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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sma-
och medelstora bolag ansadgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande 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. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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INNEHALL

Kollect On Demand AB (”Kollect” eller “Bolaget™) &r
ett disruptivt innovationsforetag inom avfallshantering
pé Irland och i Storbritannien. Kollect verkar inom tva
vertikaler, avfallsinsamling och avfalls-inldmning. Inom
avfallsinsamling erbjuder Bolaget containeruthyrning,
hdmtning av grovsopor samt upp-hédmtning av avfall
fran konsumenter och foretag. For avfallsavlamnings-
vertikalen  innehar  Bolaget  flertalet  avfalls-
komprimatorer, vari konsumenter kan slanga sina sopor.
Via  Bolagets egenutvecklade  plattform  kan
konsumenter och licenserade sophanteringsforetag
sammanlankas, dar kunder enkelt kan fa prisforslag for
diverse sophanteringstjanster. Kollect &r noterad pa
Nasdaq First North Growth Market sedan 2019.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

Kollect har redan en stark position pa den irlandska
marknaden vilket i kombination med senaste forvarvet ger en
bra grund for fortsatt tillvaxt kommande kvartal. Intradet pa
den brittiska marknaden medfér dessutom ytterligare
forsaljningspotential, vilket utifran en skalbar affarsmodell
forvéntas bidra till att Kollect kan visa svarta siffror under H1-
22. Med hénvisning till dagens vérdering och kommande
vérdedrivare, bedémer Analyst Group att risk-reward i aktien
ar attraktiv.

HISTORISK LONSAMHET 4 av 10

Kollect &r inte I6nsamma idag men har & andra sidan
prioriterat tillvaxt framfor just I6nsamhet, i linje med Bolagets
expansionsplan som handlar om att f& kundbasen att véxa.
Analyst Group beddmer att Kollect under H1-22 kan leverera
svarta siffror i takt med att Bolaget 0kar omséttningen och
dartill realiserar de skalférdelar som intdktsmodellen medfér.
Betyget &r dock tillbakablickande och speglar inte framtida
lénsamhetspotential.

7 av 10

LEDNING & STYRELSE

VD John O"Connor har éver tio ars erfarenhet inom avfalls-
industrin samt av att starta och driva bolag. Tillsammans med
Robbie Skuse (operativ chef for UK-verksamheten) och John
Hegarty (operativ chef for BigBin), har John drivit bolag inom
just avfallsindustrin. De tidigare ndmnda &ger totalt ca 55 %
av Bolaget, vilket ingjuter fortroende. Personer i styrelsen har
vardefull erfarenhet, daribland Maoiliosa O’Culachain, som
har lang historik av att driva och skala upp bolag, med ett brett
internationellt natverk.

Vid utgdngen av december uppgick kassan till 2,4 MSEK,
men har darefter fyllt pa kassan med 8,2 MSEK via utokade
1an. Bolagets burn rate forbattrades avsevart jamfort med
tredje kvartalet och uppgick till -1,3 MSEK/manad for Q4-20
(-2,2). Under H2-21 loses utestdende teckningsoptioner av
serie TO1 in, vid fullt utnyttjande kan Kollect tillféras
maximalt ca 55,4 MSEK, beroende pé& teckningskurs, vilket
sanker riskprofilen. Radande restriktioner pa Irland och i
Storbritannien kan dock hamma tillvéaxten pa kort sikt.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hdgsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hdgst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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KOLLECT ON DEMAND

GENOMFORT FORVARV HAR GETT BRA EFFEKT PA BRUTTOMARGINALEN

Ag

Kollect On Demand har utvecklat en plattform som
sammanlankar konsumenter med sophanterings-bolag,
och tillhandahaller ett vardeskapande erbjudande for
bada parter. Bolaget ar verksamma inom tva vertikaler,
avfallsinsamling samt avfallsavlamning. Utifran Analyst
Groups prognoser vantas Kollect vénda till vinst under
H1-22, drivet av realisering av skal-fordelar, en
optimerad intaktsmix och fortsatt expansion pa Irland
och i Storbritannien. Utifran en applicerad P/S-multipel
om 1,2x for 2021 ars prognostiserade forsaljning om 67
MSEK motiveras en aktiekurs om 13,6 kr i ett Base
scenario.

