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Dacket har satts i rullning

Information
Scandinavian Enviro Systems har slutit avtal med den franska dacktillverkaren Rek/Riktkurs (k) K6p 5.00
Michelin och ska tillsammans fardigstalla en fullskale-anlaggning fore 2024. Rk Hog
Mangold ser positivt pd avtalet och de férvantade konsekvenserna fran det.
Utdver de royalty-intdkter som denna anldaggning forvantas bringa, minskar Kurs (kn) 2.2
dven SES finansiella risk tack vare Michelins &taganden. Vidare innebir en ~ Borsvdrde (Mkr) 1307
forsta anldggning islossning for SES som, utdver marknadsféring, nu kan — Antal aktier (M) 580,8
disponera mer tid till fortsatt verksamhetsutveckling och investeringar i Free float 71%
anlaggningar. Ticker SES
Nasta rapport 2021-05-20

Positivt momentum fér kimrok

) i S Hemsida envirosystems.se
SES avser expandera sin verksamhet och ta andelar pa marknaden for kimrok. _ -
Foretag inom kimrokbranschen som vill forverkliga omstallningen mot en mer Analytiker Emil Oflsson
hallbar produktion kan uppna synergieffekter med SES. Vi stéller oss positiva
till den expansionsplan bolaget har kommunicerat om 30 anlaggningar fore
2030 och forvantar oss att detta kan innebdra |6nsamhet ar 2025. For att
detta ska gd i 1&s kravs fortsatta samarbetsavtal med foretag likt Michelin.
Upprepad riktkurs
Mangold ser samarbetet med Michelin som vardehojande, vilket tillsammans 1
med positiva tillvaxtutsikter gor att vi valt att upprepa riktkursen 5,00 kronor 1
per aktie pd 12 ménaders sikt. Riktkursen ger en uppsida i aktien p& 127 MN\”
procent. | vart basscenario star cirka 24 anlaggningar i bruk 2028, samtidigt ——SES ——OMXSP)
som SES erhéller intdkter i form av royalty fran samarbetet med Michelin. Den
vaxande efterfrdgan fran marknaden och ett dkat intresse for pyrolysolja kan
ge stod for en dnnu hogre riktkurs. Kursutveckling
im 3m 12m
SES 4.3 -18,7 5798
OMXSPI 3,8 10,5 34,2
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 -171 -251 Nordnet Pension 16M 2,8%
Vinst fore skatt (Mkr) -50  -150 -204 -174  -258 Lennart Persson 12M 2,1%
EPS, justerad (kr) -0,09  -004 -005 -006 -0,09 Pegroco Invest 5 150 000 0,9%
EV/Sales 663,5 23,3 58 1.8 1,2 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%



SES - Investment case

Miljé och I6nsamhet hand i hand
Mangold ser potential i Scandinavian Enviro Systems (SES) och véljer att upprepa
riktkursen om 5,00 kronor pa 12 méanaders sikt.

Miljoaspekten 6kar i betydelse

Forbrukade dack ar ett stort miljo- och avfallsproblem. Mangden uttjanta dack
vantas oka i takt med att fordonsflottan varlden over vaxer. Flera ledande och
globala dacktillverkare har hojt sina miljomal och gjort atervinning av dack
prioriterat. Darfor finns ett storre intresse i branschen for att bidra till en héllbar
ekonomi. Aven myndigheter och konsumenter skarper kontinuerligt olika krav vad
giller dackens negativa paverkan pa miljon. Atervinning av uttjanta dick ar en av
de viktigaste atgarderna for detta arbete.

Hog I6nsamhet i atervinning

SES konstruerar och producerar anlaggningar som kan byggas individuellt eller
genom partnerskap. Mangold spar att bolaget kommer att ha pabdrjat och
fardigstallt cirka 23 anlaggningar till ar 2028 med en omsattning per anldggning om
216 miljoner kronor. SES 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 SES vara med och tjana bra pengar
pa atervinning vid sidan om sin ordinarie afféar.

Tillvixtmarknad med fa aktérer

Det finns en handfull foretag som sysslar med dackatervinning, men bara ett fatal
som har en avancerad pyrolysteknologisk process, bland dessa SES. Atervunnen
kimrok star enbart for 0,03 procent av total kimroksproduktion. Bolaget har nu en
stor mojlighet att etablera sin teknik och skaffa sig ett forsprdng. Marknaden ar i
sin linda och det finns en enorm tillvaxtpotential under manga ar framaover.

