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Milj6é och Ionsamhet hand i hand

Information

Mangold inleder bevakning av miljoteknikbolaget Scaninavian Enviro Rek/Riktkurs (k) Kép 1.50
Systems (Enviro) med rekommendationen “Kép” och en riktkurs pa 1,50 - Hog
kronor pé& tolv ménaders sikt. Enviro ar ett bolag som utvecklar, bygger och

driver anlaggningar for materialdtervinning av uttjanta dack. Genom sin Kurs (kr) 040
teknologi bidrar bolaget till en hallbar cirkulir ekonomi med minskad miljo- ~ Borsvarde (Mkr) 151
paverkan och koldioxidutslapp. Trots att bolaget befinner sig i en tidig fas  Antal aktier (M) 343,3
och att det ar en relativt hog risk i aktien, bedémer vi att Enviro har goda  Free float 90%
forutsattningar att vaxa till 16nsamhet under kommande ar. Flertalet Ticker SES
globala dacktillverkare har nyligen héjt sina ambitioner for andelen fornybar Nista rapport 21 nov 2019

och &tervinningsbar produktion. Vi forutser darfor att den globala
dackindustrin star infor ett skifte till att anvanda mer &tervunnet material.

Stora investeringar och snabb aterbetalning

En typisk anldggning for atervinning av dack, med en total kapacitet
om 30 000 ton och en total investeringskostnad om cirka 300 miljoner
kronor exklusive fast egendom, tar upp till 24 manander att fardigstalla och
berdknas ha en EBITDA-marginal om drygt 60 procent. Enviro kommer att
deldga dessa anlaggningar via joint ventures med exempelvis dacktillverkare
eller kimroksforetag. Med en handfull anldggningar i dagslaget i
planeringsstadiet, kan Enviro inom fem &r uppnd en egen omsattning pa
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Affarsmodellen driver aktiedgarvardet

Enviro har en affarsmodell dar intdkter kommer fran forsaljining av anlaggningar, Kursutveckling

royalties och fran deldgande i bolag som bedriver anlaggningar for dackater- im 3m 12m

vinning. Mangold har antagit att nara tre anlaggningar fardigstalls inom fem ar ~ SES 31%  17.7% -41.8%

och att Enviro har ett knappt hélftendgande i dessa anlaggningar, samt att dessa ~ OMX SPI -1,3% 54%  -1,6%

finansieras till storsta delen av l&nade pengar. Vart motiverade varde pa 1,50

kronor kan darmed successivt realiseras i takt med Enviros nyhetsflode vad

avser bolagets kommersialisering.

Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Antal Roster
2019P 2020P 2021P 2022P 2023P Avanza Pension 23M 6,8%

Forsaljning (Mkr) 25,0 1250 1875 4575 5825 Pegroco Invest 20M 5,9%

EBIT (Mkr) -404  -25,7 -170 77,6 1216 Nordnet Pensionsforsakring 14M 4.0%

Vinst fore skatt (Mkr) -41,5  -27,7  -190 73,1 1170 Theodor Jeansson 12M 3.5%

EPS, justerad (kr) -0,12  -0,08 -0,06 0,17 0,27 Swedbank foérsakring 7926191 2,3%

EV/Forsaljining 50 1,0 0,7 0,3 0,2 Lennart Persson 7142715 2,1%

EV/EBITDA 4,1 -94 437 1,3 0,9 Conatum AB 3 800 649 1,1%

EV/EBIT -3,1 -4.,9 -/,3 1,6 1,0 Signera Holding AB 2966 720 0,9%

P/E -4.0 -5,9 -8,7 2,9 1,8 Totalt 343 249 764 100%



Enviro - Investment Case

Milj6 och I6nsamhet hand i hand

Mangold inleder bevakning av Scandinavian Enviro Systems (Enviro) med
rekommendationen “Kép” och en riktkurs pa 1,50 kronor pé tolv manaders sikt. Vi
har tre viktiga argument till v&r rekommendation:

1. Miljéaspekten okar i betydelse. Atervinning av dack ar prioriterat av dick-
branschen. Flera ledande globala dacktillverkare har nyligen hojt sina miljo-
mal for sina respektive verksamheter. Myndigheter och konsumenter skarper
kontinuerligt olika krav vad galler dickens negativa paverkan pa miljon. Ater-
vinning av utjanta dack ar ett av de viktigaste atgarderna for detta arbete.
Dessutom kan dacktillverkarna sanka sina tillverkningskostander sedan &ter-
vunnen kimrok (ravaran for dack) kommer att vara 10-15 procent billigare an
jungfrulig kimrok (tillverkad av fossila resurser).