= Stark tillvaxt under Q4

Under Q4-20 redovisade Kollect intakter om
12,9 MSEK (8,7), vilket motsvarar en tillvéxt om ca
48 % YoY. De aterkommande intakter okade med 90 %
jamfort med Q4-19 och utgjorde under Q4-20 61 % av
de totala intakterna. Det anser vi vara ett kvitto pa att
Kollect tillhandahaller en stark plattform, och fortsatt
utveckling av den kommer séledes vara viktigt for att
Oka intdkterna ytterligare och minska Customer
Acqusition Costs (CAC), vilket vantas bidra till
Ionsamheten.  Vidare visar den hdga andelen
aterkommande intakter att Bolagets strategi att optimera
intdktsmixen, som annonserades under Q2-20, har gett
god effekt.

= Fdrbattrad burn rate under Q4-20

Kollects likvida medel uppgick till 2,4 MSEK vid
utgangen av Q4-20, och under Q1-21 fyllde Bolaget pa
kassan med 8,2 MSEK via ett 1an. Bolagets burn rate
forbattrades avsevért jamfort med Q3-20 och uppgick
till -1,3 MSEK/manad. Under H2-21 léses utestaende
teckningsoptioner av serie TOL1 in, vid fullt utnyttjande
kan Kollect tillféras maximalt ca 55,4 MSEK, beroende
pa teckningskurs.

= Genomfort forvérv véntas starka marginalerna

Vad som blev tydligt i Q4-rapporten 2020 var att
forvarvet av den irlandska BigBin-verksamheten under
Q3-20 gett bruttomarginalen en skjuts uppét, som
uppgick till 43 % under kvartalet. Detta kan jamforas

AKTIEKURS | 8,32kr

VARDERINGSINTERVALL, 2021 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

|6,9 kr ‘13,6 kr | 18,1 kr

KOLLECT ON DEMAND

Senast betalt (2020-03-05) 8,32
Antal Aktier (st.) 5885 610
Market Cap (MSEK) 48,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 919
Enterprise Value (MSEK) 58,9
V.52 prisintervall (SEK) 5,62 - 17,75
Lista First North Growth Market
1 manad 10,7 %
3 manader 232%
1ar -9,6 %
YTD 25%

HUVUDAGARE (HOLDINGS, VERIFIERAT 2020-12-31)

John O’Connor 40,1 %
John Hegarty 73%
Robbie Skuse 7,3 %
Enterprise Ireland 6,2 %
Formue Nord A/S 3,5%

VD OCH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor John O’Connor

Styrelseordfrande Johnny Fortune

FINANSIELL KALENDER
Deldrsrapport 1 2021 2021-05-26

Prognos (Base), MSEK 2020 2021E 2022E 2023E

. . o . N Nettoomséattning 46,1 66,9 93,7 126,5
med bruttomarginalen for Q4-19 som da uppgick till
30 %. Under februari kommunicerade Kollect att de Omsattningstillvaxt 57,0%  45,0% 40,0% 35,0%
upptagit ett lan om 8,2 MSEK, varav 4,8 MSEK ar Bruttoresultat 176 290 41,2 56,3
avsedda for att expandera BigBig-vertikalen ytterligare.
Radande restriktioner pa Irland och Storbritannien har Bruttomarginal 382%  43,4% 44,0% 44,5%
!nneburlt att tva tredjedelar av alla b_yggararbqf[splat_ser EBIT 10,0 71 23 8.2
inte har nagon verksamhet och samtliga icke vésentliga
foretag héller stangt. Kollects forséljning mot foretag ar EBIT-marginal 21,7%  -10,6% 2,5% 6,5%
i regel associerade med hogrg_ bruttomarginaler, och i Nettoresultat 123 6.9 21 72
takt med att restriktionerna slépps, i kombination med
expansionsplanerna inom BigBig-vertikalen, estimerar Nettomarginal -26,7%  -10,4% 2,2% 5,7%
Analyst Group att Kollect kan stérka bruttomarginalen P/S 0.9 0,6 05 03
ytterligare kommande kvartal.
P/E -3,5 6,2 21,0 6,0
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KOMMENTAR Q4-20

