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Target price: 6,24 SEK

e Unik miljovanlig produkt utan direkt konkur-
rens. EcoRub ar den enda aktéren i Europa som till-
verkar ekologiskt gummi.

e Nyinkopt anlidggning med kapacitet pa 300 MSEK
medfor att produktion pa kommersiell niva kan pa-
borjas och storre avtal kan tecknas.

e Potentiell marknad pa 10 miljarder SEK i Europa
och flera hundra miljoner i Sverige medfér en stor
omsattningspotential for EcoRub.

e Skapas 3,3 miljoner ton begagnade dick varje ar
i Europa och cirka 78 tusen ton i Sverige. Redan nu
finns 1 miljard ton samlade i Europa.

e Nodvandigt att avtal sluts med Ragn-sells
for att kunna samla in begagnade dack billigt samt
smidigt.

e Fullt kapacitetsutnyttjande ger ett aktiepris pa
30,60 kr, vilket motsvarar en uppsida pa 816 %
gentemot dagens aktiekurs och ett borsvarde pa ca
647 MSEK.
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Unik miljovinlig produkt utan direkt konkur-
rens

Produkten skapas fran atervunna dick och be-
ndmns som ekologiskt gummi. Gummit ar valdigt
slitstarkt och har en homogen yta. Detta material
har flera unika egenskaper, bland annat valdigt
god alderbestidndighet, slagtalighet och kan latt
atervinnas. Foretaget r ensamma pa den europe-
iska marknaden att tillverka gummi pa detta vis.
Sédledes finns ingen direkt konkurrent utan det
ekologiska gummit konkurrerar framst med van-
ligt gummi. Har har det ekologiska gummit en
stark fordel. For en vanlig gummiprodukt utgors
70 -75 % av materialkostnader. Eftersom EcoRub
anvander dtervunna dack blir kostnaderna lagre.
Nar man atervinner ett ton bildicksgummi sparas
dessutom 3,25 ton olja. Att produkten dr miljévan-
lig i kombination med det konkurrenskraftiga pri-
set och den goda kvaliteten gor att produkten ar
valdigt attraktiv for kopare.

Nyinkopt anliggning med kapacitet pa 300
MSEK

Den nya anlaggning i Holmsund har en kapacitet
som ar tre ganger storre dn omsattningsmalet ar
2017. Denna anldaggning kommer klara av EcoRubs
totala produktion flera ar fram 6ver. Med den nya
fabriken kan foretaget nu ha produktion pa kom-
mersiell niva och i stor skala. Detta éppnar upp
nya dorrar for foretaget, med en stor produktion
kommer de kunna teckna avsevart mycket storre
avtal dn tidigare vilket paverkar foretaget starkt
positivt.

Potentiell marknad pa 10 miljarder i Europa

Detta ar en siffra EcoRub har uppskattat och det
pavisar att det finns en valdigt stor marknad och
efterfrdgan pa just ekologiskt gummi, ndgot som
gynnar foretaget kraftigt. Enbart i Sverige uppgar
marknaden till flera hundra miljoner. Alltsd dven
om foretaget enbart skulle sdlja sin produkt i Sve-
rige skulle det generera en stor omsdttning for
EcoRub. Vid full kapacitet pa 300 miljoner kr, skul-
le endast 3 % av den totala marknadens behov till-

godoses. Dessa siffror pavisar att det finns enorm
omsattningspotential for foretaget. Med andra ord
ar det rimligt att anta foretaget kommer 6ppna
fler fabriker for att kunna tillgodose marknadens
behov.

Skapas 3,3 miljoner ton begagnade diack varje
ar i Europa och det finns redan nu 1 miljard ton
samlade. Det finns alltsd en ofattbar stor mangd
dack att tillgd for EcoRub. Enbart i Sverige ater-
vinns ca 78 000 ton déck varje ar. Denna mangd
gummi skulle ticka EcoRubs behov till fabriken
flertalet gdnger om varje ar.

Nodvdndigt att avtal sluts med Ragn-sells
Detta pa grund av marknadens utformning av
dackinsamling, da Ragn-sells samlar in alla begag-
nade dack pad den svenska marknaden. Om foreta-
get vill tillverka gummi av svenska dack maste ett
avtal tecknas med Ragn-sells. Ifall man inte skulle
kunna fa till ett avtal skulle foretaget vara tvunget
att vanda sig ut i Europa for att hitta en leverantor.
Detta skulle orsaka merkostnader och bli
omstadndligare, darfor dr det i var mening valdigt
viktigt att man kan teckna ett avtal med Ragn-sells
for gummileveranser. Ifall man inte lyckas sluta
avtal bedémer vi att risken ar stor att man inte
kommer na de omsattningsmal som EcoRub satt

upp.

Fullt kapacitetsutnyttjande ger ett aktiepris pa
30,60 kr vilket motsvarar en uppsida pa 816 %
gentemot dagens aktiekurs och ett borsvarde pa
ca 647 miljoner kronor. Virderingen grundar vi pa
den omsattningskapacitet, 300 MSEK, som EcoRub
kommunicerat samt ett potentiellt EBIT pa 17,5 %
alltsa 52,5 MSEK. Varderingen baseras pa en mul-
tipelvardering for P/E-snittet samt en multipel-
vardering for EV/EBIT-snittet i branschen foreta-
get dr verksam i. Denna vardering vi gjort ar en-
bart baserad pa den fabriken som foretaget har i
dagslaget. Det ar mycket mojligt att foretaget ex-
panderar och etablerar en ny fabrik innan man nar
maxKkapacitet.

