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Analyst Group grundades 2014, en tid d& informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Dérfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod 1 investeringsbeslut.

Idag dr Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahéller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sérskilt
intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som ldnk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Viar filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sdsom vi skulle vilja ldsa dem.

Vi tycker att det dr viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom é&r erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehéllet i analysen.

Las vér policy har
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INNEHALL

Kollect on Demand Holding AB (publ) (Kollect” eller
”Bolaget”) ar ett innovativt teknikforetag som erbjuder
16sningar for affarskunder och privatkunder inom avfalls-
insamling pa Irland och har nyligen expanderat till
Storbritannien. Bolagets 16sningar delas in i tvd segment,
Avfallsinsamling och Avfallsinlimning. Inom avfalls-
insamling erbjuder Bolaget en nédtbaserad tjédnst som
hjélper kund att hitta ett lampligt pris utefter tjinst som
efterfragas. Inom segmentet avfallsavlamning till-
handahadller Bolaget sjdlva stora avfallskomprimatorer,
kallade ’BIGbins’, for &tervinningsbart material, samt
hantering av hushéllsavfall, vilka finns placerade pa
platser over Irland. Bolaget ska noteras under december
2019 pé Nasdaq First North Growth Market Sweden.
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Kollect &r ett innovativt teknikforetag som erbjuder
I6sningar for affdrskunder och privatkunder inom
avfallshantering. Bolagets l0sningar delas in i tva
segment, Avfallsinsamling och Avfallsinlimning. Inom
Avfallsinsamling erbjuder Bolaget en nétbaserad tjénst
som hjélper kund att hitta en passande tjanst for bra pris
frdn externa licensierade operatdrer. Inom segmentet
Avfallsavlamning tillhandahéller Bolaget sjdlva stora
avfallskomprimatorer, kallade BIGbins. Kollect estimeras
vixa med en CAGR om 42 % aren 2017-2020, dar
frimsta tillviixten sker genom expansion till nya stider. Ar
2020 estimeras omsittning till ca 53,6 MSEK och med
tillimpad P/S-multipel per segments totala omséttning pa
2020 ars prognos pa 1,6, viarderas Kollect till 16,1 kr per
aktie i ett Base scenario.

= Hallbarhet och miljo ir starka drivare

2015 antog den Europeiska kommissionen bl.a. en plan
for att implementera Cirkuldr Ekonomisk Handlingsplan,
dar huvudfokus ar att bearbeta och ta fram framtida
utmaningar som fordndrar var ekonomi och som har som
malvision att arbeta mot en klimatneutral och cirkulér
ekonomi. De nya reglerna innebdr bl.a. ett atervinnings-
mal for kommunala avfall pa 55 % &r 2025, 60 % ar 2035
samt 65 % ar 2050. Dessa trender talar for Kollect.

= Marknaden kinnetecknas av sma operatorer med
lag digital utveckling

Marknaden for avfallshantering p& Irland och i
Storbritannien &r lagutvecklad géillande tekniska l6sningar
mot konsumenter. 80 % av operatdrerna enbart pa Irland
estimeras ha 10 eller farre anstillda, och ar ofta
verksamma p& mindre lokala marknader. D4 det oftast
enbart gar att bestilla tjansterna per telefon eller under
begrinsade besokstider leder Kollects 16sning till en
effektivisering for kunder och operatdrer att finna
varandra, vilket i sig bidrar till att driva Kollects tillvéxt.

= (Okad exponering mot nyckelmarknader ger
vixande omsiittning

Kollect &r idag olonsamma men har mellan aren 2016-
2018 visat en kraftig omséttningstillvixt om ca 100 % per
ar. Under resterande del av 2019 estimeras Kollect
omsitta ytterligare 9,2 MSEK for att nd en total
omsiittning om 36,2 MSEK. Ar 2020 estimeras Bolaget
omsitta 53,6 MSEK med en bruttomarginal om 36 % och
visa ett nettoresultat om 0,4 MSEK.

= Brist pa konkurrens kan ge syntetiska marginaler

Det har tidigare funnits en konkurrent till Kollect, men da
deras 16sning inte kunde konkurrera med Kollect har de
numera gatt i konkurs. Detta betyder att Kollect inte har
nagra direkta konkurrenter p4 marknaden idag. Darav kan
det tdnkas att Kollect idag har mdjlighet att halla hogre
marginaler pa grund av de priser de kan ta jimfort med
om det var en mer konkurrensutsatt marknad.
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Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

TECKNINGSKURS | 14 kr

VARDERINGSINTERVALL 2020 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
| 9,2 kr | 16,1 kr | 20,2 kr

Viirderingen baseras pd flera antaganden och bdde prognoser och en
fordndrad kapitalstruktur kan komma att paverka virderingen.