Analyst Group

Stark tillvaxt och fortsatt god utveckling av aterkommande intakterna under Q4

Kollect uppvisade stark tillvaxt under fjarde kvartalet, motsvarande en 6kning om 48 % jamfort med Q4-
19, och redovisade en omsattning om 12,9 MSEK (8,7), vilket innebir att omsittningen for helaret 2020
summeras till 46,1 MSEK (29,4). De &terkommande intakterna 6kade fran att sté for 47 % av intakterna
under Q4-19 till att under Q4-20 utgéra 61 % av intdkter, vilket motsvarar en forbattring med 14
procentenheter. Forbattringen kan héarledas delvis av implementeringen av Kollects strategi som
kommunicerades under Q2-20, som bland annat handlade om att allokera om resurser internt i syfte att oka
de aterkommande intakterna, och delvis av forvarvet av den irlandska BigBin-verksamheten som
genomfordes under Q3-20. VD John O’Connor menar att BigBin-verksamheten ...utgdr en central
drivkraft for var (Kollects) marginal...” och med tanke pa att Kollect nyligen upptagit lan om ca
4,8 MSEK i syfte att bredda BigBin-verksamheten forvéantar vi oss att de aterkommande intakter kan 6ka
ytterligare kommande kvartal.

Bruttomarginalen starktes QoQ samt YoY

Q4-rapporten blev ett tydligt kvitto pa att Kollects arbete med att oka intakterna fran
hogmarginalsegmentet, som ocksd kommunicerades i Q2-20 rapporten, har gett bra resultat, dar
bruttomarginalen steg till 43 %, vilket kan jamftéras med 36 % som uppvisades under Q3-20 samt 30 %
for motsvarande period ar 2019. Vad vi tyckte var sarskilt starkt av Kollect var att de lyckades 6ka
bruttoresultatet med 110 % YoY, vilket dels &r ett resultat av 6kad omsattning, men framforallt av en
effektiviserad intaktsmix. | takt med att radande Covid-19 restriktioner pa Irland och Storbritannien borjar
lattas upp, och fler foretag kan bdrja dppna upp sina verksamheter igen, forvantar vi oss att Kollect kan
oka bruttomarginalen ytterligare nagra procentenheter. Detta eftersom intakter fran foretagssidan tillhor
Bolagets mer lI6nsamma affarer, och i kombination med fortsatta satsningar inom BigBin-verksamheten,
som &r Kollects mest Idnsamma vertikal, bér bruttomarginalen kunna stérkas framgent.

Kapitalférbrukning

Vid utgangen av december uppgick kassan till 2,4 MSEK, vilken dock darefter har fyllts pd med
8,2 MSEK via utdkade lan. Under det avslutande kvartalet 2020 forbattrades Bolagets operativa burn rate
avsevart jamfort med foregdende kvartal och uppgick till -0,7 MSEK/manad under Q4-20 (Kollect erhall
statsstdd om 1,1 MSEK under Q4-20 for FoU samt gjort en justering i resultatrékningen for tidigare
kvartals rapportering, vilket har tagits hansyn till), vilket kan jamféras med -1,3 MSEK/manad i Q3-20.
Givet en burn rate om -0,7 MSEK/ménad, allt annat lika, skulle Kollect behéva finansiering mellan Q4-
21 och Q1-22, dock &r det vart att pAminna om att Kollect tidigare genomfort en riktad nyemission med
teckningsoptioner av serie TO1, dar ett fullt utnyttjande av teckningsoptionerna kan komma att tillféra
Kollect upp till ca 55,4 MSEK, beroende pa teckningskurs och teckningsgrad. Teckningsperioden for
teckning av aktier med stod av teckningsoptioner av serie TO1 kommer att paga frdn och med den 9
augusti 2021 till och med 20 augusti 2021.

Sammanfattningsvis anser vi att Kollects rapport ger en indikation om att Bolaget &r pa ratt véag, dar vi ser
positiv p& satsningarna kring att 6ka de aterkommande intakterna samt starka bruttomarginalen. En
forhoppning om lattade nationella restriktioner, i kombination med fortsatt fokus pa att Kollects
kommunicerade strategi och utrullning av fler BigBins, kan komma att ge omsattningen saval som
bruttomarginalen en skjuts uppat kommande kvartal.