Var vianlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

Affarsidé

Foretagets affarsidé bygger pa att man koper in
billiga begagnade bildack som man sedan genom
sin metod kan tillverka ekologiskt gummi. Gummit
ar bade miljovanligt och prisméassigt konkurrens-
kraftigt. Tanken ar att sedan kunna konkurrera pa
den europeiska marknaden med sina produkter.
Det ekologiska gummit skall sdljas till bade slutan-
vandare till saval foretag som tillverkar och mark-
nadsfor komponenter eller firdiga produkter till
andra foretag. Foretaget amnar dven sdlja licenser
till foretag som saledes kan tillverka ekologiskt
gummi som baseras pa EcoRubs teknologi.

Bakgrundsinformation

Foretaget bildades ar 1995 under namnet ReRub
AB och noterades pa Aktietorget under juni ar
2010. I dagslaget innehar foretaget fyra dotterbo-
lag. ArbErgo Scandinavia AB ar ett foretag som
utvecklar, tillverkar och saljer arbetsplatsmattor.
EcoElast AB tillverkar och siljer produkter base-
rade pa det ekologiska gummit samt att de dven
sdljer biokompositer i form av dukar/ skivor och
formsprutningsravara.

ProFarma AB utvecklar och saljer produkter inne-
hallandes ekologiskt gummi som anvands for lant-
bruk och djurhallning. Holmsund Golv AB forvar-
vades av foretaget under hdosten och bestdr av en
produktionslinje for gummi i Holmsund. Under ar
2013 utsag EU EcoRub till ett av 100 lovande ut-
vecklingsprojekt inom miljdomradet och fick det
hogsta betyget, 9 av 9, i avseendet technology rea-
diness level, det motsvarar mognad och utveck-
lingsniva.

EcoRubs produkt

EcoRub AB har utvecklat en metod fér material-
atervinning av gamla utslitna bildack dar dacken
forst klipps i mindre bitar och darefter atskiljs
gummit fran metallen och vdven. Dessa bitar utav
gummi mals sedan ned till pulverform. Det gum-
mipulver man far fram blandas med atervunnen
plast. Bindningen mellan plast- och gummipoly-
mererna forstirks med en typ av molekyler som
heter copolymerer. Metoden som foretaget anvan-
der sig av ar patenterad for Europa.

EcoRub anviander sig av mekanisk produktion vil-
ket innebar att varken hog varme eller kemikalier
anvands vid produktionen. En f6ljd av detta ar att
gummit som de atervinner bibehaller de egenska-
per som gummit hade innan.

Den slutgiltiga produkten blir ett material som har
en homogen yta och ar slitstarkt. Detta material,
gummit, har unika egenskaper som till exempel
valdigt god aldringsbestindighet, slagtalighet,
stotddmpning och att materialet 1att kan atervin-
nas. Gummit som tillverkas heter likt foretaget,
EcoRub.

Gummit anvdnds for formsprutning i den typ av
formsprutningsmaskiner som man anvinder inom
plastindustrin. Andra anvindningsomraden for
formsprutningsravara ar till exempel komponen-
ter till fordonsindustrin och hushallsmaskiner
samt mobler.

En annan anvandning dr att anvdanda materialet
till gummiduk. Gummiduk kan anvandas i exem-
pelvis stora deponier, som golv- och viggbeklad-
nad, stallmattor eller som tatningar och korro-
sionsskydd for bilar.

Kunder

Det ekologiska gummit foretaget tillverkar kan
ersatta PVC (en typ av plast) for exempelvis golv-
mattor vilket har potential att siljas till skolor,
bostidder m.m. EcoRub har aven kontakter som
uppger sig vara intresserade for anvandande av
gummit for deponi- och dammldsningar. Vidare
har flertalet féretag, bland annat en underleveran-
tor till IKEA, visat intresse for EcoRubs form-
sprutningsravara och det har skett fullskaliga tes-
ter av varan. | dagslaget siljer framst foretaget
gummimattor/dukar som har flera olika anvand-
ningsomraden, exempelvis som halkskydd till
bussar och golv. Gummiduken har dock fler tank-
bara anviandningsomraden dn sa och det ar nagot
som EcoRub haller pa att arbeta med.

& rub

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknadsstruktur och marknadsposition

Marknad

[ USA tillverkas ca 7 500 ton produkter varje ar av ater-
vunnet gummi med samma teknik som EcoRub anvan-
der. Patentet i USA ags av EcoTech Inc. Det ar av Eco-
Tech som EcoRub importerat gummipulver tidigare.
Cirka halften av EcoTechs produkter gar till den ameri-
kanska bilindustrin. EcoRubs mal ar att i mindre man
fokusera pa bilindustrin och lagga storre fokus pa
gummimattor. EcoTechs omsattning uppgar till cirka
200 miljoner kronor. Genom att kolla pa EcoTech ger
det en liten indikation pd hur marknaden kan komma
att se ut for EcoRub da EcoRubs VD bedomer att mark-
naden i USA och Europa ungefar har samma kapacitet.