Michelin vill vara med pa resan

Michelin har tydliga hallbarhetsmal. Av det material som anvands i Michelins dack
ska 100 procent vara hallbart ar 2050. Michelin gick under varen 2020 in som
storsta dgare i SES och de tva bolagen har slutit avtal gillande ett strategiskt
partnerskap. Michelins intresse for SES bekraftar behovet for bolagets teknik och
dess kommersiella potential och ger SES majlighet att f& ett globalt genomslag.
Dessutom ar parterskapet vardefullt ur ett marknadsforingsperspektiv.
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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 Iénsam dtervinning

SES en av fd spelare pd en ny stor
marknad

Avtal med Michelin i hamn
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SES - Uppdatering

Dacket har satts i rullning

Scandinavian Eniro System har slutit avtal med franska dacktillverkaren Michelin
om att bygga en forsta fullskaleanldggning for atervunnen kimrok i Chile. Avtalet
stracker sig till 2035 och omfattas sammanfattningsvis av féljande parametrar:

*En anldggning byggs med start 2021 och férvantat slut ar 2024.

*SES erhaller en andel om 10 procent i anldggningen motsvarande en investering
om 20 miljoner kronor. Michelin erlagger SES 15 miljoner kronor for bland annat
ingenjorstjanster. SES nettoinvestering i den chilenska anldggningen uppgéar
séledes till fem miljoner kronor, vilket &r betydligt lagre an de 400 miljoner kronor
bolaget rdaknar med att anldggningen hade kostat utan Michelins finansiella
dtagande.

*Michelins ndrvaro innebar dven ett garantidtagande fran det franska bolaget.
Detta innebar att risken for SES att bli ersattningsskyldiga, givet ett utfall som
avviker frdn de mél som har blivit satta foranldggningen, ar mycket l&g. Projektrisken
understiger 20 miljoner kronor. Denna risk hade enligt SES for ett liknande avtal
med andra parter for en forsta fullskalig anlaggning uppgétt till cirka 350 miljoner
kronor om inte Michelin hade varit narvarande.

eUtdver den forsta anlaggningen har Michelin ratt att nyttja SES patenterade
teknologi och bygga nya anldggningar under avtalets |6ptid fram till 2035.

*SES erhéller en engdngsersattning av Michelin for varje ny anlaggning som byggs.
Utdver detta far SES en rorlig ersattning (royalty) baserad pa forséljning for varje
anlaggning som byggs i samarbete med Michelin. Ersattningen faststélls genom
en procentsats av sald volym. SES uppskattar att en fullskalig Michelin-anlaggning
kan ge bolaget cirka 60 till 160 miljoner kronor i intdkter under en tio-arsperiod
i ett bas-scenario. Bolaget valjer att inte kommunicera vilken procentsats det
ror sig om per anldggning d& det potentiellt kan missgynna bolaget i framtida
forhandlingar med andra potentiella samarbetspartners.

AvtaletmedMichelinforvantasinnebaraislossning for SES. Primart minskarbolagets
finansiella risk, vilket bidrar till att bolagets kapitalinsats i Michelin-anlaggningen
blir lagre. Darmed kan bolaget rikta mer resurser till egen verksamhetsutveckling.
Vidare vantas SES forsaljning oka kraftigt med grund i den starka efterfraga for
atervunnen kimrok som Michelin och dackbranschen efterstravar. SES menar att
det skulle krévas cirka 200 anlédggningar fore 2050 for att nd Michelins mal om
att 100 procent av bolagets dackmaterial ska framstallas pé ett hallbart satt. Givet
fortsatt arbete med Michelin innebéar detta intdktsstrommar manga ar framover.
Avtalet bekraftar SES teknologi, och ingjuter fortroende frdn en av varldens
storsta dackproducent.
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Avtal med ledande ddcktillverkare

SES nettoinvestering dr fem
miljoner kronor

Projektrisk understiger 20 miljoner
kronor

En Michelin-anldggning vdrd cirka
60 till 160 miljoner kronor

Michelin-avtal banar vdg fér fler
anldggningar
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SES - Uppdatering forts.