Ar 2020 kan summeras som ett starkt &r for Kollect, trots Covid-19, med stark tillvaxt och forbattrad

bruttomarginal. 20 19 2020

Kollect 2020 vs Kollect 2019

29,4 MSEK 46,1 MSEK
+57 %
Omsattning under heldret Omsattning under heldret
2019 2020

16,4 MSEK +48 % 24,3 MSEK

Aterkommande intakter Aterkommande intakter
under 2019 under 2020
30 % +13 %-enheter 43 %

Bruttomarginal ar 2019 Bruttomarginal &r 2020

Kaélla: Kollect On Demand

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INVESTERINGSIDE

+10 MDEUR
ADRESSERBAR
MARKNAD I
IRLAND OCH
UK

Plattform som skapar

varde for bade kunder
och avfalls- 0
entreprendrer

Intédktsmodell med
skalfdrdelar

Intradet pa UK-
marknaden ger god e
tillvaxtpotential

Erfaren ledning med e
stort insiderdgande

Radande vardering
ger attraktiv risk- e
reward

Analyst Group

Stor marknad ger utrymme for Kollect att vaxa starkt framgent

Mangden avfall som genereras varlden dver ar enorm och i dag uppmater siffran tva miljarder
ton, for att ar 2050 véxa till dryga fyra miljarder ton. Att effektivt hantera avfall ar darmed av
stor vikt, och EU-kommissionen har de senaste aren antagit flertalet nya riktlinjer for att hantera
denna utmaning, exempelvis genom atstramade atervinningsmal samt tagit fram handlings-
planer for att uppna en cirkular och hallbar ekonomi. Dessa initiativ ger Kollects verksamhet
medvind och antas darfor bidra till en strukturell tillvaxt inom den marknad Kollect verkar och
adresserar. Kollect ar operativa i Irland sedan ar 2015, dar marknaden varderas till ca 1,4
mdEUR med en estimerad arlig tillvaxt om 3,9 % fram till ar 2023. Kollect ar dven verksamma
i Storbritannien, dar Bolagets adresserbara marknad ar avsevart storre an den irldndska, och
varderas till strax under 9 mdEUR, med en estimerad CAGR om 1,5 % fram till ar 2023.
Tillvéxten i respektive marknad vantas i synnerhet drivas av ambitiosare mal for avfalls- och
materialatervinning, samt 6kad disponibel inkomst och véaxande befolkning. | dagslaget ar
Kollect verksamma i storre delar av Irland och for den brittiska marknaden bedémer Bolaget att
det finns 75 stader med totalt 40 miljoner invanare som passar affarsmodellen inom kriterier for
befolkningsmangd, sopinhdmtningssystem samt behov av Kollects produkterbjudande. Kollect
ar for narvarande aktiva inom tva stader i UK, varfor potentialen att expandera ar saledes
fortsatt stor och antas kunna bidra kraftigt till Kollects estimerade tillvaxt.

Kollects affarsmodell medfor god skalbarhet

Dé Kollect sjalva inte skoter avfallshanteringen utan outsourcar det till sophanteringsholagen,
tillats Kollect att, & ena sidan, uppnd goda skalférdelar da de enbart skoter infrastrukturen for
avfallshanteringen, men, & andra sidan, blir bruttomarginalen inte namnvart hog da en del av det
pris konsumenten betalar gar till sophanteringsbolagen. Darfor ar det av stor vikt att Kollect
lyckas bredda sitt natverk av kunder och sophanteringsholag eftersom det ar da skalfordelarna
kan borja realiseras, eftersom sophanteringsbolagens marginalkostnad for avfallsinsamling
sjunker i takt med att méngden insamlat avfall ékar. Darigenom kan Kollects bruttomarginal
stiga, vilket ar essentiellt for att Kollect ska kunna vénda till I6nsamhet framgent. 1 Q4-20
uppvisade Kollect en starkning av bruttomarginalen bade YoY savil som QoQ, och uppgick till
43 % (30%).

Forvarvet som genomférdes under Q3-20 bidrar till 6kade aterkommande intakter

Med forvéarvet som Kollect genomforde under Q3-20 har Kollect bredda BigBin-vertikalen,
vilket medfort okade aterkommande intédkterna samt hogre marginal. 1 Q4-20 uppgick de
aterkommande intakterna till 61 % av de totala intakterna, vilket ar en forbattring med 14
procentenheter jamfort med Q4-19 och 5 procentenheter jamfort med Q3-20, vilket visar pa att
forvarvet givit effekt. Under Q1-21 har Kollect bland annat upptagit ett lan om 4,8 MSEK i
syfte att fortsatta expandera BigBin-vertikalen med dppnandet av 10 ytterligare anldggningar
med BigBins. Idag har Big Bin ca 30 BigBin-anlaggningar, och med denna expansion i atanke
estimerar Analyst Group att bruttomarginalen & sin sida kan stérkas ytterligare nagot, samtidigt
som aterkommande intakter antas fa en stérre andel av de totala intakterna. Starkta marginaler
och ¢kad andel aterkommande intakter ger Kollect battre forutsattningar for att visa svarta
siffror samt god forutsagbarhet gallande sitt kassaflode.