EcoRub har idag framst kunder i Sverige, men raknar
med att ar 2017 ha kunder i minst fem europeiska lan-
der utanfor Sverige och en omsattning pa 100 miljoner
SEK. Foretaget bedoms bli kassaflodespositivt vid en
omsattning pa 30 miljoner SEK. EcoRubs styrelse har
sagt att det ar valdigt svart att uppskatta den totala po-
tentiella marknaden for just ekologiskt gummi. Detta da
produkten i sig inte alltid kan ersatta det traditionella
gummit. Enligt foretaget uppgar dock den totala poten-
tiella marknaden i Europa till uppemot 10 miljarder
kronor. Detta kan jamforas mot EcoRubs nya produk-
tionsanldggning som har en tillverkningskapacitet som
motsvarar en omsattning pa 300 miljoner kronor for
foretaget. Vid full kapacitet i fabriken i Holmsund skulle
man saledes kunna tillgodose ca 3 % av den totala
marknaden i Europa. Styrelsen har dven bedémt att
marknaden enbart i Sverige skulle uppga till flertalet
hundra miljoner kronor. Den arliga totalmarknaden for
komponenter av ekologiskt gummi till fordonsindustrin
i Europa bedéms enligt EcoRub uppga till 200 000 ton.
Vid ett kilopris pa 25 kronor, ett genomsnittligt kon-
kurrenskraftig pris, motsvarar det 5 miljarder kronor.

Pa den svenska marknaden dr Svensk Dackatervinning
AB ansvarig for att dtervinna de férbrukade déacken.
Uppdraget att samla in och atervinna alla dack har getts
till Ragn-Sells AB. De senaste aren har dtervinningsgra-
den nastan uppgatt till 100 %. Dacken anvédnds sedan
som materialdtervinning samt energidtervinning. [ Sve-
rige atervanns 77 800 ton dack 2013 och cirka hélften
av denna mdngd anvéndes till energidtervinning. De
flesta landerna i Europa har liknande atervinningssy-
stem dar det finns ett producentansvar att atervinna
dacken. Ett fatal lander agerar under fri marknad for
dackdtervinning eller att regeringen ar ansvarig for
atervinning.

Konkurrenter

EcoRub ir idag ensamma pa den europeiska markna-
den att tillverka ekologiskt gummi och med andra ord
har de inga direkta konkurrenter i Europa.

Daremot finns flera aktorer pa den amerikanska mark-
naden som atervinner gummi, fraimst for fordonsindu-
strin. Ett exempel pa en konkurrent dr Ultimate Sy-
stems Ltd. som tillverkar gummimattor av atervunnit
gummi. Foretaget har 100 anstillda och ett stort antal
aterforsiljare. En annan tankbar konkurrent ar US Fa-
rathane Corporation som har 6ver 1000 anstédllda och
tillverkar bade gummidukar och produkter till fordons-
industrin. En stark férdel som foretagen i USA har ar att
de ar betydligt mer mogna, redan etablerade pa mark-
naden och har exempelvis ldgre produktionskostnader
pa grund av lonesittningsskillnaden mellan ldnderna.
Ifall dessa aktorer skulle rikta sig till den europeiska
marknaden skulle de utgora ett allvarligt hot. Den stors-
ta konkurrensen for EcoRub nu och i framtiden ar van-
ligt gummi. Vanligt gummi har funnits pa marknaden
under en lang tid och féretagen som sysslar med detta
har konkurrensfordelar, erfarenhet, och ar redan starkt
etablerade pa marknaden samt har stora kunder.

EcoRubs tanke ar dock att bli en stark konkurrent till
vanligt gummi och plast med hjélp av deras prissatt-
ning. For en vanlig gummiprodukt utgors ca 70 - 75 %
av materialkostnader. EcoRub kommer ligga avsevart
lagre an sa vilket d&ven kommer medfora att slutpriset
till konsument kommer att bli lagre an for konkurren-
terna. Detta kan uppnas da materialet, sjdlva gummit
som foretaget anvander kan teorietiskts samlas in val-
digt billigt och pa sa vis blir kostnaderna betydligt lag-
re.

Eco-innovAtion g

Advanced pre-Commercialization of Eco rub-
ber material

Ar 2010 startades ett EU-projekt som implicerade att fa
en marknadsintroduktion av ekologiskt gummi.
EcoRubs projekt kallades "ACE - Advanced pre-
Commercialization of Eco rubber material”.