KOLLECT ON DEMAND HOLDING AB

Teckningskurs (2019-12-19) 14,0
Antal Aktier 5366 817
Market Cap (MSEK) 75,1
Enterprise Value (EV) (MSEK) 77,2
V.52 prisintervall (SEK) N/A
1 manad N/A
3 ménader N/A
1ér N/A
YTD N/A

HUVUDAGARE (KALLA: PROSPEKT 2019)

John O’Connor 55.8%
Robbie Skuse 11,9 %
John Hegarty 11,9 %
Enterprise Ireland 8,6 %
Robert O’Keeffe 4,1 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor John O’Connor

Styrelseordforande Johnny Fortune

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 4 2019 2020-02-26

PROGNOS (BASE), MSEK 2018A 2019E 2020E
Summa rorelseintikter 23,6 36,2 53,6
Omsdittningstillvixt 92% 55% 48%
EBITDA -1,1 -1,3 0,4
EBITDA-marginal Neg. Neg. 1%
EBIT -1,1 -1,3 0,4
EBIT-marginal Neg. Neg. 1%.
P/S 32 2,1 1,4
EV/S 33 Al 1,4
EV/EBITDA Neg. Neg. 186,2

N
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INVESTERINGSIDE

53,6 MSEK
OMSATTNING
AR 2020

16,1 KR
INDIKERAT
AKTIEPRIS I
BASE SCENARIO

Kollect &r ett innovativt teknikforetag som erbjuder 19sningar for affarskunder och privatkunder inom
avfallsinsamling pé Irland och har nyligen expanderat till Storbritannien. Bolagets 16sningar delas in i
tva segment, Avfallsinsamling och Avfallsinldmning. Inom Avfallsinsamling erbjuder Bolaget en
nétbaserad tjanst som hjélper kund att hitta ett lampligt pris utefter tjénst som efterfragas. Inom
segmentet Avfallsavlaimning tillhandahéller Bolaget sjélva stora avfallskomprimatorer, kallade
’BIGbins’, for atervinningsbart material, samt hantering av hushallsavfall, vilka finns placerade pa
platser 6ver Irland. Bolaget ska noteras under december 2019 pa Nasdaq First North Growth Market.
For 2019 estimeras omséttningen uppga till 36,2 MSEK, vilken forvéntas stiga till 53,6 MSEK 2020.
Baserat pa en tillimpad P/S-multipel pa 2020 ars prognos, hérleds ett viarde per aktie om 16,1 kr i ett
Base scenario.

Globala mal forvintas bidra till Kollects tillvixt

Under 2015 antog den Europeiska kommissionen bland annat en plan for att implementera Cirkuldr
Ekonomisk Handlingsplan, dar huvudfokus &r att bearbeta och ta fram framtida fordndringar som
paverkar var ekonomi och som har som maélvision att arbeta mot en klimatneutral och cirkuldr
ekonomi. En del i detta arbete ar att arbeta med atervinningsmal for att forbéttra omstillningen mot en
mer cirkuldr ekonomi och sambhélle. Den 22 mars 2018 togs nya regler fram, baserat pd Europeiska
kommissionens plan fran 2015, att intensifiera atervinning av dels kommunala avfall, dels
forpackningsavfall. Det nya reglerna innebér bland annat ett atervinningsmal for kommunala avfall pa
55 % ar 2025, 60 % ar 2035 samt 65 % ar 2050, liknande mal antogs dven for forpackningsavfall.
Dessa trender talar for en aktor som Kollect.

Marknaden kiinnetecknas av sma operatorer med lag grad av digitalisering

Marknaden for avfallshantering inom Irland och Storbritannien ar generellt kraftigt underutvecklad
avseende teknologiska 16sningar mellan konsument och operatdr. D& ca 80 % av avfallsoperatorer i
Irland estimeras ha 10 eller férre anstéllda, och oftast inga andra metoder att komma i kontakt med en
per telefon, eller korta &ppettider for fysiska besok vid deras kontor, leder det till en ineffektiv
marknad. Vidare, idag kan en gata i en irléndsk stad ha 10 olika operatorer som gor 1 — 2 stopp var
och dessutom dr nuvarande kontraktsstrukturer mellan kunder och avfallsoperatdr oftast kostsamma
och icke-flexibla avseende antal sophdmtningar under en given manad. Kollect blir dirmed som den
forsta och enda digitala formedlaren mellan konsument och avfallsoperator, en viktig del i
effektiviseringen och moderniseringen av hur kunder och avfallsoperatorer kan finna varandra, nagot
som talar for en fortsatt forséljningstillvaxt.