Prognos och vardering

Analyst Group estimerar att Kollect kommer n& en omsattning om ca 67 MSEK ar 2021. Givet
en malmultipel om P/S 1,2 pa 2021 ars prognos motiveras ett virde per aktie om 13,6 kr. Vid
annorlunda utfall av gjorda prognoser, positivt eller negativt, kan vérderingen komma att
justeras. Analyst Group &ar av uppfattningen att rddande vérderingsrabatt ar ett resultat av
Kollects forhallandevisa anonymitet i Sverige, da Bolaget ej har verksamhet hér, och darfor ar
nagot missforstatt av investerarkollektivet som inte ser tillvixtpotentialen saval som
skalbarheten i Kollects affarsmodell.

Bruttomarginalen ar viktig for Kollect framgent

Fjarde kvartalets rapportering blev ett tydligt kvitto pa att Kollects arbete med att optimera
intaktsmixen ar pa ratt vag, och vad som blir viktigt for Kollect framéver att bibehélla, och pa
sikt 6ka, bruttomarginalen for att kunna starka Bolagets I6nsamhet och dartill visa svarta siffror.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING
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Kollect grundades ar 2015 i Irland av John O’Connor, Robbie Skuse och John Hegarty, dar
samtliga har tidigare erfarenheter fran avfallsindustrin. | Irland, olikt fran Sverige, skots
avfallsinsamling av privata aktorer dar konsumenter sjalvmant behdver teckna avtal med
sophanteringsholag. Ett problem som grundarna till Kollect kunde identifiera inom davarande
system var att det var svart for gemene man att finna palitliga samt licenserade
sophanteringsbolag for avfallsinsamling. Ett annat problem var att det endast fanns begrénsat
utbud, vilket ledde till att konsumenter ingick avtal med faststallda datum for avfallsinsamling.
For att kunna erbjuda mer flexibilitet och 6ka valmdjligheterna for konsumenter lanserade
Kollect sin plattform under januari ar 2016. P4 plattformen sammanlankas konsumenter och
sophanteringsbolag, vari konsumenter enkelt kan fa prisforslag och erbjuds en o6kad
tillganglighet, samtidigt som sophanteringsbolagen kan effektivisera sina rutter och dartill fa
mer arbete. Med ckade méangder insamlat avfall kan en lagre marginalkostnad uppnas for
sophanteringsbolagen, vilket i sin tur leder till béttre bruttomarginaler for Kollect. Sedan
plattformen lanserades ar 2016 har Kollect investerat kraftigt i att utveckla och forbattra
funktionaliteten samt navigeringen i plattformen.

Kollect tillnandahaller alla de tjanster som é&terfinns inom vertikalen avfallsinlamning (se
nedan), och dartill erbjuder Bolaget aven sedan ar 2017 en avfallsavlamningstjanst via deras sa
kallade BigBins. | dessa BigBins mdjliggors atervinning av atervinningsbart, organiskt och
alldagligt hushallsavfall, och utgor ett alternativt for konsumenter som vill undga att inga
manatliga alternativt arliga avtal for avfallsinsamling. For att Kollects affarsmodell ska bli
framgangsrik behover Bolaget effektivt kunna attrahera och behélla sophanteringsbolagen och
konsumenter pé& plattformen. Genom att gora det kan Kollect erbjuda ett storre utbud av
sophanteringsbolag, vilket mynnar ut i en forbattrad tjansteleverans at kunderna i termer av
kortare vantetider och lagre avgifter. Detta i sin tur kan leda till en okad efterfrdgan bland
konsumenter, nagot som gynnar sophanteringsbolagens intjanings- och produktivitetspotential.
Fler sophanteringsbolag kommer darmed att lockas att anvanda Kollects plattform, samtidigt
som Kollect kan erhalla bade hogre intakter och rérelsemarginaler i takt med att sophanterings-
bolagen kan fa ned sin marginalkostnad vid hdgre méangder insamlat avfall. Det finns med andra
ord skalférdelar med Kollects affarsmodell.