EcoRub ar det enda foretag i EU som fatt stod for ett
material baserat pd dtervunna polymerer fran bildack.
Projektet pagick mellan 2010 till 2014. Projektet finan-
sierades till 50 % av EU via EU:s Eco Innovation-
program och stodet uppgick totalt till 6,5 miljoner kro-
nor. EcoRub var projektledare och mottog 4,5 miljoner.
EcoRubs partners var Tyres Herco SA i Grekland som &r
en gummileverantor, Business Interest Association ACS
som dr ett bilunderleverantorskluster i Slovenien samt
Karlsruher institut fur Technologie som ar en forsk-
ningsinstitution. En stor del av projektet gick ut pa att
hitta potentiella kunder, ndgot som EcoRub uppger att
de lyckades véldigt bra med.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ledning och styrelse

Nils-Eric Oquist - Styrelseordférande

Nils-Eric Oquist tilltridde som styrelseordférande
ar 2009 och har sedan tidigare omfattande erfa-
renhet inom styrelsearbete och delagarskap for
bade noterade samt onoterade bolag. Han dr VD
for Backbacka Partners AB och dven huvudagare.
Han ager 75 % av Backbacka Partners AB och fore-
taget dger i sin tur 2 227 739 aktier i EcoRub, var-
av 250 000 ar A-aktier. Oquist med familj dger
privat 466 785 B-aktier varav 272 500 ags via ka-
pitalférsdkring. Backabacka Parners AB har teck-
nat nya aktier till ett varde av 715 481,45 kr.

Ulf Bergstrom - VD och styrelseledamot

Ulf Bergstrom ar sedan den 1 september 2014 VD i
EcoRub. Tidigare har Bergstrom bland annat haft
ledande befattningar inom Bahco Ventilation, Ser-
vera R&S och ABB Contracting. Bergstréom har er-
farenhet inom produktionsledning, industriell
marknadsforing, forsaljning och foretagsledning.
Bergstrom ager inga aktier i EcoRub och tecknade
heller inte nagra vid nyemissionen.

Bo Hammarstrom - Styrelseledamot

Bo Hammarstrom blev styrelseledamot i EcoRub i
maj 2014. Hammarstréom har stor erfarenhet av
chefs- och styrelsearbete i internationella foretag
och mindre foretag. Hammarstrom ager Forsta
Skogsfastigheten AB som &ger 490 000 aktier i
EcoRub, varav 60 000 ar A-aktier. Forsta Skogsfas-
tigheten har tecknat nya aktier till ett varde av 227
900,00 kr.

Gunnar Larsson - Styrelseledamot

Gunnar Larsson har varit styrelseledamot i Eco-
Rub sedan 2010. Larsson ar agare och VD i foreta-
get Plastteknik i Ostvik AB. Larsson ager privat
294 690 aktier i EcoRub, varav 100 000 av dessa
ar A-aktier.

Ake Paulsson - Utvecklingschef

Ake Paulsson ar sedan mars 2014 utvecklingschef
pa EcoRub. Paulsson var tidigare VD i foretaget
fran det att bolaget bildades ar 1991 till det att han
tilltradde som utvecklingschef. Paulsson var den
person som kom pa idén med produkten och pa-
tentet. Paulsson dger 560 000 A-aktier och 843
923 B-aktier av EcoRub AB.

Agarstruktur Innehav (%)

BackBacka Partners AB* 12.71%
Flipacoin Invest AB 8.56 %
Ake Paulsson 8.01%
Four-Chair 7.05 %
Moggliden AB 5.70 %

*Ags till 75 % av Nils-Eric Oquist

Generellt intryck

Foretaget har under det senaste aret bytt ut med-
arbetare i organisationen och gjort nyanstallning-
ar. Detta pa grund av deras nya produktionsan-
laggning och storsatsning pa egentillverkning. Fo-
retaget har anstillt en ny tekniskt ansvarig samt
en ny ekonomichef, bdde hade motsvarande be-
fattningar pa Armstrong World Industries AB (fo-
retaget som tidigare dgde produktionsanldaggning-
en i Holmsund). Detta ser vi som ett positivt teck-
en da de har god koll pa hur maskineriet och verk-
samheten fungerar dér, ndgot som kommer gynna
EcoRub vid uppstarten av fabriken. EcoRubs nyan-
stallningar vittnar om att de ar seriésa med den
nya verksamheten och har insett att man behéver
en bredare expertis. Manga i foretagets styrelse
har mycket erfarenhet och ar kunniga inom plast-
och gummiindustrin. Dock ar det en valdigt homo-
gen grupp som sitter i styrelsen, det skulle sakerli-
gen kunna gynna foretaget med mer variation, till
exempel ha med yngre personer och kvinnor i sty-
relsen som inte ar deldgare. Sammanfattningsvis
tror vi dock att styrelsen och ledningen har den
kunskap och det driv som foretaget i dagslaget be-
hover for att komma igang med sin verksamhet
och nd sina mal framover.

Var vanlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull-case Bear-case

Ett bull-case for EcoRubs del ar att produktionen i
industriell skala kommer igang snabbare dn tankt
och omsattningen 6kar snabbare dn de satta ma-
len. Detta ser vi som en mojlighet om EcoRub
snabbt lyckas hitta en samarbetsleverantor for sin
ravara gummi (dvs. anvanda déack) samt lyckas fa
storre uppmarksamhet pa marknaden med tanke
pa foretagets miljoaspekt och saledes storre kund-
krets.