2. Hég Iénsamhet i dtervinning. Enviro kommer med sin teknik att kunna
uppna EBITDA-marginaler pa dryst 60 procent. Aterbetalningstiden for en
dack- atervinningsanlaggning pa& 300 miljoner kronor kan uppgé till fem ar
beroende pa upplagg och finansiering. Genom att dacktillverkare och
kimroksforetag kan erbjuda finansiering kan de tillsammans med Enviro vara
med och tjdna bra pengar pa atervinning, vid sidan om sin ordinarie affar.

3. Tillvixtmarknad med fd aktorer. | dagslidget finns en handfull féretag som
sysslar med dackatervinning, men bara ett fatal som har en avancerad pyrolys-
teknologisk process. Enviro ar ett av dessa. Bolaget har nu en stor mojlighet att
etablera sin teknik och skaffa sig ett forsprang. Marknaden &r i sin linda och det
finns en enorm tillvéxtpotential under ménga ar framaover, innan tervunnen
kimrok har natt en meningsfull penetrationgrad av den totala globala
dackmarknaden.

D& Enviros affar omfattar stora anlaggningar som byggs pd upp till 24
manaders tid blir affarsmodellen nagot baktung. En handfull anlaggningar ar i
dags-laget under planering med olika partners. For att investerare skall kunna
beddma Enviro-aktien behover de forstd de olika stegen i affdren. Nar ett
avtal finns pa plats vad avser anldggningen med namngiven industripartner,
dess tillstdnd och finansiering samt startdatum for uppférande ar ocksé
visibiliteten vad géller fram-tida forsaljning och vinster hyggligt stor. Detta
innebar att varje nyhet kring eventuella ingdngna avtal for Enviro ar av stor
betydelse for att kunna beddma vardet pd aktien. Detta trots att bolaget inte
forvantas kunna uppvisa vinst forran tidigast 2022.

Enviro-aktien erbjuder, enligt vart synsatt, en mycket intressant uppsida under
det kommande é&ret. Na&r anldggningarna i USA och Danmark borjar
utformas mer i detalj med paskrivna avtal ser vi detta som en naturlig
katalysator for en uppvardering av aktien. Mycket ladga varderingsmultiplar pé
forvantad forsaljning skulle darmed kunna lyftas hogst vasentligt.
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Riktkurs pd 1,50 kronor

Milikraven pa ddckindustrin ékar

Ddicktillverkarna kan vara med
och investera i Iénsam dtervinning

Enviro en av fd spelare pd en ny
stor marknad
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férst om ndgra dr

Kontrakt med utstakad viig ger
dock god visibilitet vad gdiller
vinster

Nyheter om de férsta anldggn-
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aktien
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Enviro - Bolagsbeskrivning

Enviro grundades 2001

Enviro ar ett bolag som utvecklar, bygger, o ch driver anldggningar for material-
atervinning fran uttjanta d ack. Bolaget g rundades 2 001 o ch &r s edan 2014
noterat p& Nasdaq First North i Stockholm.

Bolaget har utvecklat en teknologi som varmer dackmaterial utan att anvanda
syre. Processen ar baserad pd en pyrolysteknik som heter Carbonize by
Forced  Convection (CFC). Enviros CFC teknologi ar patenterad. Denna
teknologi mojliggor att dackens material kan sénderdelas och atervinnas utan
forbranning. Séledes uppnds en miljovanlig process eftersom utvunnen gas
anvands for att driva anldggningen. Enligt en analys frdn IVL Svenska
Miljsinstitutet finns det dokumen-terat att Enviros teknik for atervinning av kimrok
minskar koldioxidutsldapp med 80 procent jamfort med produktion av jungfrulig
kimrok.

