillbaka jobbar Petra pé skogsbolaget Holmen dir hon &r produktchef for Iggesund Paperboards
kartongprodukter, vilka siljs p& en internationell marknad. Petra har styrelseerfarenhet fran bade
startupféretag och innovationsbolag.

Aktieinnehav: 20 000 aktier
Johan Gralén, f. 1964. Styrelseledamot, invald 2024.

Johan Gralén har en genuin kunskap fran bade gummi- och plastindustrin efter 10 &r inom
Trelleborgskoncernen samt 15 ar med plastkompositer. Johan har under dessa ar i B2B - industrins tjanst
haft ansvar for att driva flera ambitiésa tillvéxtstrategier och for att etablera ett antal nya dotterbolag,
inklusive rekrytering och uppbyggnad av framgangsrika team. Johans erfarenhet av att bygga och
implementera nédvandiga strategier, processer och organisationer for att na satta mal i kombination med
hans djupa forstaelse for forsaljnings-, strategi-, ekonomi- och tillverkningsfunktionerna gor att vi ser
honom som en stor tillgang till Ecorubs fortsatta tillvaxtsresa.

Aktieinnehav: 500 000 aktier

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Base scenario (MSEK) 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 2,5 2,5 43 11,0 11,8 20,6 46,8 73,9
Ovriga rorelseintakter 1,9 1,7 3,4 3,6 2,2 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 4,5 4,2 7,7 14,6 13,9 20,6 46,8 73,9
Révaror och férnédenheter -1,1 -1,3 -2,9 -5,0 -3,3 -8,7 -18,5 -28,1
Bruttoresultat (adj.)’ 1,5 1,2 1,4 6,0 8,5 12,0 28,3 45,8
Bruttomarginal (adj.)" 57,6% 46,2% 32,6% 54,8% 72,0% 58,0% 60,5% 62,0%
Ovriga externa kostnader -3,3 -4,4 -6,3 -7,5 -8,8 -7,7 -10,3 -14,0
Personalkostnader -5,7 -6,2 -7,5 -9,5 -8,1 -7,6 -11,2 -15,2
EBITDA (adj.)’ -7,5 -9,5 -12,4 -10,9 -8,5 -3,4 6,8 16,6
EBITDA-marginal (adj.)' neg. neg. neg. neg. neg. neg. 14,5% 22,5%
Av- och nedskrivningar -1,1 -0,9 -1,5 -2,9 -4,5 -2,5 -2,8 -4,4
EBIT (adj.)' -8,7 -10,3 -13,9 -13,8 -13,0 -5,9 4,0 12,2
EBIT-marginal (adj.)’ neg. neg. neg. neg. neg. neg. 8,5% 16,5%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,4 -1,2 -0,5 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
EBT (adj.)' -9,0 -11,6 -14,4 -14,0 -13,1 -5,9 4,0 12,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,8 -2,5
Periodens resultat (adj.)' -9,0 -11,6 -14,4 -14,0 -13,1 -5,9 3,2 9,7
Nettomarginal (adj.)’ neg. neg. neg. neg. neg. neg. 6,7% 13,1%
Nyckeltal 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
P/S 15,0x 15,2x 8,8x 3,4x 3,2x 1,8x 0,8x 0,5x
EV/S 28,7x 29,0x 16,8x 6,6x 6,2x 3,5x 1,6x 1,0x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. 10,7x 4,4x

'Exkl. aktiverat arbete och dvriga intékter.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Appendix Ag