Eftersom EcoRub ar ett foretag med starkt miljo-
tank finns stor mojlighet att aktorer lagger marke
till dem. Omsattningsmalet som har satts ar 2017
uppgar till 100 miljoner kr, detta mal skulle kunna
komma att uppnas snabbare, dvs. ar 2016.

Vid en omséattning pa 100 miljoner och samma
vinstmarginal som vi raknat med skulle aktiepriset
kunna uppga till ca 10,13 kr redan om tva ar. Ak-
tiepriset dr en vagning mellan vardering av P/E
och EV/EBIT. Vid fortsatt kraftig tillvaxt skulle
omsattningen for det kommande aret darpa, 2017,
kunna uppga till 140 miljoner, ndgot vi anser ar
rimligt. Vid denna omsattning skulle uppsidan bli
annu storre och priset pa aktien vid samma pre-
misser som tidigare skulle uppga till ca 14,23 kr.

[ ett tinkbart bull-case finns ocksa mojligheten att
de tidigare an planerat borjar licensiera ut sitt pa-
tent samt sin metod fér produktionen. Pa si vis
skulle gummit kunna produceras i storre skala och
na ut till fler kunder. Detta skulle precis som ovan
generera en storre omsattning an malet.

O
o Partner med
underleverana
Industriell
produktion

tor

Ett bear-case kan i EcoRubs fall innebara flertalet
olika utfall. Ett mdjligt och negativt utfall har pre-
cis som i bull-caset med produktionen att gora.
Risken finns att foretaget inte kommer igang under
nidsta ar som man tankt. Detta kan tinkas upp-
komma om foretaget inte lyckas fa ett partnerskap
med en underleverantdr som levererar gummi at
dem eller om andra problem uppstar i produktio-
nen. | forstndmnda fallet skulle foretaget behova
sjdlva leta upp leverantorer till dick och sedan
frakta dessa till fabriken. Detta skulle vara ineffek-
tivt, dyrt och paverka produktionen avsevart. Ifall
de inte skulle fa nagon stabil leverantoér av gummi
skulle det sakerligen bli svarare for foretaget att na
avtal i andra dnden, dvs. med kunder. I virsta fall
skulle omsattningen 2015 inte 6ka alls, utan kvar-
star pa 5 miljoner kronor. EcoRubs kostnader for
gummiprodukterna skulle dock minska eftersom
de kan tillverka sjalva och inte beh6va kopa in det
fran USA.

Vid en produktion och en viagning mellan P/E-snitt
och EV/EBIT-snitt skulle priset ar 2015 bli 0,41 kr
(det illustrerar hur 6vervarderat aktien ar i dags-
laget forhallandevis till produktion). Vid en upp-
skjutning av omsattningsmalet med ett ar skulle
aktiepriset uppga till 2,84 kr, alltsa en nedsida pa
15 %.

o O

Nar "break- Landar
even" stort
avtal

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiella Prognoser
For EcoRubs verksamhet dr det mycket som kan Nettoomséittning
tdnkas forandras med den nya anldggningen som 2000
man forvarvat. De historiska resultaten som Eco- = 1800
Rubs redovisat blir pa ndgot satt inte lika relevanta § 1600
och dterspeglar inte framtiden allt for val. e 1 400
Omsidttning 1200
Som vi ser i grafen har EcoRubs omsattning varit 1000
allt annat dn stabil. Bolaget rdknas fortfarande som 800
ett bolag i uppstartsfas och man har tidigare for- 600
medlat att flertalet foretag vantar med att teckna 400
avtal med EcoRub tills man har en anldggning far- 200
dig for produktion. Vi kan se att omsattningen for -
2014 har varit nagot mer stabil pa ca: 1 miljon per A a¥ o a¥ A¥ ¥ oF W
kvartal. Med den nya anldggningen forvantar vi oss \’,50‘,{}30“,{,‘»0'(,50\}0‘ \/RQ‘,\,NQ“ \?‘Q’

att antal nya avtal kommer att vdxa och ser darfor
att omsattningen for 2015 kommer att 6ka avse-
vart.

EBIT

Under de senaste dtta kvartalen har endast ett
kvartal resulterat i ett positivt rérelseresultat. For
2014 har de storsta kostnaderna varit ovriga ex-
terna kostnader vilket vi tror beror pa den nyfor-
varvade anlaggningen.

Framover ser vi att marginalerna sakta kommer att
bli positiva och s& smdningom bli avsevart battre
an branschsnittet. Detta pa grund av lagre kostna-
der. Bolaget sjdlva formedlar att deras produk-
tionskostnader kommer att bli avsevart battre dn
andra gummitillverkningsbolag, tillexempel sa be-
hover EcoRub endast att anvidnda 1,8 % av den
energidtgang som gar at for att framstalla jungfru-
ravaran. For tillfallet koper EcoRub in ravaran fran
partnern i USA men med den nya anldaggningen kan
man nu borja tillverka billigt pa egen hand.

Snittet for EBIT-marginalerna for sektorn Rubber
& Tires ligger pa ca: 10 % vi ser att EcoRub kan
komma att ligga mellan 15-20 % med sina produk-
tionsfordelar. Med andra ord se vi att bolaget i
snitt kommer att ha en EBIT-marginal pa 17,5 %.