Ovrigt &tervunnet material - kimrok, olja och stal - siljs till kunder fér att anvandas
i deras produktion. Kimrok svarar for ungefar 80 procent av vardet for
atervinningen vid en anlaggning. Olja och stal star for ungefar 15 respektive 5
procent.

Asensbruk och nuvarande kunder

Bolaget driver en industriell anlaggning i Asensbruk i Dalsland for kommersiellt bruk
samt erbjuder kunder att kunna testa de &tervunna produkterna. Anlaggningen har
en teoretisk kapacitet pa 6 000 ton dack per ar och fungerar som demonstrations-
anlaggning for att Enviros process for dtervunnen kimrok haller en hég och jamn
kommersiell niva. Delar av kapaciteten anvands for tester av nya material och for
utveckling av kimrokssortimentet.

Bland dagens kunder finns idag AnVa Polytech for deras produktion av chassi-
pluggar till Volvo Cars. Ovriga kunder inom atervunnen kimrék ar bland andra
Elastomeric (Hexpol) och Trelleborg. Vad géller kunder for stal och olja kan ndmnas
Stena Recycling och Stena Metall.

Nya kunder

Med hjalp av Asensbruk marknadsfor Enviro anlaggningar pa 30 000 ton, vilket
bygger pa fem moduler om vardera 6 000 ton. Under 2017 far Enviro varumarket
EnviroCB registrerat och godkant av EUs immaterielrattsmundighet EUIPO. Ett
fler-tal MoU har signerats vad avser anlaggningar om 30 000 ton i exempelvis USA
och Danmark. Langst har TreadCraft kommit som har ett “term sheet” men annu
inget bindande avtal. Forutom dessa projekt s& finns ett tiotal ytterligare potentiella
kunder och partners till Enviro som befinner sig i olika faser vad géller forsaljning,
forhandling och planering.
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Noterat pd First North sedan
2014

Patenterad teknik

Kimrok svarar fér 80 procent

Asensbruk 6000 ton demo

Volvo Cars dr bra reklam

Kunder éver hela vdrlden
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Enviro - Atervinning av dack

Atervinning av ett gammalt dick

Tittar vi pa atervinningen fran dack sa atervinns fyra vardefulla resurser. Ur ett dack
dtervinns 30 procent kimrok, ca 50 procent olja, cirka 10 procent stal och slutligen
cirka 10 procent gas. Kimrok svarar for storleksordningen 80 procent av forsaljnings-
vardet av atervunnet material. Enviros pyrolysteknik ger en hogre och jamnare
kvalitet pd kimrok dn vad som tidigare varit mojlig genom traditionell pyrolys.
Gasen och delar av oljan fran processen driver sjdlva anldggningprocessen. Hela ater-
vinningsforloppet utgdr ocksa en minskning av koldioxid med ca 80 procent jamfort
med nyproduktion (jungfrulig kimrok).

Kimrok forklarat

Kimrok framstalls ur fossila resurser (bland annat olja) och anvands for sina egen-
skaper som forstarkningsmaterial och fylinadsmaterial i framst gummiprodukter.
Dackbranschen ar den storsta konsumenten av kimrok med omkring tva tredje-
delar av varldens samlade produktion 2017 p& 16,6 miljoner ton, vart omkring 20
miljarder dollar. Enligt vissa prognoser férvantas den globala kimroksmarknaden
fram till 2023 véxa i varde med omkring nio procent per ar, varav halften eller fyra
procent ar forvantad volymtillvaxt. S& dven med en sdmre global bilmarknad skulle
man fortfarande forvanta sig en viss vardemadssig tillvaxt av kimroksmarknaden.

Konsolidering bland producenter

Allt eftersom bilproduktion har flyttat till utvecklingslander s& har kimroks-
bolagen foljt efter. Manga petroelumbolag och kemibolag har minskat sin
produktion av kimrok. Istéllet har kemibolag specialiserade pd kimrok klivit fram.