Bull scenario (MSEK) 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomsittning 2,5 2,5 4,3 11,0 11,8 26,2 62,1 104,3
Ovriga rérelseintakter 1,9 1,7 34 3,6 2,2 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 4,5 4,2 7,7 14,6 13,9 26,2 62,1 104,3
Révaror och férnddenheter -1.1 -1,3 -2,9 -5,0 -3,3 -10,4 -23,0 -37,0
Bruttoresultat (adj.)" 1,5 1,2 1,4 6,0 8,5 15,9 39,1 67,3
Bruttomarginal (adj.)" 57,6% 46,2% 32,6% 54,8% 72,0% 60,5% 63,0% 64,5%
Ovriga externa kostnader -3,3 -4,4 -6,3 -7,5 -8,8 -8,1 -10,9 -15,1
Personalkostnader -5,7 -6,2 -7,5 -9,5 -8,1 -8,0 -11,9 -16,1
EBITDA (adj.)’ -7,5 -9,5 -12,4 -10,9 -8,5 -0,2 16,4 36,1
EBITDA-marginal (adj.)' neg. neg. neg. neg. neg. neg. 26,4% 34,6%
Av- och nedskrivningar -1,1 -0,9 -1,5 -2,9 -4,5 -2,6 -2,9 -4,7
EBIT (adj.)’ -8,7 -10,3 -13,9 -13,8 -13,0 -2,8 13,5 31,5
EBIT-marginal (adj.)’ neg. neg. neg. neg. neg. neg. 21,7% 30,2%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,4 -1,2 -0,5 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
EBT (adj.)’ -9,0 -11,6 -14,4 -14,0 -13,1 -2,8 13,5 31,5
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -2,8 -6,5
Periodens resultat (adj.)' -9,0 -11,6 -14,4 -14,0 -13,1 -2,8 10,7 25,0
Nettomarginal (adj.)' neg. neg. neg. neg. neg. neg. 17,2% 23,9%
Nyckeltal 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
P/S 15,0x 15,2x 8,8x 3,4x 3,2x 1,5x 0,6x 0,4x
EV/S 28,7x 29,0x 16,8x 6,6x 6,2x 2,8x 1,2x 0,7x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. 4,4x 2,0x

'Exkl. aktiverat arbete och dvriga intékter.

Bear scenario (MSEK) 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 2,5 2,5 4,3 11,0 11,8 12,6 24,9 31,8
Ovriga rorelseintakter 1,9 1,7 3,4 3,6 2,2 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 4,5 4,2 7,7 14,6 13,9 12,6 24,9 31,8
Ravaror och férnédenheter -1,1 -1,3 -2,9 -5,0 -3,3 -6,0 -11,2 -13,8
Bruttoresultat (adj.)’ 1,5 1,2 1,4 6,0 8,5 6,6 13,7 18,0
Bruttomarginal (adj.)’ 57,6% 46,2% 32,6% 54,8% 72,0% 52,5% 55,0% 56,5%
Ovriga externa kostnader -3,3 -4,4 -6,3 -7,5 -8,8 -7,6 -10,0 -11,0
Personalkostnader -5,7 -6,2 -7,5 -9,5 -8,1 -7,5 -11,0 -11,4
EBITDA (adj.)’ -7,5 -9,5 -12,4 -10,9 -8,5 -8,4 -7,3 -4,3
EBITDA-marginal (adj.)' neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar -1,1 -0,9 -1,5 -2,9 -4,5 -2,5 -2,8 -4,4
EBIT (adj.)’ -8,7 -10,3 -13,9 -13,8 -13,0 -10,9 -10,1 -8,8
EBIT-marginal (adj.)' neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,4 -1,2 -0,5 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
EBT (adj.)’ -9,0 -11,6 -14,4 -14,0 -13,1 -10,9 -10,1 -8,8
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat (adj.)' -9,0 -11,6 -14,4 -14,0 -13,1 -10,9 -10,1 -8,8
Nettomarginal (adj.)’ neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckeltal 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
P/S 15,0x 15,2x 8,8x 3,4x 3,2x 3,0x 1,5x 1,2x
EV/S 28,7x 29,0x 16,8x 6,6x 6,2x 5,7x 2,9x 2,3x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.

'Exkl. aktiverat arbete och dvriga intékter.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 19




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 innebar 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
2014-2025). 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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