Gummimarknaden

Efterfragan pa gummi produkter under 2013 sjonk
marginellt enligt ETRMA (European Tyre & Rubber
Manufacturers Association), men som vi ser i gra-
fen till hoger sd ar den Europeiska gummi konsum-
tionen tvaa i varlden efter Kina och titt fore Indien
och USA. Med 9 % av varldens totala gummi kon-
sumtion i Europa agerar EcoRub pd en marknad
med goda mojligheter for deras produkter.

Rorelseresultat efter finansnetto
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Vardering

Innan sommaren skrev vi en analys om bolaget
Recyctec, som tog sig in pa marknaden med sin
lukrativa affairsmodell av glykoldtervinning. Vi
skulle vilja pasta att EcoRub ar ett bolag likt Recy-
tec pa manga satt, med samma mojligheter for ex-
pansion och framging dven om produkterna ar
olika. P4 samma sitt som potentialen for EcoRub
ar stor likt Recyctecs sd ar dven varderingen lika
svar. Den nyforvarvade anldggningen kommer att
dndra bilden for EcoRub dd man nu pa egen hand
kan borja atervinna och producera gummi i stérre
skala, ndgot man inte hade mojlighet till tidigare.
Darav dr det inte sdrskilt relevant att titta allt for
mycket pa EcoRubs historik vid varderingen.

Genom att utgd ifran maxkapaciteten i intékter,
vilket dr baserat pd anliaggningen, har vi rdaknat
bakat for att vardera EcoRubs produktion de
kommande aren. Ta dock hédnsyn till att alla esti-
meringar ar grovt baserat pd den begransat till-
gangliga informationen. Varderingen gors med tva
snittnyckeltal som hdmtats fran gummiindustrin
(rubber & tires). Nycketalen ar P/E samt EV/EBIT
som vi sedan viktar for att fa ut ett varde pa bola-
get och ett aktiepris.

Baserat pd information fran bolaget sa kommer
EcoRub vid en fullskalig produktion att omsatta
cirka 300 miljoner kr. Bolaget kidnner sig relativt
sdkra pa en framtida omsattning om 100 miljoner
kr ar 2017. Vara estimat av omsattningen fram till

och med 2017 kan ses i tabellen nedan. Bolaget
har férmedlat en omsattning pd minst 5 miljoner
kr 2014 och vi anser att en omséttning pa 100 mil-
joner kr om 3 ar ar fullt mojligt att nd. Nar och om
man nar en fullskalig produktion ar dock valdigt
svart att forutse, nagot varje lasare sjalva far avgo-
ra. Vi formedlar dock var virdering pa 30,60
kr/aktie vid en potentiell fullskalig produktion.

Med en rorelsemarginal pa 15 - 20 %, sdledes ett
snitt pd 17,5 % skulle vi ar 2016 fa en EBIT pa cir-
ka 10,85 miljoner kr och med EV/EBIT-snittet pa
7,15 for gummiindustrin resulterar det i ett EV pa
cirka 77,6 miljoner kronor. Rdknar vi med en kon-
stant nettoskuld pa 4,2 miljoner kr innebér detta
ett borsvarde pa cirka 73,4 miljoner Kr och ett ak-
tiepris pa 3,49 kr/ aktie.

Vid en vardering med P/E-snittet med samma
vinst som ovan skulle vi fa det hogre borsvardet pa
cirka 189,3 miljoner kronor samt ett aktiepris pa
9,00 kr/ aktie. Bolagets mal pa ett borsvérde pa 25
miljoner euro 2015 ser vi som lite val optimistiskt
om man inte pa ndgot forundransvart satt lyckas fa
igang fler anldggningar i andra lander. Vart att ta i
beaktning ar dock att detta mal formedlades for en
langre tid sedan.

Borsvarde 2034761 31751949 73356011 120903 511 371153511
Aktiepris (EV/EBIT) 0.10 1.51 3.49 5.75 17.64
Borsvarde 15 268 750 87 795 313 189332500 305 375000 916 125 000
Aktiepris (P/E) 0.73 4.17 9.00 14.52 43.55
Viktat aktiepris 0.41 2.84 6.24 10.13 30.60

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Viktar vi bada varderingar lika, skulle vi ar 2016 fa
ut ett aktiepris pa cirka 6,24 kr/ aktie. Uppsidan
uppgdr alltsa till cirka 87 % om tva ars tid gent-
emot dagens kurs pa 3,34 kr.

Manga fanatiker och optimister skulle sikert ar-
gumentera att varderingen ar for lag. Ser man
dock till faktiska produktionsnivder och inte till
potential ar bolaget idag 6verviarderat med tanke
pa vad dem producerar. Langsiktigt ser vi likt
EcoRub sjilva att de riktigt stora avtalen som sét-
ter fart i foretaget kommer dréja en bra bit in i
framtiden.
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Det bor tilligas att varderingen ar enbart baserad
pa anldggningen i Holmsund, bolaget har stora
mojligheter att expandera med manga intressera-
de aktorer. Skulle man fa igdng en ny anlaggning
eller borja franchisa patentet skulle varderingen se
annorlunda ut, detta far dock varje lasare sjilva
spekulera vidare pa och ar inte en del av virde-
ringen.