Kimrék produktion

Milj ton 2017 Hemvist Kapacitet Markn.andel
Cabot Boston 2174 13,1%
Birla Mumbai 2087 12,5%
Orion Frankfurt 1285 7.7%
Black Cat Jiangxi 1145 6,9%
CSRC Taipei 895 5,4%
PCBL Calcutta 612 3,7%
Omsk Omsk 575 3,5%
Sid Rich Forth Worth 445 2,7%
Tokai Tokyo 575 3,5%
Ovriga 6 844 411%
Total 16 637 100%

Kélla: Mangold Insight

Mer omfattande miljokrav vid produktion av jungfrulig kimrok har lett till 6kade
kostnader i USA och darmed hogre priser samtidigt som enheter i Kina och
Indien har stangts av samma typ av miljoskal. Kimrok har pa grund av detta blivit
en bristvara i ménga delar av Asien.
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Enorma vinster i CO2

Kimrék framstdills ur fossila
resurser

Tre bolag kontrollerar en tredjedel
av junfrulig kimrok
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Enviro - Atervinning av dack forts.

Konkurrensen inom jungfrulig kimrok ar stor, dar de tre storsta aktorerna
kontrollerar omkring en tredjedel av den globala marknaden.

Forhojda restriktioner och miljoutslappskostnader har under senare ar satt press
pa de ledande kimroksproducenterna. En mer rigoros dvervakning har lett till flera
storre botesbelopp pé grund av brott mot miljdlagar. Varldens storsta tillverkare
Cabot fick till exempel genomfora omstruktureringar om 85 miljoner dollar for
att méta de nya miljokraven. En annan tillverkare, Sid Richardson, har forlorat
overklagan ett flertal gdnger hos US Environmental Protection Agenct (EPA) efter
nypalagda restriktioner.

Hdrdare miljékrav har dndrat
spleplanen

Atervunnen kimrék

Atervunnen kimrok har nu borjat produceras pa den globala marknaden, men

volymerna ar fortfarande forsvinnande sma. Av den totala kimroksproduktionen Atervunnen kimrék dnnu sd Idinge
star atervunnen kimrok for endast 0.03 procent. Den atervunna kimroken har i'sin linda

bade miljomassiga och kostnadsmassiga fordelar jamfort med jungfrulig kimrok.

Utbytbarheten och anvandarbarheten haller inte for alla typer av applikationer.

Den passar idag framst bast for gummibussningar och liknande produkter samt

till s olida gummidack. For traditionella da ck ka n &tervunnen kimrok sannolikt

anvandas i delar av dacket. Utvecklingen kommer att bli beroende av hur snabbt

de ledande dacktillverkarna utvecklar ny design for dack.

Nya ambitiésa mal
Dacktillverkarna har alltmer borjat inse att dtervunnen kimrok kommer till en 10
till 15 procent lagre kostnad och att det inte ldngre enbart ar att betrakta som ett
uppfyllande av miljokrav. Darfor har vi sett nya djarva mal fran vérldens ledande
tillverkare av dack.

Continental har publicerat en héllbarhetsrapport dar man avser att 6ka det ater-
vunna materialet i ny dackproduktion till 10 procent 2025.

Michelin har som mal att 2020 anvanda sig av minst 30 procent atervunnet De globala ddcktillverkarna har
material i sin dackproduktion. Ambitionen 2048 &r att 100 procent av dacken skall bérjar réra pd sig
atervinnas och att 80 procent av dackens innehéll skall vara hallbart.

Bridgestone har publicerat en miljérapport dar man har som ambition att anvdnda
100 procent héllbart material i produktionen.

Det ar har som den verkliga drivkraften finns fér Enviro. De globala
dacktillverkarna har redan svangt och ser nu miljo med producentansvar,
atervinning och hallbar produktion som ett konkurrensvapen. Man kan bade véxa
snabbare och tjana mer pengar med miljomal som ledstjarna.

Scandinavian Enviro Systems 5 M ﬂ N G O L D




Enviro - Globalt miljdarbete

Okat behov av atervinning

Den globala marknaden for atervinning kannetcknas av att allt fler lander infor
producentansvar for tydlig paverkan pé bade milj® och samhalle. Exempel pé detta
ar batterier, elektronik, férpackningar och inte minst dack.

Deponi av dack ar sedan lange forbjudet i Europa och i manga andra lander i
vast, medan det i utvecklingslander fortfarande férekommer. Aven pa reglerade
marknader med producentansvar har atervinningen anda bestatt av forbréanning
eller granulering.

