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Full rulle fér dtervunna dack Information
Enviro 6kade sin omsattning under det forsta kvartalet 2021 jamfort med 2020. Rek/Riktkurs (k) K6p 5.00
Forsaljningen uppgick till cirka 4,6 miljoner kronor. En stor del av beloppet Rk Hog
avser ersattning fran Michelin och ar i linje med Enviros kommunicerade plan.
Utdver samarbetet med Michelin har Enviro fem aktiva projekt i sin pipeline Kurs (kn) 2.3
och arbetar kontinuerligt med att séka nya samarbetspartners. Bland annat ~ Borsvarde (Mkr) 1284
ser bolaget kundpotential i dtervinningsindustrin. Mangold ser positivt p&d den  Antal aktier (M) 581
globala exponering som Enviro ehéller genom Michelin-samarbetet. Free float 71%
Ticker SES
Hé”_bar kassa o ' ) ) _ Nasta rapport 2021-09-02
Ehvwro gemerefar |.ntal<te-r genom produktion och royaltY fraﬁ anlaggn@gar som Hemsida envirosystems.se
i sin tur ar kapitalintensiva. | ett steg att kunna forverkliga sin expansionsplan, _ -
Analytiker Emil Ohlsson

dar mélet ar att ha 30 anlaggningar i bruk innan 2030, har bolaget genom
en riktad emission tillforts cirka 21 miljoner kronor. Mangold raknar med att
kapitalet tacker bolagets kortsiktiga finansiella behov.

Upprepad riktkurs

Mangold anvander sig av en DCF-modell for att vardera Enviro som ger en

riktkurs om 5,00 kronor per aktie, en uppsida om drygt 120 procent. Bolaget

har under den forsta halvan av 2021 visat att efterfrdgan for atervunnen

kimrok ar hog. Dessutom har Michelin genom en motorcykeltavling bevisat

att nyttjandet av dack som har tagits fram genom Enviros kimrok medfor

hog prestanda. Forutsattningarna for att riktkursen ska nas ar att Enviros ——SES —OMXSPI
expansionsplan l6per friktionsfritt och att nya samarbetsavtal sluts.

Kursutveckling %

Im 3m 12m

Enviro 7,2 2,2 4188

OMXSPI 2,9 11,3 44,2

Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital
2020 2021P 2022P 2023P 2024P Michelin 116M 20,0%

Intdkter (Mkr) 2 54 216 700 1024 Avanza Pension 38M 6,5%
EBIT (Mkr) -50  -150  -204 -101  -251 Nordnet Pension 16M 2,8%
Vinst fore skatt (Mkr) -50  -150 -204 106 -261 Lennart Persson 12M 2,1%
EPS, justerad (kr) -0,08 -004 -005 -004 -0,09 Pegroco Invest 5 150 000 0,9%
EV/Sales 6294 221 55 1,7 12 Conatum 4 800 649 0,8%
EV/EBITDA neg neg neg neg neg Leif Rydén 3501 021 0,6%
EV/EBIT neg neg neg neg neg Swedbank Forsakring 3418 823 0,6%

P/E neg neg neg neg neg Totalt 580826 115 100%



Enviro - Investment case

Miljé och I6nsamhet hand i hand

Mangold ser potential i Scandinavian Enviro Systems (Enviro) och véljer att
upprepa riktkursen om 5,00 kronor pa 12 méanaders sikt. Bolaget genomgar en
expansionfas och ligger i linje med tidigare prognoser.

Miljoaspekten 6kar i betydelse

Forbrukade dack ar ett stort miljo- och avfallsproblem. Mangden uttjanta dack
vantas Oka i takt med att fordonsflottan varlden over véxer. Flera ledande och
globala dacktillverkare har hojt sina miljomal och prioriterar déackatervinning.
Darfor finns ett stérre intresse i branschen for att bidra till en hallbar ekonomi. Aven
myndigheter och konsumenter skarper kontinuerligt olika krav vad galler dackens
negativa paverkan pa miljon. Enviros teknik maojliggdr en utslappsminskning av
koldioxid om mellan 79 och 84 procent jamfort med jungfrulig kimrok, och just
dtervinning av uttjanta dack ar en av de viktigaste atgarderna for att minska
utslappen relaterade till forbrukade dack.