Rekommendation
Langsiktigt kop med risker

EcoRub éar ett spdnnande bolag med tanke pa att
de kommer bérja producera i industriell skala med
kommersiellt syfte. Det finns fortfarande oklarhe-
ter och risker kring foretagets fabrik och framfor
allt kring ravaruleveranser, men dessa kommer i
var mening minska sa fort foretaget kommer igang
rejalt med produktionen. Nar produktionen kom-
mer igang kommer foretaget sdkerligen fa storre
medial uppmarksamhet och sdledes ocksa storre
intresse och handel i aktien.
Vid vardering med bada de olika multiplarna ser
man att dagens aktiekurs ar kraftigt 6vervarderad
gentemot produktionen och mycket av aktiepriset
baseras pa de forhoppningar som folk har pa bola-

get. I framtiden tror vi att aktiepriset kommer bli
alltmer kopplat till den faktiska produktionen. Ak-
tien ar i dagslaget valdigt volatil och handlas i sma
mangder, ndgot som gor att vi inte anser att den ar
koépvard pa kort sikt. Tittar man daremot framat i
tiden och kollar pa tankbar vinst och omsattning
far vi ut att aktien ar kopvard pa lang sikt. Riktpri-
set ar 2016 ar 6,24 kronor, en uppsida pa 87 %
fran idag. Vid fullt utnyttjande i fabriken, dvs. en
omsattning pa 300 miljoner kronor far vi ut ett
aktiepris pa 30,60 kr, alltsa en valdigt stor uppsida
pa 816 %. Hur ldng tid det drojer innan det upp-
fylls ar dock omojligt att forutspa.

Disclosure:
Carl Hemmingson - dger inte aktier i EcoRub AB
Sepehr Sharafuddin - dger inte aktier i EcoRub AB

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Avkasningspotential - 8 podng

EcoRub erbjuder en produkt som ar miljovanlig och pa sa vis unik
pa den tankta marknaden och i dagens situation finns ingen aktor
pa den europeiska marknaden som kan konkurrera med detta.
Detta i kombination med lagre kostnader och hogre EBIT dn den
genomsnittliga aktéren pa gummimarknaden har foretaget god
chans att lyckas fa igang en lukrativ och framgangsrik produktion
inom det narmsta aret. Vid beaktning av det som vi nyss nimnde
anser vi att avkastningspotentialen som foretaget har ar valdigt
god.

Lonsamhet - 4 poang

EcoRub kommer enligt egen utsago na positivt kassafléde vid en
forséljning pa ca 30 miljoner kronor, nagot som enligt vara esti-
mat kommer uppnas under 2016. Det i kombination med foreta-
gets potentiella EBIT gor att den potentiella l16nsamheten den
kommande tiden ar bra. Kollar man pa lénsamheten i dagslaget
ser det annorlunda ut och EcoRubs lonsamhet ar just nu valdigt
lag.

Ledning - 7 poang

Foretaget har nyligen stuvat om i styrelse- samt bolagsledningen,
nagot som vi ar positiva till. Flera nya medarbetare med kompe-
tens kring nya produktionslinjen har tillkommit samt nya styrel-
seledamater. Var uppfattning ar att ledningen ar kompetent och
erfaren, dessa aspekter dr nagot som kommer gynna EcoRubs
kommande utveckling. Att foretaget har ett stabilt insiderdgande
och att flertalet styrelseledamoter tecknade fler aktier vid ny-
emissioner visar dven att de tror pa bolaget. En liten invindning
vi har ar att ledningen kunde vara mer diversifierad, nagot vi tror
hade gynnat bolaget.

Trygg placering — 3 poang

Som vi ndamner ovan ar avkastningspotentialen i EcoRub hog, men
med tanke pa att de nu borjar med egenproduktion ar risken ock-
sa valdigt hog. Det finns dven en risk att deras produkt kommer
konkurrensutsittas hardare om nagon annan aktor ger sig in pa
marknaden for ekologiskt gummi. Nar foretaget far igang sin pro-
duktionsanlaggning, far fler kunder och slapper mer information
kommer risken i foretaget att minska.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Riskbedémning

Nedan har vi valt att rangordna ett antal risker
som vi beddmer vara de storsta med EcoRub.

Den risken som vi anser vara storst ar risken att
EcoRub inte lyckas hitta en partner for leverans av
gummi till fabriken. EcoRub har yttrat sig om att
man arbetar for att hitta en lamplig leverantor av
atervunnet gummipulver, exempelvis Ragn-sells.
Ifall man inte skulle kunna fa till ett avtal med
Ragn-sells, skulle man vara tvungen att vdnda sig
utomlands. Ett partnerskap skulle leda till trygga
och prisvarda leveranser av gummipulvret. Risken
finns att EcoRub inte hittar nagon partner alls. I sa
fall skulle EcoRub vara tvungna att sjilva leta upp
gummit, dvs. dacken, och mala ner dem. Detta ar
samtidigt inte det lattaste da manga lander i Euro-
pa har ett liknande system for atervinning som i
Sverige. Detta scenario skulle orsaka storre mer-
kostnader for foretaget vilket skulle komma att
paverka slutpriset till konsumenten. Pa sa vis skul-
le produkten tappa en av sina starka konkurrens-
fordelar, dvs. det laga priset.