Aggressiv expansionsplan

Samarbetet med Michelin innebéar inte ndgon begransning i att géra affarer med
andra parter. Intresset for SES teknologi ar stort. Bolaget for diskussioner med 16
dacktillverkare varav tre av de fyra storsta i varlden. Genom avtalet med Michelin
erhdller SES en kontinuerlig intdktsstrom genom vilken egna anldggningar kan
utvecklas, samtidigt som kapitalinsatsen ar mycket lagre tack vare finansiella
dtaganden av Michelin. Framgent avser SES bygga sin andra egna anlaggning ar
2022. Sedan tidigare har SES en anlaggning i Asens bruk. Fran ar 2024 och framat
forvantar bolaget sig att bygga fyra anldggningar per ar for att inom tio &r ha minst
30 anlaggningar. Primart ska dessa vara beldgna i Sverige och Centraleuropa.

SES - PROGNOSER FORSALIJNING & NYA ANLAGGNINGAR
2021P 2022P 2023P  2024P 2025P  2026P

Nettoomsattning (Mkr) 54 216 700 1024 1670 2371
EBIT (Mkr) -150 -204 -171 -251 182 662
Antal anldggningar (St) 0,25 1,00 3,25 4,75 7,75 11,00
Tillvaxt 300% 225% 46% 63% 42%

Fyra nya anldggningar per dr frdn
2024, totalt 30 innnan 2030

2027P  2028P

3610 5010
1217 1656
16,75 23,25

52% 39%

Kélla: Mangold Insight

SES ar verksamma i en kapitalintensiv bransch. Bolagets expansion kraver
investeringarianlaggningar med stora kapacitetsbehovom minst 30 tusen ton dack.
Michelin-anlaggningen i Chile avser 30 tusen ton dack. En fullskale-anlaggning
med kapacitet om 30 tusen ton déck kan kosta upp till 400 miljoner kronor. For
att forverkliga sin expansionsplan har SES anstillt en global investmentbank som
ska optimera hur bolaget ska finansiera sin expansion. En kapitalinjektion kommer
att krdvas under 2021. Pa langre sikt kravs fortsatta ataganden for att bolaget ska
kunna forverkliga sina expansionsmal.

Sikte pa hallbar olja harnast

SES anldggningar anvander forbrukade dack for att utvinna kimrok, bio-olja, stal
och gas. SES raknar med att en anlaggning likt den i Chile med kapacitet for 30
tusen ton dack kan utvinna nio tusen ton kimrok, samt 14 tusen ton pyrolys-olja.
Kimrok ar bolagets huvudsakliga forsaljningspunkt, samtidigt som bolaget menar
att den ekonomiska potentialen i pyrolysolja &r enorm. Marknadens efterfréga for
bio-olja likt den SES tillhandahaller 6kar parallellt med branschens omstalining mot
okad héllbarhet. Samtidigt raknar bolaget med att kunna sélja sin olja for mellan
500 och 1 000 euro per ton. Tidigare estimat uppgick till 25 procent av detta
pris. En anlaggning har en bruttomarginal pa mellan 60 till 80 procent enligt SES,
samtidigt som kapaciteten for att utvinna olja ar stor och marknadsefterfragan ar
hog. Detta ligger till grund for att bolaget spar att utvecklingen av pyrolysolja kan
bli ett mycket I6nsamt segment framover.
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Global finansiell rddgivare
optimerar finansiering

Hég bruttomarginal
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SES - Uppdatering forts.

First mover advantage

Marknadspotentialen i &tervunnen kimrok och pyrolysolja ar stor samtidigt som
kraven pd att omfattade branscher blir mer héllbara okar. Enligt SES skulle det
kravas cirka 200 anlaggningar for att mota den globala efterfrégan for kimrok i
dack, givet att en anldggning har kapacitet om 30 000 ton. Vidare uppskattas
efterfrdgan pa atervunnen kimrok viaxa med motsvarande 23 anldggningar per
ar. Om marknaden for kimrok skulle stalla om till atervunnen kimrok skulle detta
krdva 800 anlaggningar. Dessa forutsattningar innebdr stora skillnader mot
radande utbud, vilket medfor att det finns goda anledningar till att tro att dessa
marknadsforutsattningar genererar hogre priser an de som rader nu.