Aterkommande intikter pavisar stark plattform

Kollect har en genomténkt affairsmodell med en plattform som effektivt kan 6ka antalet kunder utan
nagra storre tillkommande bruttokostnader, vilket i sig resulterar i en hdg bruttomarginal. Majoriteten
av kunderna Bolaget har genererar dterkommande intékter i form av prenumerationer pa Kollects
diverse tjanster, framforallt segmentet *Bins’ inom Avfallsinsamling. Detta kan tolkas som ett tecken
pa en stark plattform, vilken dessutom kontinuerligt vidareutvecklas. Nar en kund vél har borjat
anvénda Kollect finns det idag ingen anledning for denne att sluta anvinda sig av tjdnsterna da inga
konkurrenter eller andra tjanster kan erbjuda de tjanster som Kollect har. Det innebér att Kollect idag
innehar en stark marknadsposition och snabbt kan skala upp sin forsdljning och fortsétta sin
tillviixtresa.

Prognos och virdering

Forsaljningstillvaxten prognostiseras fortsitta 6ka kraftigt under prognosperioden, for att ar 2020 visa
en omséttningstillvixt om 48 % till en total omséttning om 53,6 MSEK. Givet en genomsnittlig
malmultipel om P/S 1,6 pa 2020 ars prognos for Kollects olika afférssegment erhalls ett virde om
16,1 kr per aktie i ett Base scenario. Vérderingen baseras pd att antagna héndelser intréffar, vid
annorlunda utfall positivt eller negativt, kan virdering korrigeras.

Brist pa konkurrens kan ge syntetiska marginaler

Det har tidigare funnits en konkurrent till Kollect, men da deras 16sning inte kunde konkurrera med
Kollect har de numera gatt i konkurs. Detta betyder att Kollect idag inte har ndgra direkta
konkurrenter pé deras adresserbara marknader. Darav kan det tinkas att Kollect idag har mojlighet att
upprétthalla béttre marginaler pa grund av de priser de kan ta jamfort med om det var en mer
konkurrensutsatt marknad.
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BOLAGSBESKRIVNING

Kollect &r ett innovativt teknikforetag som erbjuder 18sningar for affarskunder och privatkunder inom
avfallsinsamling pé Irland och har nyligen expanderat till Storbritannien. Bolagets 16sningar delas in i
tvad segment, Avfallsinsamling och Avfallsinlimning. Inom Avfallsinsamling erbjuder Bolaget en
nétbaserad néttjanst som hjilper kund att hitta ett lampligt pris utefter tjdnst som efterfragas. Inom
segmentet Avfallsavldimning tillhandahéller Bolaget sjélva stora avfallskomprimatorer, kallade
’BIGbins’, for atervinningsbart atervinningsbart material, samt hantering av hushéllsavfall, vilka
finns placerade pa platser dver Irland.

Affirsomrade Avfallsinsamling

Samtliga tjénster som dr en del av segmentet Avfallsinsamling nés av konsumenter via Kollects egna
tekniska plattform. Tjénsterna som &r en del av Avfallsinsamling &r ’Bins’, *Skips’ och ’Junk’.
Kollects tekniska plattform for avfallshantering &r unik pa den irlandska marknaden, dér plattformen
kopplar ihop licensierade aktorer pa den irlindska avfallsmarknaden med medborgare.

AVTAL MED
HYRESVARDAR
MINSKAR
’CUSTOMER

ACQUISITION
COSTS’
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Bins &r insamling av kommersiellt- och hushallsavfall. Kunderna anvinder tjinsten genom att
vélja den typ av Avfallsinsamling som passar, samt om denne Onskar bestélla regelbunden eller
engdngshdmtning. Betalning av regelbunden h@mtning sker i abonnemangsform medan
engangshamtning sker direkt, samtliga betalningar sker via Kollects plattform. Bins estimeras
utgora 60 % av Bolagets totala omsdttning.

Skips dr containeruthyrning som erbjuder mojligheten for kunder att online pé plattformen boka
olika storlekar utefter behov. Kunden véljer storlek pa container, omrade samt plats for leverans.
Da Kollect besitter en databas med licensierade lokala aktdrer ger det kunderna mdjligheten att
finna den container och det pris som passar bést. Skips estimeras idag utgéra 20 % av Bolagets
totala omsdttning.

Junk dr bortforsling av grovsopor. Likt Kollects andra tjdnster inom Avfallsinsamling sker
bokning av denna tjidnst genom Kollects plattform. Kunden kan vélja vad for typ av last som ska
tas hand om, hur mycket o.s.v. I dagsldget anvinder sig Kollect av en blandning av licensierade
operatorer samt tvd egna fordon. Totalt estimeras bortforsling av grovsopor utgéra 2 % av
Bolagets totala omsdittning.