Hog I6nsamhet i atervinning

Enviro konstruerar anlaggningar som kan byggas sjalvstandigt eller genom
partnerskap. Mangold spér att bolaget kommer att ha pabdrjat och fardigstallt
cirka 23 anlaggningar till &r 2028 med en omsattning per anldggning om 216
miljoner kronor. Enviro kommer med sin teknik kunna uppné en bruttomarginal
om mellan 60 och 70 procent. Genom att dacktillverkare och kimroksforetag kan
erbjuda finansiering kan de tillsammans med Enviro vara med och tjdna pengar p&
atervinning vid sidan om sina ordinarie affarer.

Tillvixtmarknad med fa aktérer

Det finns ett fatal foretag som sysslar med dackatervinning, men bara ett litet
antal som har en avancerad pyrolysteknologisk process, bland dessa Enviro.
Atervunnen kimrok star enbart for 0,03 procent av total kimroksproduktion.
Bolaget har nu en stor mdjlighet att etablera sin teknik och skaffa sig en
fordelsaktig marknadsposition. Marknaden &r i sin linda och det finns en enorm
tillvaxtpotential under manga ar framaver.

Michelin vill vara med pa resan

Michelin har tydliga hallbarhetsmal. Av det material som anvands i Michelins dack
ska 100 procent vara héllbart ar 2050. Michelin gick under varen 2020 in som
storsta dgare i Enviro och de tva bolagen har slutit ett strategiskt partnerskapsavtal.
Michelins intresse for Enviro bekraftar behovet for bolagets teknik och dess
kommersiella potential och ger Enviro mojligheten att fa ett globalt genomslag.
Partnerskapet ar dessutom vardefullt ur ett marknadsféringsperspektiv.
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Upprepad riktkurs om 5,00 kronor

Miljokraven och intresset for
hdllbarhet 6kar i déckindustrin

Ddicktillverkarna kan vara med
och investera i I6nsam dtervinning

Enviro en av fd spelare pd en ny
stor marknad

Avtal med Michelin i hamn

MANGOLD




Enviro - Uppdatering

Full rulle for atervunna dack

Enviro bevisade i det forsta kvartalet dess formaga att omsatta sin teknologi till
intakter. Forsaljningen uppgick till cirka 4,6 miljoner kronor, en 6kning om cirka
560 procent jdmfort med samma period 2020. Intdkterna hanfdrs till ersattning
frdn Michelin avseende ingenjorstjanster. Samtidigt dkade kostnaderna i samband
med anldggningarna medan rorelseresultatet uppgick till minus 12 miljoner
kronor, vilket ar ndgot hogre an 2020:s rorelseresultat. Mangold raknar med att
omsattningen uppgar till cirka 50 miljoner kronor 2021.

Fler kunder

Enviro har fem projekt i pipelinen som bolaget menar kan realiseras under
kommande tva ar. Anldggningen i Chile med Michelin utgor ett av dessa projekt,
dar produktionskapaciteten ar 30 000 ton per ar. Enviro genomgar dven ett eget
studieprojekt dar samma volym omfattas. De tre resterande projekten omfattar
en anldggning med kapacitet for 90 000 ton déck och tvé for 30 000 ton dack.
Kunderna i frdga ar inte offentliggjord information men berdr investerings-
och industribolag i Storbritannien, Abu Dhabi och Tjeckien. Givet att en
fullskaleanlaggning om 30 000 ton dack omsatter mellan 172 000 och 259 000
kronor per ar skulle dessa fyra projekt vid maximalt utfall generera mellan 688
och 1 036 miljoner kronor inom 24 manader. | EBITDA motsvarar det mellan 404
och 752 miljoner kronor. Av denna totalomsattning erhaller Enviro royalty som
baseras pa produktionsvolym.

| ett langre perspektiv har Enviro kommunicerat att de genomgér en kontinuerlig
dialog med fler aktorer an Michelin. Bolaget har kommunicerat att de framforallt vill
sluta avtal med olje- och kemibolag, och darmed utveckla det verksamhetsbenet.
Mangold ser positivt pd Enviros forméga att bredda sin kundportfolj givet det
positiva momentum bolaget befinner sig i genom Michelin-avtalet samt bolagets
marknadsposition dar konkurrensen fortfarande ar nastintill obefintlig. Noteras
bor att framfarten kan hammas av investeringstakten i nya anlaggningar och att
kapitalbehovet kan bli stort i samband med expansionen.