En annan stor risk for EcoRub ar att de inte lyckas
sla sig in pd marknaden och da inte lyckas ersitta
och konkurrera med de nuvarande producenterna
p& marknaden. Aven om EcoRub skulle kunna er-
bjuda ett lagre pris féor motsvarande gummipro-
dukt har de nuvarande aktdrerna ett forflutet och
redan en etablerad kundkrets. Ett annat problem
ar att de som koper riktigt stora orders i mangmil-
jonklassen handlar inte med sa sma foretag som
EcoRub i férsta hand.

EcoRub har dnnu inte sjdlva producerat i industri-
ell skala, och det finns i var mening en risk att man
inte vet om produktionsanlaggningen kommer
leva upp till forvdantningarna. Aven om testkor-
ningarna uppges gett goda resultat finns risken att
det inte blir lika lyckat nar de 6kar produktionen.
Ifall det inte gar som planerat, till exempel att pro-
duktionen blir dyrare dn tankt, finns en stor risk
att man inte kommer kunna producera i tankt ska-

la vilket i sin tur paverkar foretaget och dess ak-
tiekurs negativt.

EcoRub ar idag ensamma med sin produkt, ekolo-
giskt gummi. Fragan ar hur linge det kommer vara
sa. Flera av EcoRubs konkurrenter pa gummi-
marknaden ar multinationella féretag som har sto-
ra ekonomiska resurser. En omfattande satsning
och produktutveckling av en konkurrent kan leda
till avsevart sdmre forsaljning for EcoRub. [ varsta
fall skulle en konkurrent lyckas ta fram en produkt
som ar lika miljévanlig och konkurrenskraftig vil-
ket skulle kunna vara féorédande for EcoRubs del.
En annan risk ar att ett globalt foretag med stark
kundkrets som arbetar med likartade produkter
skulle bestimma sig att etablera sig inom EcoRubs
verksamhetsomrade.

EcoRub raknar med att pengarna fran tecknings-
optionen som kommer nasta host skall anvandas
till exempelvis marknadssanktioner. Vid ett kurs-
fall, da teckningsoptionen blir dyrare dn aktiekur-
sen, finns en risk att de teckningsoptioner som
finns och skall tecknas in under 2015 inte skulle
komma att utnyttjas, detta da losenpriset skulle
vara hogre an aktiekursen. Ifall det sker skulle fo-
retaget inte fa in lika mycket kapital som tankt.
Hypotetiskt skulle det forsvara for EcoRub att nd
sina tinkte mal och foretaget skulle vara tvunget
att dra in pa kostnader, exempelvis rorande mark-
nadssatsning.

Vidare finns aven en risk gillande foretagets pa-
tent. EcoRubs patent giller i sju europeiska lander.
Patentet omfattar inte alla produkter i EcoRubs
sortiment och saledes kan inte foretaget garantera
att EcoRubs patentskydd utgor fullgott kommersi-
ellt skydd i framtiden for vissa produkter. Risken
att framtida patentansékningar avslas, nagot som
tidigare skett, ar ocksa tankbart.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix

SEK E2014 E2015 E2016 E2017
Omséttning 5000 000 28 750 000 62 000 000 100 000 000 300 000 000
EBIT (17.5 %) 875 000 5031 250 10 850 000 17 500 000 52 500 000

EV/EBIT

EV 6 256 250 35973438 77 577 500 125 125 000 375 375 000
Nettoskuld 4221489 4221489 4 221489 4221489 4221489
Borsvarde 2034761 31751949 73356 011 120903 511 371153511
Aktiepris (EV/EBIT) 0.10 1.51 3.49 5.75 17.64

P/E
Borsvarde 15 268 750 87795 313 189 332 500 305 375 000 916 125 000
Aktiepris(P/E) 0.73 4.17 9.00 14.52 43.55
Viktat Aktiepris 0.41 2.84 6.24 10.13 30.60
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér frdn Analyst Group dr framstillt i infor-
mationssyfte for allmdn spridning och dr inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen dr base-
rad pa kdllor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillférlitliga. Analyst Group
kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Den framdtblickande informationen i analysen ba-
seras pd subjektiva bedémningar om framtiden, vilka alltid innehdller en osdkerhet och bor anvdndas for-
siktigt. Analyst Group kan ddrfér aldrig garantera att prognoser och framdtblickande estimat kommer att
bli uppfyllda. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat pd information frdn Analyst Group, ndgon med-
arbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjdlvstindigt av investeraren. Dessa ana-
lyser, dokument och all annan information som hdrrér frdn Analyst Group dr avsedd att vara ett av flera
redskap vidinvesteringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det
rér sig om. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och information
samt konsultera en finansiell rddgivare infér alla investeringsbeslut. Analyst Group frdnsdger sig ddrmed
allt ansvar for eventuell férlust eller skada av vad slag det md vara som grundar sig pd anvindandet av
analyser, dokument och all annan information som hdrrér frdn Analyst Group.

Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan ersdttning for att gora analysen.
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