Affirsomriade Avfallsinlimning

BIGbins é&r Kollects erbjudande inom Avfallsinlimning vilket 4r en stor forsluten
avfallskomprimator som é&r installerad péa strategiskt valda platser pa Irland, framforallt vid
bensinstationer och andra platser som &r néra potentiella anvdndare som inte vill ansluta sig till
avtal med langa 16ptider och hoga avgifter. Anvidndarna nyttjar en inloggningskod for att fa
atkomst till avfallskomprimatorn, vilka kan betalas via konto pa Kollects plattform, alternativt kan
man kdpa ’pass codes’ vid diverse geografiska platser. Kollect har nyligen signerat ett avtal med
CircleK for att installera BIGbins pa 11 ytterligare bensinstationer. / dagsldget estimeras BIGbin
utgora ca 18 % av Bolagets totala omsdttning.

Kostnadsdrivare

Kollects storsta kostnadsdrivare ar forsédljningskostnader i form av betalning till avfallsoperatorer,
marknadsforing och personalkostnader. Betalning till operatdr utgor den storsta kostnaden for Kollect,
vilket inte forvintas minska framover. For att Kollect ska kunna fortsitta vixa behdver Bolaget
konstant investera i marknadsforing, under januari till september 2019 estimeras marknadsforing ha
kostat Bolaget 0,2 MEUR, att jamfora med kostnaden for sélda varor om 1,5 MEUR under samma
period. En positiv utveckling i kostnadssegmentet dr vid avtal med hyresvédrdar, d& ’customer
acquisition costs’ dr betydligt ligre dn vid separata kundkontrakt vilket ger en betydligt battre
marginal pa sikt — Kollect har nyligen tecknat ett avtal med en av Irlands storsta aktdrer for
hyresvirdar. Personalkostnader har historiskt varit stora och forvéntas sé fortsitta vara da kunnig och
motiverad personal dr nyckeln for att kunna fortsitta utveckla Kollects plattform och bibehalla hog
standard inom kundtjdnst. Under perioden januari till september 2019 var kostnader relaterade till
personal till 0,5 MEUR.
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MARKNADSANALYS

Kollect ar verksamma inom en rad olika affirsomrdden inom ramen for marknaden for
avfallshantering. God och vélfungerande avfallshantering &r en avgdrande del i att planera hallbara,
hilsosamma och inkluderande samhillen och stider. Detta i kombination med att stdderna och
landerna véxer, efterfrigar samhéllen, kommuner och stéder robusta system for att hantera den 6kade
avfallsproduktionen for att halla stdder rena och medborgare hdlsosamma. Avfallshantering ar saledes
en absolut nodvéndighet i stdder och samhillen i stort. Den globala avfallshantering forvéintas véixa
med en CAGR om 7,5 % mellan 2018 och 2019. Irland, dar Kollect primért dr verksamma, har
exempelvis som mal att na ett atervinningsmal om 50 % ar 2020 for kommunalt avfall.

Signifikanta avtal pa global niva

Under 2015 antog den Europeiska kommissionen bland annat en plan for att implementera Cirkuldr
Ekonomisk Handlingsplan, diar huvudfokus &r att bearbeta och ta fram framtida fordndringar som
paverkar var ekonomi och som har som malvision att arbeta mot en klimatneutral, cirkuldr ekonomi.
En del i detta arbete &r att arbeta med atervinningsmal for att forbéttra omstéllningen mot en mer
cirkuldr ekonomi och samhélle. Den 22 mars 2018 togs nya regler fram, baserat pd Europeiska
kommissionens plan fran 2015, att intensifiera &atervinning av dels kommunala avfall, dels
forpackningsavtal. Det nya reglerna innebér bland annat ett atervinningsmal fér kommunala avfall pa
55 % ar 2025, 60 % ar 2035 samt 65 % ar 2050, liknande mal antogs dven for forpackningsavfall.

Den globala marknaden for avfallsproduktion forvéntas 6ka.

Estimerad avfallsproduktion i miljoner ton, regioner 2016 — 2050
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Marknaden i Storbritannien och Irland

Kollect ir idag primért verksamma pa marknaden i Storbritannien och Irland. Ar 2018 berdknades
marknaden vara vird ca 8,9 mdEUR respektive 1,4 mdEUR. Kollect arbetar primdrt med
Avfallsinsamling av icke-farligt fast avfall, vilket i sin tur bestar av hushallsavfall (“kommunalt fast
avfall”) och industriavfall. Under 2018 berdknades marknaden for hushéllsavfall uppga till ca 1,8
mdEUR och 0,3 mdEUR i Storbritannien respektive Irland. En stark marknadsdrivare under de
kommande aren, utdver tidigare ndmnda faktorer, &r att det foreligger en stark korrelation mellan
okad vilstdnd och Okad avfallshantering. I takt med Okad inkomst efterfrigar medborgare mer
halsofrdmjande aktiviteter, dar god Avfallsinsamling &r en del i att leva ett hallbart och hilsosamt liv.