Michelinsamarbetet bevisar hallbar utveckling

Enviros teknologi ar integrerad i Michelins produktion av racingdack, som i sin
tur har nyttjats under MotoE World Cup, en motorcykeltavling for eldrivna
motorcyklar. Dacken i frdga pavisade mycket hog héllbarhet och prestanda,
med bland annat kortare varvtider och battre grepp. Dacken bestér av 33 till 40
procent atervunnet material dar Enviros &tervunna kimrok utgor en viktig del.
Endast under 2021 avser Michelin genom Enviros teknik dtervinna 20 ton dack.
Mangold ser positivt pd Enviros forméaga att kombinera hallbarhet och kvalitét.
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Stark verksamhetsutveckling

Fem aktiva projekt i pipeline

Dialog pdgdr med flera aktérer

Michelin visar att Enviro ddck har
hég hdllbarhet och prestanda
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Enviro - Uppdatering forts.

Mot nya anlaggningar

SES har ldmnat in en ansokan for att erhdlla tillstdind att bygga en ny
atervinningsanlaggning i Uddevalla. Anldggningen har kapacitet for 60 000 ton
dack per &r, motsvarande hélften av alla uttjanta dack i Sverige. Enligt berdkningar
vantas tillstdndsansokan pabodrjas i host. Mangold stéller sig positivt till ansdkan och
Enviros forverkligande av sin expansionplan. Tidigare har bolaget kommunicerat
att de vill starta fyra nya anlaggningar per ar.

Hallbar kassa

Enviro har tillforts cirka 21 miljoner kronor genom en riktad emission. Emissionen
riktades till finansieringsbolaget Unwrap Finance. En stark kassa ar av hog
angelagenhet for bolaget, dar initieringen av nya anlaggningar kraver omfattande
investeringar. Med kapitalet avser Enviro starka rorelsekapitalet och képa sig tid
for att utvardera sitt langsiktiga kapitalbehov som ska ge stdd till investeringar i
nya anlaggningar. Till sin hjalp har bolaget anlitat en sjalvstandig globalt ledande
finansiell r&dgivare. Mangolds prognos for bolagets kassa reflekterar forvantan
kring Enviros investeringar i linje med den expansionsplan som bolaget har
kommunicerat.

Bolagets teknik aterigen uppmarksammad

Enviro har wvunnit forsta pris for sin teknik. Priset, som delas ut av
branschorganisationen Recircle Awards, benamns Tyre Pyrloysis Award. Det
innebar att Enviro snuvar sina konkurrenter Bolder Industries och Delta Energy
pa priset. Prisutdelningen baseras pd en sammanvagd beddémning av experter
inom industrin.
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Expansion pdgdr

Kapitalinjektion méjliggor tillvaxt

Enviro har erhdillit pris
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Enviro - Prognoser och vardering

Lénsamma anlaggningar

| vara prognoser forutsatter vi att bolaget nér 30 anldggningar innan 2030. Under
2021 vantas 0,25 anldggningarvaraidrift. Det &rilinje med senaste uppdateringen.
Vidare forutsatter Mangold att Enviro kan nyttja sin fordelaktiga marknadsposition
och bearbeta den stora efterfrdgan som finns for atervunnen kimrok. Enligt véra
berdkningar ndr Enviro I6nsamhet 2025 vilket foljer av kapitalintensitet under
expansionsaren.

Lénsamhet 2025

ENVIRO - PROGNOSER

(Mkr) 2020 2021P 2022P  2023P 2024P 2025P
Nettoomsattning 2 54 216 700 1024 1670
Tillvaxt 2 745% 300% 225% 46% 63%
EBIT -50 -150 -204 -101 -251 182
Rm -278% -95% -14% -25% 11%
VPA (Kr) -0,08 -0,04 -0,05 -0,04 -0,09 0,04

Kalla: Mangold Insight

Fortsatt uppsida

Mangold vérderar Enviro med en DCF-modell och ett avkastningskrav om 15
procent. Det resulterar i en riktkurs per aktie om 5,00 kronor och en uppsida
pa cirka 120 procent dver nuvarande borskurs. Riktkursen dar densamma som i

Riktkurs 5,00 kronor

senaste analysen.