Avfallsinlamning Avfallsavlamning

(Forséljning via Bolagets plattform)

Inhemskt- och féretagsavfall-  Grovsopor Containerhyrning BigBin, avfallskomprimator
insamling
kalllsnclk %‘
7,_ I
Hur Kollects plattform fungerar i praktiken Steg 1 - Kund gar in p& Kollects hemsida och valjer
Kunden gar in p& Kollects plattform och skriver ~ Onskadanst

in vad for typ av avfall de onskar att f& upp- Steg 2 — Kund far ett prisférslag av Kollect, varpa
himtad varpa de far ett prisforslag. Kund kan  ©ttkopkangoras.

dartill valja om denne vill ingé ett ménatligt Steg S—P_<ollect skickar uppdraget till bést lampad
alternativt arlig abonnemang, eller vélja att betala SOphame"nngOIag_' o
per tillfalle som tjénsten utnyttjas. Nar kunden S;ﬁfn‘(‘jl‘f;)pmha&fﬂggZtizf\/g:;:rt;‘;gr?g:tkggﬁjagrst
sedan bestéller en avfallsinsamlingstjanst via kundufpdateradinformaﬁon‘ ‘
plattformen skickas uppdraget till Kollects
natverk av sophanteringsbolag som sedan
godkdnns av den som &r narmast och mest
lampad for uppdraget, varpd sammanlankning
mellan kund och entreprenér gérs. Kollect har
darefter bevakning pa &rendet och uppdaterar
kunden I6pande vart sophanteringsbolaget
befinner sig

Steg 3

SEEgi2 Steg 4

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Intdktsmodell

Da Kollect sjalva inte utfor avfallsinsamlingen utan outsourcar den till licenserade
sophanteringsforetag som Bolaget tecknar avtal med, medfér det en skalbarhet i Kollects
intaktsmodell. De resterande 20 % av intakterna harrér fran Bolagets Bigbins, vilka ar Kollects
mest I6nsamma intdktsben med en bruttomarginal om ca 60 %. Kollect delar in sina intakter i
aterkommande och icke-aterkommande, dar intakter genererade fran konsument- samt
foretagsavfallsinsamling, containeruthyrning till foretag, bortforsling av skrot for foretag och
Bighins anses vara dterkommande, medan intakter genererade fran grovsopshamtning samt
containerhyra till konsument anses vara av engangskaraktar. Andelen aterkommande intékter
har sedan Kollect meddelade under Q2-20 att Bolaget ska fokusera pa att effektivisera
intdktsmixen oOkat stadigt, och utgjorde under fjarde kvartlaen 2020 for 61 % av de totala
intdkterna. Analyst Group estimerar att andelen dkas framgent ytterligare, hanfort till fortsatt
expansion inom BigBin-vertikalen, dér ytterligare tio anlaggningar vantas driftsattas under ar
2021-

Aterkommande intékter har 6kat i andel av totala intakter sedan Q2-20.
Andel aterkommande intakter vs engangsintakter
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Kalla: Kollect

Kostnadsdrivare

Kollect befinner sig i en stark tillvaxtfas dar flertalet investeringar gérs inom diverse marknads-
aktiviteter for att 6ka k&nnedom om samt etablera varumarket. Kostnaderna associerade med
geografisk expansion samt kundférvarv, med andra ord marknadsféringskostnader samt
investeringar i plattformen, véantas vara hdga i nartid, for att sedan sjunka i takt med att
verksamheten skalas upp och Kollect blir mer etablerade. Utdver kostnader for marknads-
aktiviteter, samt personalkostnader, resulterar Kollects partnerskapsmodell med sophanterings-
bolagen i hénférliga forséljningskostnader som belastar Kollects bruttomarginal, som for
avfallsinlamningsvertikalen ligger pd mellan 25-35 %, beroende pé& tjanst. Kostnaderna
relaterade till Kollects BigBins ingar séledes i forsaljningskostnadsposten, dar bruttomarginalen
ar betydligt hogre, ca 60 %. Bruttomarginalen som helhet for &r 2020 uppgick till 38,2 %, men
Kollect uppvisade i Q4-rapporten 2020 en bruttomarginal om 43 %, vilket &r en stark
forbattring och &r ett kvitto pé att Bolagets strategi om att effektivisera intaktsmixen och tka
bruttomarginalen har gett resultat.