Stark korrelation mellan 6kat vilstind och dkad avfallshanteringen. Marknaden for Avfallsinsamling.
Andel av olika inkomstgrupper som hanterar sitt avfall % Markandsstorlek ar 2018, i Storbritannien och Irland i mdEUR
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4 3,8
L I 31
3
Medellie I 5! 2 1.8
. 0,6
Semetel I ! 05 03 03 g9
0 -
Hog - | o6 Bygg-och  Industriavfall Hushdllsavfall Ovrigtavfall
rivningsaviall

0

1Y 2y =l Y 2l e e e = LYY Killa: IBIS World (Hamtat 2019)

Kalla: Worldbank (hdamtat 2019)

Analyst Group



Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

KOLLECT ANTAS
HA ETT
’FIRST MOVER
ADVANTAGE’

ORGANISK
OMSATTNINGS-
TILLVAXT OM
CA 42 % CAGR
PER AR

Konkurrensfordelar

Kollect beskriver sin tekniska plattform och sin position i marknaden pd Irland idag som unik.
Marknaden for avfallshantering kan beskrivas som konservativ och fragmenterad, med ménga mindre
aktorer som agerar sjélvsténdigt. Kollects tekniska plattform, dér Bolaget erbjuder digital formedling
mellan kund och avfallsoperator, forvintas ge en ’first mover advantage’-effekt. Kollect beskriver att
utmaningen i forsiljningsprocessen framst handlar om att utbilda kunden om foérdelarna med Bolagets
16sning, snare dn att kunden skulle ga till en konkurrent. Kollects unika position pd marknaden styrks
ocksé av att Bolaget uppvisat en imponerande tillvéxt pa kort tid, och det mottagande Kollect fatt fran
avfallsoperatérer och kunder har wvarit Overvildigande positivt, vilket skapar en forstarkt
inlasningseffekt. Detta styrks av att 67 % av de totala intdkterna hittills under ar 2019 varit av
aterkommande intékter.

Omsiittningsprognos aren 2019-2021

Analyst Groups finansiella prognos stricker sig till rdkenskapséret 2020. Totalt estimeras
omsittningen uppga till 53,6 MSEK ér 2020, dar tillvaxten forvéntas drivas av en fortsatt expansion
inom Kollects bada produktsegment. Tillvdxten inom Avfallshantering forvéntas primért drivas av en
okad geografisk expansion i framforallt Storbritannien déar Kollect for ndrvarande nyligen etablerats i
Manchester. Samtidigt finns det 75 stdder som passar affarsmodellen inom kriterier for befolknings-
méngd, sopinhdmtningssystemet etc, dir Kollect planerar lansering till 7 nya stider fram till Q2 2020.
Dessutom vintas tillvaxten for Avfallsinldmning drivas av ett 6kat intresse fran hyresvirdar pa Irland,
samt de ytterligare 11 platser som avtalats med CircleK. Ovriga intéikter som inte dr kopplade till
Bolagets huvudtjanster har historiskt rort sig mellan 0,3 — 0,5 MSEK, nagot som fortsatt forvéntas
utgora en liten del av den totala omséttningen. Totalt estimeras Kollect vixa organiskt med en CAGR
om 42 % mellan aren 2017 — 2020.

Kollects omsittning estimeras vixa med en CAGR om 42 % mellan dren 2017-2020.

Estimerad omsittning, 2019 — 2020, faktisk omséttning 2017 — 2018
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Killa: Analyst Groups prognos

Kontrakt med hyresvird vintas 6ka intikterna fran Avfallsinlimning

I dag kommer den storsta delen av Kollects intékter fran segmentet Avfallsinsamling, vilket bestar av
Bins, Skips och Junk. Totalt har Kollect genomfort 350 000 insamlingar under 2019, dér 67 % var av
aterkommande kundavtal. Kollects intdktsmodell som genererar aterkommande intdkter resulterar
dven 1 hoga bruttomarginaler, da kostnaden for en tillkommande bestillning via plattformen ar lag.
Kollet har nyligen tecknat ett avtal med Irlands strsta privata hyresvérd vilket enligt Analyst Groups
prognos, dér den totala omséittningen vintas oka ar 2020 med 48 %. Dessutom innebir det att Bolaget
framover kommer ha en ldgre genomsnittskostnad for att fa in nya kunder dd de som bor i en
hyresvirdshus som anvinder sig av B/Gbins inte har nagra andra val gédllande Avfallsinldmning.