Kina inforde nyligen striktare regler for inforsel av plaster och avfall. Genom dessa
beslut forsvann den storsta avsattningsmarknaden for Europa och USA for sitt av-
fall. Detta har lett till ett 6kat inhemskt tryck pa forbranning i Europa och USA, vilket
delvis har tréangt undan uttjanta dack.

Marknaden for uttjanta dack

Sedan implementeringen av lagar och regelverk i Europa och stora delar av Nord-
amerika atervinns en allt storre andel dack. Den positiva effekten pa miljon visar sig
ganska snabbt efter inférandet av dessa nya regler. EU antog 1999 ett direktiv om
forbud av deponi av uttjanta déack pa landbaserade soptippar. Detta direktiv
innebar att det fran 2003 forbjods deponi av hela dack pé soptippar och frén
2006 ar det inte heller tillatet att dumpa strimlade dack pa soptippar. Direktivet
uppmuntrar till atervinning av dack. Innan direktivet hamande en stor del av alla
uttjdnta dack pé soptippar och deponier. Efter direktivet dkade EU
atervinningsgraden av dack fran 50 procent 1999 till 96 procent 2015.

Stora delar av resten av varlden ar inte riktigt s& l&ngt fram, men behdéver, och
kommer sannolikt att g framat under de ndrmast kommande &ren.

En icke ovasentlig faktor ar risker med deponier av uttjanta dack i manga delar av
varlden. De kan skapa grogrund for extremt svarslackta brénder med mycket giftig
rok och behov av evakuering etc. Det kan dessutom i vissa mer tropiska lander
skapa habitat med vattensamlingar for storre spridning myggburna sjukdomar
sasom malaria, denguefeber och Zika-virus.

Intresset for dack 6kar bade pa grund av miljé och ekonomi

Intresset for materialatervinning okar och dack ligger bra till d & d e innehéller
material som kan atervinnas med relativt hogt atervinningsvarde. Att anvanda ut-
tjianta dack till forbranning for varme eller till granulering eller tillskott i annan
produktion, till exempel cementindustrin eller i asfalt tillfor inte ett lika stort varde
som en atervinning enligt Enviros teknologi.
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Enviro - Prognoser

Leveranser av anlaggningar

Vi raknar med att Enviro borjar bygga och fakturera for de tva forsta
anlaggningarna sent 2019 och under 2020, for att under 2021 och 2022 lagga
till ytterligare tva till tre anlaggningar. Den forsta anldggningen kan komma att
bli den med Tread-Craft i Buffalo, USA kring arsskiftet och foéljas upp av
anlaggningen i Danmark med WindSpace senare under 2020. Anlaggningen i
USA har ett term sheet med de viktigaste villkoren for ett bindande avtal. Nu
vantar vi pd nyheten om det slutgiltiga bindande avtalet.

Enviro - Anlaggningar sdlda och driftade
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Kalla: Mangold Insight

Enviro - Rorelseresultat (Tkr) och marginal
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Kélla: Mangold Insight

Scandinavian Enviro Systems 7 M ﬂ N G O L D




Enviro - Prognoser forts.

Enviro - Fritt kassaflode (Tkr)
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Kélla: Mangold Insight

En anldggning faktureras under byggnationen lite foérenklat med ca 25% forskott,
ytterligare 25 procent efter 9 manader och 25 procent efter 15 man for att sedan
i stort sett slutbetalas efter 18 till 24 mé&nader med de sista fiardedelen.