Strategiska utsikter

Investeringar i plattformen véantas fortsatta framgent och &r av stor vikt for att Kollect ska
kunna attrahera en stdrre kundbas, vilket skulle resultera i ett stérre varde for sophanterings-
bolagen som far mer jobb och tillats pa sé vis sanka sina marginalkostnader. Om sophanterings-
bolagen blir mer I6nsamma kan saledes dven Kollect starka sin egen lonsamhet. Lyckas Kollect
med sin affarsmodell kan verksamheten, enligt Analyst Group, uppna tydliga skalfordelar, da
marginalkostnaderna for avfallsinsamling faller i takt med att mangden insamlat avfall 6kar.
Utdver att vaxa organiskt avser Kollect att paskynda den geografiska expansionen med forvarv
av foretag som kan hjalpa Kollect att gora intrade p& nya marknader. Kollect har féljande krav
for intréde i nya stader;

1) En véletablerad infrastruktur inom avfallshantering,

2) Befolkningsmangd som 6verstiger 100 000 personer,
3) Det finns ett behov for atminstone tre av fyra vertikaler som Kollect erbjuder.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

En omfattande marknad i strukturell tillvaxt

Over 2 miljarder ton fast kommunalt avfall genereras vérlden éver varje ar, ndgot som ar 2050
vantas véxa till 4,3 miljarder ton och vilket innebdr en hogre tillvaxt &n den totala
befolkningsdkningen, varfor det blir tydligt att avfallshantering dr en stor utmaning framgent.
Under 2018 antogs flertalet regler av EU-kommissionen som dmnar forbattra EU:s hantering av
avfall och atervinning. | korthet innefattades atervinningsmalet att EU-landerna méste trappa
upp éteranvandningen samt atervinningen av kommunalt avfall kommande &r, frdn 55 % ar
2025 till 65 % &r 2035. Under december 2019 antog EU-kommissionen dessutom en ny
handlingsplan for cirkular ekonomi, dar malet dr att uppné klimatneutralitet tills senast ar 2050
samt frikoppla ekonomisk tillvaxt fran resursanvandning. Det dvergripande syftet med den nya
handlingsplanen &r att konkretisera hur en mer héllbar produktion ska uppnas, genom flertalet
atgarder som omfattar produkters hela livscykel, frdn produktion och konsumtion till
avfallshantering och marknaden for returrdvaror. Kollect ar verksamma inom industrin for
avfallsinsamling av icke-farligt fast avfall pd Irland och Storbritannien inom tvd segment,
hushall och foretag. | Irland och delvis Storbritannien skots avfallsinsamlingen via privata
aktorer, vari Kollect amnar vinna marknadsandelar med sin tjénst. Senaste &rens initiativ fran
EU-kommissionen ger Kollects verksamhet medvind framgent, och bor, enligt Analyst Group,
ge Kollect battre forutsattningar att vaxa da det kommer stalla hogre krav pad konsumenter saval
som foretag att hantera sitt genererade avfall.

Den irlandska marknaden for avfallsinsamling vantas véxa stabilt kommande ar

Den irlandska marknaden inom avfallsinsamling for icke-farligt fast avfall berdknades vara
varderad till 1,5 mdEUR ar 2020, dar kommersiellt avfall och industriavfall utgjorde den storsta
andelen, motsvarande 580 MEUR. Historiskt har marknaden arligen véxt med 3,7 %, drivet av
hog ekonomisk aktivitet, hogre nivaer av disponibel inkomst samt en véxande befolkning.
Framgent véntas den irlandska marknaden vixa med en CAGR om 3,8 % och &r 2023 beréiknas
marknaden vara vard ca 1,7 mdEUR. Kollect adresserar, som namnt tidigare i analysen, de
stader som uppfyller Bolagets tre kriterier (se bolagsavsnittet), varfor den totala adresserbara
marknaden &ar nagot mindre. For att harleda en uppskattning av Kollects ungeférliga
marknadsandel gar det att stilla Bolagets omséttning om 46,1 MSEK ar 2020 mot totala
marknadsvardet for samma ar, vilket skulle innebéra en marknadsandel om 0,3 %. Vid narmare
titt pa hur Kollect marknadsandel utvecklats historiskt, med andra ord Bolagets omséttning
under ett ar i relation till marknadsstorleken samma ar, star det klart att Kollect har sedan ar
2016 vaxt sin marknadsandel med ca 130 % varje ar, dock kommer Bolagets fran relativt laga
nivaer. Dock ger det en indikation pa att Kollects produkt ligger ratt i tiden och fyller ett behov
av Okad digitalisering inom avfallshantering.