Kollect prioriterar tillvixt framfor lonsamhet

Bolaget har en uttalad strategi att prioritera en langsiktig héllbar tillvixt framfor l1onsamhet. Detta
innebédr att Kollect estimeras visa negativt resultat for helaret 2019, och forst nd en ensiffrig
l6nsamhetsmarginal ar 2020. Vart att nimna ar att Kollect historiskt har kunnat uppvisa 16nsamhet
innan de valt att satsa pa expansion och tillvaxt.
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FINANSIELL PROGNOS

Foljande 4r en sammanfattning av gjord prognos som stracker sig till &r 2020. En o6kad
forséljningsvolym, forbattrad bruttomarginal och relativt fasta rorelsekostnader estimeras generera en
okad lonsamhet for Kollect. Ar 2020 estimeras Kollect pa kvartalsbasis nirma sig positivt kassaflode,
for att visa pa enstaka svarta siffror for heléret.

Gjorda prognoser baserat pa nuvarande affirsomriden och intiktsben kan ge en positiv utvixling i Kollects lonsamhet.

Prognostiserad omsittning, bruttoresultat och bruttomarginal, MSEK &r 2018-2020
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Analyst Groups prognos 2018 2019E 2020E
Base scenario (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E
Nettoomséttning 13,3 234 36,2 53,6
Ovriga rérelseintikter 0,3 0,5 0,1 0,1
Totala intikter 13,6 24,6 36,3 53,7
Forsdljningskostnader -9,8 -17,3 -23,5 -33,9
Bruttoresultat 3,8 7,2 12,8 19,8
Bruttomarginal 28,3% 29,4% 35,3% 36,8%
Administrationskostnader -5,4 -8,3 -14,1 -19.4
EBITDA -1,5 -1,1 -1,3 0,4
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -1,5 1,1 -1,3 0,4
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -1,5 -1,1 -1,3 0,4

/\nalyst Group Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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VARDERING

z‘ kollect

Omsittning
2020E

P/S

Virdering

16,1 KR
PER AKTIE
I ETT BASE
SCENARIO

Kollect ar en ledande aktor pa den irldndska marknaden inom avfallshantering och Avfallsinsamling,
och har nyligen expanderat till Storbritannien. Kollect har tvd segment, Avfallshantering och
Avfallsinsamling. Avfallshantering bestar av affirsomradena Bins, Junk och Skip, medans Avfalls-
inldmning enbart bestar av BIGbin.

Virderingsmetod av Kollect utgér frén en relativvérering pa en jaimforelsegrupp for de fyra olika
affirsomrddena inom segmenten. Kollect besitter en stark marknadsposition pa en intressant marknad,
dér det finns forsdljningssynergier mellan de olika affirsomrddena. Analyst Group lagger darfor en
stor vikt vid hur fordelningen mellan affairsomradena de kommande 12 méanaderna kommer att se ut,
dér vi prognostiserar att Kollect har mdjlighet att starkt oka sitt affairsomrade BIGbin och den vanliga
plattformen, vilket &r en stor del av investeringsidén med Kollect.

28,2 MSEK 0,9 MSEK 10,0 MSEK 8,6 MSEK 5,7 MSEK
1,6 1,2 1,2 1,6 1,8
45,2 MSEK 1,1 MSEK 12,1 MSEK 13,8 MSEK 10,3 MSEK

Virderingsmultiplar for de olika affirsomradena

Bins, som dr det omsittningsmissigt storsta affarsomradet, stod for 60 % av Kollects totala
omsittning ar 2018. Analyst Group estimerar att den stora forvintade omsittningstillvixten for
Kollect som helhet, till stor del kommer bestd av Bins. En vald P/S-multipel om 1,6 motiveras genom
att affdrsomradet &r konjunkturokénsligt och kédnnetecknas av hoga omsittnings-volymer, men att
andra faktorer sdsom svaga marginaler, relativt sett hoga fasta kostnader och framtida expansionstakt
ocksé paverkar vald varderingsmultipel.

Skip, som &r det omséttningsméssigt nést storsta affarsomradet, stod for 20 % av Kollects totala
omsittning ar 2018. Containeruthyrning ir ett affirsomrdde som bidrar med stark omséttning i
absoluta tal, men mdjligheterna till att genomfora prishdjningar beddms vara laga samtidigt som att
kunderna &r temporédra och lattrorliga. Detta &r en av flera anledningar till varfor Skips har lagst
bruttomarginaler av Kollects alla affarsomraden, 20 %, vilket motiverar en relativt sett lagre P/S
multipel om 1,2.

Junk ér det omsittningsmaissigt minsta affarsomradet och stod for 2 % av Kollects total omséittning ar
2018. Framgent antar Analyst Group att Junk fortsatt kommer att vara en liten del av omséttningen
omkring 2 % da detta inte dr kdrnverksamheten, utan en liten del av segmentet Avfallsinhdmtning
Sammantaget motiverar detta en P/S multipel om 1,2 i enlighet med ndmnd motivering.

