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BAREDYGTIG

Dansk plastselskab gar pa bgrsen — men investor gar i
“en stor bue udenom”

Den danske genanvender af plastaffald WPU bliver barsnoteret og sigter efter et grent vaeksteventyr. Men risikoen for en
fejlslagen mission er alt for stor, vurderer aktieekspert

WPU’s bestyrelsesformand Niels Stielund (t.v.) og adm. direkter Niels Bagge er i gang med at opfere en ny fabrik pa en mark i Farevejle.
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Det er kun tre ar siden, at bestyrelsesformand Niels Stielund overtog, hvad han selv har betegnet som en
virksomhed med “en vision, halve tegninger og en tom pengekasse”.

Nu bliver selskabet, der i dag hedder WPU, Waste Plastic Upcycling,som omdanner affaldsplast til olie, noteret pa
den norske Euronext bgrs med en vaerdianseettelse pa lige under 684 mio. norske kroner, eller ca. 530 mio. kr.
Ejerne vil rejse de sidste 20 mio. kr. til opforelsen af sin forste af tre planlagte fuldskalafabrikker, hvor
virksomhedens selvudviklede teknologi skal forvandle et universelt miljgproblem - deponeringsklar plastik - til
gront guld.

“Det begyndte med en idé, vi synes var spaeendende, og den har vi faet fort ud i livet og gjort til isenkram, der kunne
fungere. Selve maskineriet har vi bygget om 14 gange for at na til et sted, hvor vi har kert produktion pa et testanleg
i fuld sterrelse i ni maneder, sa nu mener vi, at tiden er inde,” siger Niels Stielund om bersplanerne.

FAKTA FOLDIND A
WASTE PLASTIC UPCYCLING

Arbejder medat omdanne plastikaffald til olie, der igen kan bruges til produktion af ny plastik. Teknologien kan ifgplge WPU gore brug
af plastik, der allerede er genanvendt sa mange gange, at det ikke har andre anvendelsesmuligheder end afbreending og deponi.

Selskabet vilrejse 20 mio. kr. til at finansiere en del af sin forste fuldskalafabrik i Farevejle. Forud for barsnoteringen er selskabet
veerdisat til 684 mio. norske kroner.

Selskabets aktieudbydes til 15 kr.

Men Jakob Have er skeptisk over for flere forhold ved bersnoteringen. Han er aktieinvestor og adm. direktor i
aktiefonden Nordic Compound Invest — samt den ene halvdel afBorsens bgrspanel, der trykprgver nye noteringer
pé den danske veekstbgrs First North.

“Det er lidt vildt, at noget, der var under 15 mio. kr. veerd for to-tre ar siden, nu er over 500 mio. kr. vaerd uden at
have haft en fuldskala produktion i gang. Der leder jeg lidt efter nogle pejlemeerker, der kan supportere den her
vaerdianseettelse, og det finder jeg ikke rigtig,” siger aktieinvestoren med henvisning til, atWPU's testanlaeg i
Egebjerg breendte ned i efteraret 2021som folge af en menneskelig fejl pa fabrikken.

En fejl, der ifglge selskabet ikke fysisk kan forekomme pa de kommende fabrikker.
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Vitols aktier er ikke fastlast, sd i princippet kan de s&lge ud

pa farste handelsdag til stor gevinst, mens vi andre
investorer bliver kart over

Jakob Have, adm. direkter,Nordic Compound Invest

Hos WPU affejer Niels Stielund blankt kritikken af prisseetningen, der er udarbejdet af to uatheengige radgivere, og
understreger, at Nykredit er kommet ind som finansiel partner med et lan pa et storre tocifret millionbelgb., mens

tre fabrikker er oppe at kore.

“Samtidig har Vitol ogsé investeret et paent tocifret millionbelgb i os som aktieindehaver, s& det beviser jo ogsa, at
de tror pa selskabet,” forteeller Niels Stielund om energikeempen, der i marts kebte 7,8 pct. af WPU.