SES har goda forutsattningar att ta marknadsandelar. Bolaget menar att i ett
basscenario kan 160 anlaggningar byggas, och att bolagets globala marknadsandel
darmed uppgar till cirka 20 procent i marknaden for kimrok, vilken berdknas
vara vard 22 miljarder dollar. Denna marknadsandel kan anses hdg i kontrast
till bolagets mél om 30 anlaggningar innan 2030, men inkluderar bolagets egna
anldggningar saval som de dar bolaget har ett samarbetsavtal. Likt avtalet med
Michelin finns goda forutsattningar for samarbete med andra aktorer inom
dack-och oljebranschen. Speciellt i samband med att intradesbarridrerna for
marknaden for atervunnen kimrok ar hoga. Till exempel krédvs omfattande och
komplicerad teknologi.

Bolagets framfart hdmmas framst av hinder i kapacitet snarare an konkurrens.
Marknaden for atervunnen kimrok bestarav fa bolag, dar SES primara konkurrenter
ar Delta Energy, som utvinner kimrok ur dack, och Bolder Industries som erbjuder
gummilésningar men inte till dack. Den senare av de tva avser noteras under 2021
och varderas preliminart till cirka 7,5 miljarder kronor. Detta ar nastan sju ganger
hogre an SES borsvarde. Quantafuel, som utvinner olja men ur plast istallet for
dack, kan ocksa ses som en konkurrent. Det norska bolaget varderas till cirka 7,6
miljarder kronor.
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Den globala efterfragan for kimrok
motsvarar 900 anldggningar

SES spdr global marknadsandel
om 20 procent

Ldg relativ vdrdering
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SES - Prognoser och vardering

Lénsamma anlaggningar
I véra prognoser nyttjar vi bolagets berdkningar och uppskattningar. En anlaggning

forvantas krava en investering om cirka 400 miljoner vid fullt &tagande, och mellan Lonsamhet 2025

tva till fyra ar innan anldggningen ar aterbetald. Vidare ar bruttomarginalen per

anlaggning kring 60 procent i ett basscenario. Vi forvantar oss att SES forsaljning

okar framgent till foljd av fortsatt okad efterfrdga for dtervunnen kimrok och

pyrolysolja. Enligt vara berdkningar ndr SES lénsamhet 2025. Detta pé grund av

de investeringar som kravs under kommande &r for att forverkliga sin expansion.

Tillvaxten forblir hog under hela prognosperioden.

SES - PROGNOSER

(Mkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Nettoomsattning 2 54 216 700 1024 1670 2371 3610 5010
Tillvaxt 2745% 300% 225% 46% 63% 42% 52% 39%
EBIT -50 -150 -204 -171 -251 182 662 1217 1656
Rm -2628,9% -277,6% -94.5% -24.5% -24.5% 10,9% 27,9% 33,7% 33,1%
VPA (Kr) -0,09 -0,04 -0,05 -0,06 -0,09 0,04 0,26 0,48 0,88
Tillvaxt -55% 36% 14% 48% -150% 486% 86% 82%

Kélla: Mangold Insight

Fortsatt uppsida

Mangold varderar SES med en DCF-modell och ett avkastningskrav om 15
procent. Detta resulterar i en riktkurs per aktie om 5,00 kronor och en uppsida
pd cirka 127 procent dver nuvarande borskurs. Riktkursen ar densamma som i

Riktkurs 5,00 kronor

senaste analysen.

SES - DCF-VARDERING

(Mkr) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
EBIT -150 -204 -171 -251 182 662 1217 1656
Fritt kassaflode -48 -177 -251 -241 -311 54 420 309
Terminalvarde 7792
Antaganden Avkkrav Tillvaxt Skatt

15% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 2870
Equity value 2 905
Riktkurs per aktie 5,00

Kélla: Mangold Insight

Scandinavian Enviro Systems 6 M n N G O L D




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

-Uppkop

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

Scandinavian Enviro Systems

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
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SES - Appendix

Enviro - Forsaljning (Tkr) Enviro - Rorelseresultat och marginal
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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 o 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 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 sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |dmnar inte i forvag
ut slutsatser och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det Iamnas ingen forsdkran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda 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 genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt 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 2020-09-29.

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.
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