BIGbins, som &r det omséttningsmaéssigt tredje storsta affirsomréadet, stod for 18 % av Kollects totala
omsittning ar 2018. Analyst Group estimerar att en av de stora virdedrivarna de kommande aren for
Kollect dr hur vél tillvixten sker inom detta omrade. En tillimpad P/S-multipel om 1,6 motiveras
genom att affirsomrédet slutit strategiskt viktiga avtal med bensinstationer, framforallt med CircleK
och letar aktivt efter partners for ytterligare geografiska platser. Dessutom bidrar BIGbin med
aterkommande intékter och 14ga underhallskostnader. Anvéndarna av BIGbin kommer troligtvis dven
fortsétta anvdnda dessa nér de vil borjat, da detta &r den enda 16sningen for avfallshantering bland
hushall i hyresldgenheterna.

Storbritannien, vilket estimeras bli det omséttningsméssigt dr det tredje storsta segmentet med en
estimerad omséttning om 5,7 MSEK é&r 2020. Da Storbritannien dr den andra stora virdedrivaren for
Kollects framtida tillvéxt motiveras en P/S multipel om 1,8.

Virderas till 16,1 kr i ett Base scenario

Baserat péd en estimerad omsittning om 53,6 MSEK ar 2020, och en genomsnittlig mélmultipel om
1,6, hirleds ett motiverat viarde per aktie om 16,1 kr.

Analyst Group
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Bull scenario
Bull scenario Bull scenario Bull scenario
Lyckad etablering och tillvéxt i Forséljning av BIGbin okar i Behaller sin position som
Storbritannien hogre takt marknadsledare

20,2 KR
PER AKTIE
IETT BULL
SCENARIO

I ett Bull scenario antas Kollects expansion till Storbritannien bli en framgéng, vilket innebér att
Bolaget har mdjlighet att expandera till de 7 uttalade mélstdderna med fortsatt hga bruttomarginaler.
Bolaget sjélva identifierat, med start &r 2020. Dessutom antas i ett Bull scenario att Kollect har
mdjlighet att bibehalla sina nuvarande bruttomarginaler inom de olika segmenten Bins (25 %), Junk
(50 %) och Skip (20 %). I Bull scenario gors dven antagandet att BIGbin tar fart pa Irland, framférallt
tack vare kontraktet med Irlands storsta privata hyresviard som antas vara ndjd med tjénsten och vela
expandera till fler hyreskomplex. Bruttomarginalen for BIGbin véntas fortsétta vara pa dagens niva
om 60 %.

Lyckad etablering och tillvéxt i Storbritannien tillsammans med 6kad forsiljning av BIGbin leder till snabbt viixande forsiljning.

Prognostiserad omséttning, bruttoresultat och bruttomarginal, MSEK ar 2018-2020
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Analyst Groups prognos

9,2 KR
PER AKTIE
I ETT BEAR
SCENARIO

Bear scenario
Bear scenario Bear scenario Bear scenario

Forsdljning av BIGbin lagre 4n En léagre tillvaxt kan leda till

LA IR B T i véntat svagare marknadsposition

I Bear scenario estimeras Kollect véxa i en lagre takt relativt tidigare presenterat Base scenario. Bear
scenariot motiveras av att expansionen till Storbritannien inte gar lika bra som Bolagets hoppats.
Samma 75 malstéder existerar men expansionen och omsattningstillvixten &r ldngsammare. Dessutom
véntas penetrationen av den brittiska marknaden inte vara lika hog som pa Irland. BIGbins segmentet
véntas heller inte fa det genomslag med framforallt hyresvardar som Bolaget vintat sig.

Ligre tillviixt i Storbritannien och 1ag forsiljning av BIGbin leder till en lingsammare tillviixt i omséttningen.

Prognostiserad omsittning, bruttoresultat och bruttomarginal, MSEK &r 2018-2020

MSEK
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/\nalyst Group Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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LEDNING & STYRELSE

Kiilla innehav: Prospekt 2019

John O’Connor, verkstillande direktor / styrelseledamot

John O’Connor dr grundare av Kollect on Demand Ltd. Och é&r verkstillande direkt6r. Han har tidigare erfarenhet
fran avfallsindustrin som Grundare och styrelseledamot i bl.a Emerald Waste Company Ltd. Och TheBIGbin
Company Ltd. Han han en Bachelor of Business Studies frdn University of Limerick.

Aktieinnehav: 2 000 000 aktier.

Johnny Fortune, styrelseordforande

Johnny Fortune dr styrelseordforande for Bolaget. Han dr dven styrelseledamot i Landholm Asset Management
och Platinum One Group. Tidigare har Johnny varit Partner pa Pilotview Capital samt styrelseledamot i Pegasus
Capital. Han har sedan tidigare en magisterexamen i Business Studies och en magisterexamen i ekonomi fran
University College Dublin.

Aktieinnehav: 0 aktier.