Enviros affarsmodell bygger pa intakter fran flera olika hall:

- Intakter fran forsaljining av anlaggningar

- Royalty for anvandning av patenterad teknologi

. Vinstandelar fran anldggningar som Enviro dger helt eller delvis
- Serviceintakter fran sélda anlaggningar

Resultatandelar och royalties ger bra havstang

Vi har réknat med att forsdlining av anldggningar ger en EBIT-marginal pa
12 procent och royalties pa 10 procent av omsattningen per anlaggning
samt en resultatandel pa knappt 50 procent av varje ny anldggnings resultat.
Enviros marginal stiger frén 12 procent till 20-25 procent med dessa extra intakter.
Detta innebar att Enviro forvantas uppvisa en omsattning p& 457 miljoner
kronor 2022 med ett rorelseresultat pd knappt 80 miljoner kronor eller ndstan
20 procent i marginal. Trots detta ar kassaflodet fortfarande negativt. Det ar forst
2023 och 2024 som Enviro férvantas kunna uppvisa ett positivt kassaflode.
Mot denna bakgrund ar det viktigt att bolaget kan halla en bra tidsplan vad galler
att pricka av milstolpe for milstolpe pé& resan till att fa flertalet anlaggningar
i produktion.
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Positivt kassafléde slutet 2022,
bérjan 2023
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Enviro - Vardering

Extrem kanslighet for tillvaxt

Det &r naturligt att vardet pd ett bolag som befinner sig i ett tidigt skede ar
kansligt for antaganden om ftillvaxt. Vi har som vi visat i avsnittet for prognoser
raknat med att Enviro att 2024 kommer att fakturera en arstakt om knappt tre
anldggningar och att man driftstartat fyra anlaggningar. Detta ar vart basscenario.
Vi satter avkastningskravet relativt hogt pa 15 procent. Dessa antaganden ger en
kassaflodesvardering pé 1,50 per aktie. En nivd som vi ser ar fullt rimlig givet att
bolaget levererar p& sin utrullningsplan vad avser de nuvarande anldggningarna
som befinner sig pa planeringsstadiet.

ENVIRO - DCF
(tkr) 2019P 2020P  2021P  2022P  2023P  2024P
EBIT -40 442 -25 663  -16965 77621 121617 190255
Fritt kassaflode -91833 -32354 -34562 -22822 62445 117270
Terminalvarde 977 246
Antaganden Diskranta Tillvaxt  Skatt

15% 3% 22%
Riktkurs
Enterprise value 464 278
Equity value 504 563

Riktkurs per aktie 1,50
Kélla: Mangold Insight

Kansligheten i DCF-vardering vad avser tillvaxt ar stor. Vi har berdknat vad
ett “bull’- respektive “bear-scenario” skulle vara i relation till vart bas-scenario.
| ett bullscenario rdaknar vi dubbelt s& hog omsattning som i bas-scenariot ar
2024. Detta ger ett motiverat varde p& 3,50 kronor per aktie. Detta scenario ar
aggressivt men inte omajligt om Enviro far mer resurser och samtidigt kan starta flera
olika projekt samtidigt. En lista pd mdjliga och efterfrdgade projekt saknas inte.

DCEF - Kanslighetsanalys

Bear Scenario Bas Scenario Bull Scenario
Antal sdlda anl 2024 14 2,8 54
Antal drift anl 2024 2,0 4,0 8,0
DCF -virde per aktie (kr) 0,50 1,50 3,50

Kélla: Mangold Insight

| ett bearscenario raknar vi med halva fillvéxten jamfort med basscenariot.
Detta skulle innebara att Enviro &r 2024 bara har driftsatt tvd anldggningar.
Bear- scenariot motiverar i stort dagens vardering pa borsen eller 0,50 kronor per
aktie. Denna tillvaxt skulle tyda p& en betydande troghet i att f& projekt till stand
vad avser tillstdnd, finansiering etc. Vi tycker att kdnslighetsanalysen visar att det
foreligger en uppsidesrisk men ocksa att tidsaspekten for tillvaxt spelar en stor roll.
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Vdr DCF ger 1,50 kronor

Bull lika med 3,50 kronor -
Bear ndra bérskurs...