ENVIRO - DCF-VARDERING

(Mkr) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
EBIT -150 -204 -101 -251 182 662 1217 1656
Fritt kassaflode -48 -177 -251 -171 -311 55 421 312
Terminalvarde 7819
Antaganden Avkkrav Tillvaxt Skatt

15% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 2 936
Equity value 2972
Riktkurs per aktie 5,00

Kélla: Mangold Insight
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SWOT Analys

Styrkor

- Unik patenterad teknisk process for dtervinning av
uttjdnta dack

- Trender for miljokrav ligger i linje med bolagets strategi

- Vedertagen teknik med fortroende fran marknadsledare
inom dacktillverkning

Mojligheter
- Integration av héllbarhet i dacktillverkares affarsmodeller

- “First mover advantage” i att fa ett par anldggningar i
produktion

- Utveckla &tervinningens kvalitet av bade kimrok och olja
vilket kan ge positiv paverkan péa priset

-Uppkodp
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Svagheter

- Ny spelare i en etablerad global bransch med stora starka
aktorer

- Hog kapitalintensitet

- Beroende av |6pande extern finansiering

Hot

- Storre industrikoncerner vill utveckla egen
teknik “in house”

- Miljopolitik orsakar lagre tillvaxt eller missgynnsam
prisutveckling pa framfor allt kimrok

MANGOLD




Enviro - Appendix

. R Enviro - Rorelseresultat och marginal
Enviro - Forséljining
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrikning (Mkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Intakter 1,2 1,9 53,9 215,5 700,4 1023,6 16701 2 370,5
Kostnad salda varor -0,6 -04 -16,2 -64.7 -280,2 -307,1 -501,0 -711,2
Bruttovinst 0,6 1,5 37,7 150,9 420,2 716,5 11691 16594
Bruttomarginal 48% 80% 70% 70% 60% 70% 70% 70%
Personalkostnader -16,9 -18,2 =224 -26,5 -30,6 -34.8 -38,9 -43,1
Ovriga kostnader -15,4 -20,3 -24.6 -37.1 -42,9 -34,8 -54.5 -64.,6
Avskrivningar -12,7 -12.8 13,2 16,1 19.3 229 27,0 31,5
Anldggningskostnader 0,0 0,0 -153,5 -307,0 -537.3 -921,0 -921,0 -921,0
Rorelseresultat -44.4 -49,8 -149,5 -203,7 -171,3 -2511 181,7 662,2
Rorelsemarginal -3743% -2629% -278% -95% -24% -25% 11% 28%
Rantenetto -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -2,7 -6,4 -16,4 -16,4
Vinst efter finansnetto -44.8 -50,0 -149,7 -203,9 -174,0 -257,5 165,2 645,8
Skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -36,3 -142,1
Resultat efter skatter -44.8 -50,0 -149,7 -203,9 -174,0 -257,5 128,9 503,7
Resultatandel 0% 0% 15% 15% 20% 20% 20% 30%
Nettovinst -44.8 -50,0 -22,5 -30,6 -34,8 -51,5 25,8 1511
Balansrikning (Mkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgangar

Kassa och bank 58,7 39,6 10,0 31,8 26,5 163,9 98,1 3484
Kortfristiga fordringar 3,4 3,2 7.4 29,5 95,9 140,2 228,8 324,7
Lager 0,7 1,8 4.4 17,7 57,6 84,1 137,3 194.8
Anlaggningstillgdngar 1141 1121 1341 161,0 191,2 2250 262,8 305,2
Totalt tillgangar 176,8 156,6 155,9 240,1 371,2 613,2 727,0 11731
Skulder

Leverantorsskulder 7.1 3,9 3,9 103,29 203,9 403,9 403,9 603,9
Skulder 10,5 11,1 14,8 29,5 95,9 140,2 2288 3247
Totala skulder 17,7 15,0 18,7 133,5 299,9 5442 632,7 928,7
Eget kapital

Bundet eget kapital 18,6 23,2 43,2 43,2 43,2 93,2 93,2 93,2
Fritt eget kapital 140,5 1184 93,9 63,4 28,1 -24.2 1,0 151,2
Totalt eget kapital 159,1 141,6 137,2 106,6 71,3 69,1 94,2 2445
Skulder och eget kapital 176,8 156,6 155,9 240,1 371,2 613,2 727,0 11731
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold st&r 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 Enviro som radgivning. Innehéllet
har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och full-
standighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Mangold Insight lamnar inte |
forvag ut slutsatser och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfal-
let for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det Iamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer
vara i enlighet med &sikter framférda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella 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 mé& 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 sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

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

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgad frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhdllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Vid fullgbrandet
av sadana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utféra transaktioner med bolagets aktie eller relaterade instrument,
till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och
restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade Scandinavian Enviro Systems senast 2021-03-12.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Scandinavian Enviro Systems.

Mangold dger aktier i Scandinavian Enviro Systems.

Mangold utfor tjanster for Bolaget och erhéller ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:

Koép - 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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