Jamie Walsh, ekonomichef

Jamie &r for ndrvarande ekonomichef for Kollect, och blev rekryterad under 2019. Han &r en auktoriserad revisor
och har tidigare jobbat for Ernst and Young, samt tidigare varit ekonomichef for Lucey Technology. Jamie &r en
medlem av Chartered Accountants Ireland samt har en Bachelor of Science inom ekonomi och politik fran
University of Birmingham, samt en Master i International Business and Management.

Aktieinnehav: 0 aktier.

John Hegarty, Styrelseledamot och operativ chef

John Hegarty blev en styrelseledamot i Kollect under 2019 och &r operativ chef for verksamheten. Han har

tidigare erfarenhet som styrelseledamot i JR Techwaste. Han har en Bachelor of Science inom hallbar
energiteknik.

Aktieinnehav: 428 508 aktier.

Robbie Skuse, Styrelseledamot och informationschef

Robbie utsags till informationschef och styrelseledamot under 2019. Robbie ar for nirvarande aven
styrelsesledamot i Kollect Developments Group, och han har tidigare erfarenhet som styrelseledamot for JR
Techwaste. Robbie har en ’Business Information Systems’ First Class Bachelor of Science (Hons) frin
University College Cork, National University of Ireland.

Aktieinnehav: 428 508 aktier.

Maoiliosa O’Culachain, styrelseledamot

Maoiliosa har varit styrelseledamot i Kollect sedan 2019, och dr for ndrvarande styrelseledamot i Fola Private
Partners, Board Risks Decisions Systems samt verkstéllande direktdr i Active Capital Strategies. Han har 1dng
erfarenhet som styrelseledamot i flertal bolag, samt som marknadsradgivare for NASDAQ i Irland. Han har en
Bachelor of Arts (Hons). NUI Galway: Barrister at Law (Non-practicing) med flera.

Aktieinnehav: 0 aktier.

/\nalyst Group Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

Bull scenario (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E
Nettoomsittning 13,3 24,0 37,9 59,1
Ovriga rorelseintikter 0,3 0,5 0,1 0,1
Totala intikter 13,6 24,6 38,0 59,2
Forsiljningskostnader -9,8 -17,3 -24.6 -35,2
Bruttoresultat 3.8 7,2 13,4 24,0
Bruttomarginal 28,3% 29,4% 35,2% 40,5%
Adminstrationskostnader -5,4 -8,3 -13,7 -21,3
EBITDA -1,5 -1,1 -0,3 2,6
Finansiella intdkter 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -1,5 -1,1 -0,3 2,6
Slatt 0 0 0 0
Nettoresultat -1,5 -1,1 -0,3 2,6

Bull scenario, nyckeltal

P/S

EV/S

EV/EBITDA

Bull scenario, vérdering

Omsittning ar 2020
P/S 1.8
Virdering (MSEK) 533

Analyst Group

3,1 2,0
3,1 2,0
-73.3 -238,0

BIGbin

1,0 10,9 10,8
1,5 1,7 2,0
16 18,5 21,6

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten

1,3
1,3

29,4

Storbritannien

6,8
2,0
13,6

Totalt

59,1
1,8
108,5
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Bear scenario (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E
Nettoomsattning 13,3 24,0 32,6 433
Ovriga rorelseintikter 0,3 0,5 0,0 0,0
Totala intikter 13,6 24,6 32,6 43,4
Forsdljningskostnader -9,8 -17,3 -21,6 -28,4
Bruttoresultat 3.8 7,2 11,0 15,0
Bruttomarginal 28% 29% 34% 34%
Adminstrationskostnader -5,4 -8,3 -12,8 -15,6
EBITDA -1,5 -1,1 -1,8 -0,7
Finansiella intédkter 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -1,5 -1,1 -1,8 -0,7
Slatt 0 0 0 0
Nettoresultat -1,5 -1,1 -1,8 -0,7

Bear scenario, nyckeltal

P/S
EV/S

EV/EBITDA

Bear scenario, virdering

Omsittning ar 2020

(MSEK) 242
P/S 1.1
Virdering (MSEK) 26.6

Analyst Group

5,5 3,1 2,3
5,7 3,1 2,4
-50,6 -73,3 -42,5

BIGbin

0,8 8,6 7.4
1,0 L0 1,3
0.8 8,6 9,6

Var viénlig ta del av véara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

1,7

1,8

-114,2

Storbritannien

34

Totalt

49,1
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frén personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna dr subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas varsamt.
AG kan dirmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjdlvstiandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG &r avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell rddgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransédger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvindandet av material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrédttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad giiller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foresldir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for véra analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear &r en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Kollect on Demand Holding AB (vidare Bolaget) har inte haft
nagon mdjlighet att paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering
eller annat som skulle kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som é&r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i ofordndrad form.

Analyst Group
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