MANGOLD




SWOT Analys

Styrkor

- Bolaget sitter pa en unik patenterad
pyrolysteknologisk process for
atervinning av uttjanta dack

- Nuvarande trender vad géller miljokrav ligger
helt i linje med bolagets strategi

- Enviro har redan nojda kunder inom
atervunnen kimrok

Mojligheter

- Att rida pé trenden dar dacktillverkare alltmer vill

bli miljomassigt anpassade i sin produktion

- Att vinna ett “first mover advantage” i att fa ett
par anlaggningar i produktion

- Utveckla &tervinningens kvalitet av bade kimrok och

olja vilket kan ge positiv paverkan pa priset

Scandinavian Enviro Systems
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Svagheter

- Enviro ar en liten ny spelare i en etablerad global
bransch med stora starka spelare

- Initialt kan bolaget enbart hantera start av
byggnation av en anldggning i taget

Hot

- Att storre industrikoncerner vill utveckla egen
teknik “in house”

- Att miljopolitik orsakar lagre tillvaxt eller ogynnsam
prisutveckling pa framforallt kimrok

MANGOLD




Enviro - Appendix

Enviro - Forsaljning (Tkr) Enviro - Rérelseresultat (Tkr) och marginal
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Enviro - Anldggningar salda och driftade Enviro - Fritt kassaflode (Tkr)
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Kélla: Mangold Insight
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Forsalining 1926 1457 25 000 125 000 187 500 457 500 582 500 707 500
Kostnad salda varor -434 -600 -16 250 -81250 -121875 -297375 -378 625 -459 875
Bruttovinst 1492 857 8750 43750 65 625 160 125 203 875 247 625
Bruttomarginal 77,5% 58,8% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Personal kostnader -13 883 -13 693 -15521 -22 825 -27 390 -36 520 -45 650 -54 780
Ovriga kostnader -11453 -10 608 -23 282 -34 238 -41 085 -54 780 -68 475 -82 170
Avskrivningar -12 326 -12 653 -10 389 -12 350 -14 115 -15 704 -17 133 -18 420
Royalties 0 0 0 0 0 12 000 24000 48 000
Resultat intressebolag 0 0 0 0 0 12 500 25 000 50 000
Rorelseresultat -36 170 -36 097 -40 442 -25 663 -16 965 77 621 121 617 190 255
Rorelsemarginal -1878% -2477% -162% -20,5% -9,0% 17,0% 20,9% 26,9%
Rantenetto -748 -2 689 -1039 -2 039 -2 039 -4 539 -4 539 -4 539
Vinst efter finansnetto -36 918 -38786 -41 481 -27 702 -19 004 73 082 117 078 185716
Skatter 0 0 0 0 0 -16 078 -25757 -40 857
Nettovinst -36 918 -38786 -41 481 -27 702 -19 004 57 004 91 320 144 858
Balansrakning (Tkr) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar
Kassa o bank 9 466 69 938 81 066 46 673 60072 32711 90 617 203 348
Kundfordringar 2962 3006 47 945 68493 51370 125 342 159 589 193 836
Lager 280 276 685 3425 5137 12 534 15959 19 384
Anlaggningstillgdngar 127 582 115737 123 505 141 154 157 039 171 335 184 201 195781
Totalt tillgangar 140 290 188 957 253 201 259 745 273 618 341923 450 367 612 348
Skulder
Leverantorsskulder 8963 20 679 34 247 68 493 51370 62 671 79795 96918
Skulder 18 156 10 280 40780 40780 90 780 90 780 90 780 90 780
Totala skulder 27 119 30959 75 027 109 273 142 150 153 451 170 575 187 698
Eget kapital
Bunder eget kapital 4 655 5281 66 938 66 938 66 938 66 938 66 938 66 938
Fritt eget kapital 108 516 152 717 111 236 83534 64 530 121 534 212 854 357713
Totalt eget kapital 113171 157 998 178 174 150 472 131 468 188 472 279 792 424 651
Skulder o eget kapital 140 290 188 957 253201 259 745 273 618 341923 450 367 612 348
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt sdtt med hog servicenivé och tillgdnglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-

samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Innehéllet
har grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight lamnar inte
i forvag ut slutsatser och eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid
till-fallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. De ldmnas ingen forsakran om att framtida handelser
kommer vara i enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold frénsager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar i
finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen
garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara
som grundar sig pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alter-
nativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan lasaren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan aven foreligga
ett uppdragsforhallande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Scandinavian Enviro Systems.
Mangold dger aktier inte aktier i Scandinavian Enviro Systems.

Mangold utfor/har utfort tjianster for Bolaget och erhdller/har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv ménaders sikt enligt foljande struktur:

Kop - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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