B/EREDYGTIG Aftale under kritik
| EFTERARET BR/NDTE TESTANL/AEGGET: NU FAR PLASTFIRMA GLOBAL
ENERGIHANDLER SOM INVESTOR Det er imidlertid langt fra nok til at overbevise Jakob

Have, der samtidig kritiserer de forhold, Vitol er tradt ind

i WPU pa.

“En méaned inden bgrsnoteringen kgber Vitol aktierne til
8.4 kr. stykket, og nu sker noteringen til 15 kr. stykket. Og
Vitols aktier er ikke fastlast, sa i princippet kan de szlge
ud pa forste handelsdag til stor gevinst, mens vi andre
investorer bliver kort over. Det er ikke proof-of-concept i
min bog."

Niels Stielund er uforstaende for netop den kritik og
kalder det normal praksis.

“Det er kun fint, at de, der tager den sterste risiko, handler til den laveste pris, for de gor det mere sikkert for andre
investorer. Det skal ogsa ses i lyset af, at vores oliekontrakt med Vitol er et trecifret millionbelgb vaerd,” siger han.

2 O mio. kr. vil WPU rejse gennem borsnoteringen pa Euronext

Det argument kpber Jakob Have ikke.

“Jeg synes, det er dybt problematisk, at man har indgaet en aftale med Vitol under de forhold sa sent op imod
bersnoteringen. Det er sadan noget, der far mig til at ga en stor bue uden om en investering.”

Store muligheder

Jakob Have ser til gengeeld mange positive takter i selve forretningsmodellen og sektoren, WPU arbejder i.
Plastikaffald er en notorisk klima- og miljgsynder, og markedet for grenne lgsninger er overordnet set i hgj kurs.

Efter alt at domme er WPU ogsé lykkedes med at udvikle en teknologi, der kan ggre vaerdi af plastik, der allerede er
genanvendt op til flere gange og derfor er i enden af sin livscyklus.
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Det er kun fint, at de, der tager den storste risiko, handler til
den laveste pris, for de gor det mere sikkert for andre
investorer

Niels Stielund, bestyrelsesformand, WPU

Men som investering vurderer Jakob Have stadig WPU som alt for risikabel til, at han ville seette sine egne penge i
plastselskabet.

“Det vil veere helt fantastisk, hvis de lykkes med planerne og far den her storskalaproduktion til at labe som
planlagt. Men det er meget sjeeldent, man ser, at det gar sa glat, nar det er en virksomhed, der endnu ikke har en
produktionshistorik,” siger han og fortseetter:

“Jeg er maske lidt konservativ der, og sa gar man maske en gang imellem glip af nogle af de kursraketter, der flyver
rigtig hejt. Der kan potentielt veere stor upside i casen her, men til det her kursniveau og med den historik synes jeg
langt fra, den er attraktiv,” siger han.

BAREDYGTIG Med bersnoteringen vil WPU sikre sig en plads i
TRE NYE FABRIKKER TIL 250 MIO. KR. ER KUN BEGYNDELSEN FOR : 5 :
PLASTIKFIRMA: “VI SKAL | GANG | TYSKLAND, NORGE OG SVERIGE” akner.na.rk.edet, de'r ogsawskal gore det .muhgt at skaffe
fremtidig investering, nar de nye fabrikker skal bygges,
mens selskabet allerede har luftet planer om at udvide til andre lande.

Men forst skal det bevises, at produktionen i storskala kommer til at fungere i praksis - det er bade den risiko og
chance, investorerne ma kobe ind pa sammen med den nuvarende ejerkreds, argumenterer Niels Stielund.

“Der er selvfolgelig en risiko - alle investeringer er risikofyldte. Men jeg tror, at folk leegger meget vaegt i vores taette
samarbejde med Vitol, og man skal huske, at den eksisterende ejerkreds altsa har investeret et stort tocifret
millionbelgb i at udvikle virksomheden fra en vision til den faerdige teknologi, vi sidder med i dag,” forteeller han.

Klima Gren omstilling