Den irlandska marknaden vantas vixa med ca 3,8 % fram tills ar 2023
Irlands industri for avfallsinsamling for icke farligt fast avfall 2013-2023 (MdEUR)
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Den brittiska marknaden innebér stor forsaljningspotential for Kollect

Den brittiska marknaden &r avsevart stérre dn den irlandska marknaden och uppskattades vara
varderad till narmare ca 9,1 mdEUR ar 2020. Historiskt har tillvaxtfaktorerna utgjorts av en
vaxande befolkning och en total okning av den disponibla inkomsten fran hushéll, vilket har
resulterat i 6kad konsumtion. Atervinning av avfall i Storbritannien har dartill fatt en extra
skjuts av 6kad miljdmedvetenhet hos konsumenter i kombination med att flertalet EU-
forordningar har stiftats till marknadens férdel. Framover estimeras den brittiska marknaden
vaxa med en arlig tillvaxttakt om 1,6 % for att &r 2023 nd en marknadsstorlek motsvarande
9,5 mdEUR. Hojda mal for avfalls- och materialdtervinning véntas bidra till hogre insamlings-
nivaer av avfall och vara marknadsdrivande. Dartill estimeras den 6kande befolkningen och
bostadsbyggande i landet resultera i ytterligare marknadstillvéxt. Osékerheterna kring Brexit-
forhandlingarna kan dock komma att hamma tillvaxten i termer av lagre konsumtionsnivaer,
och kan saledes péaverka Kollects forutsattningar for att expandera i Storbritannien.

Kollect &r for narvarande verksamma i tva stader inom Greater Manchester, Salford samt Bury,
dar Kollect utéver dessa adresserar ¢ver 70 stader som uppfyller Bolagets krav, vilka motsvarar
ett totalt invanarantal om 40 miljoner. Kollects fokus framgent ar att utdka kundbasen i UK
saval som i Irland genom att &terinvestera kassaflodet for att kunna attrahera nya kunder och
kontinuerligt forbattra anvandarupplevelsen av Bolagets plattform. En av medgrundarna,
Robbie Skuse, har tilldelats ansvaret for den brittiska marknaden i syfte att expandera Kollects
verksamhet dar. | en Trading Update for januarimdnad meddelade Bolaget att en
affarsutvecklingschef i Belfast har rekryterats, som dven ska agera stéd for vidare expansion
inom Greater Manchester. Fokus pa att rekrytera kunder och forbattra kundupplevelsen
forvantas bidra till 6kade marknadsandelar i takt med att Bolaget dessutom expanderar till flera
stéder pa sikt.

Den brittiska marknaden vantas vara vard 9,5 mdEUR &r 2023

UK's industri for avfallsinsamling for icke-farligt fast avfall 2013-2023 (mdEUR)
mdEUR

10

9,5
10 9,4

o1 9,2
8,4
8,1
8 77 I I
7 I

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E  2022E  2023E

8,9 9,0
8,6

©

Kalla: IBISWorld

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

10



Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

UPPVISAR
STARK
HISTORISK
TILLVAXT

Mellan aren 2016-2020 har Kollect 6kat sin forsaljning med en CAGR om ca 109 %, och fran
Q4-19 har Kollect forbattrat 1onsamheten pa EBIT-niva. Analyst Group bedémer att Kollect i
nartid kan visa svarta siffror, givet en fortsatt god kostnadskontroll som Bolaget uppvisat
senaste kvartalen. | Q2-rapporten 2020 presenterades en strategisk reallokering av resurser,
vilket innebar att all typ av marknadsaktivitet och utgifter relaterade till Iagmarginalssegmenten
ska reduceras for en tid framover. Initialt innebar det lagre intakter fran de vertikalerna, men &
andra sidan kommer en hégre bruttomarginal genereras. Syftet ar att dver tid 6ka intakter fran
lagmarginalssegmentet nar investeringarna i digital marknadsféring har optimerats, da
kostnaderna for kundforvarv &r, enligt Kollect, for hdg i dagsldget. Med mindre resurser
allokerade till ldgmarginalssegmentet kan fokuset istallet riktas mot hdgmarginalssegmentet,
vilket Analyst Group bedémer &r ratt vag att ga for att driva upp lénsamheten. | Q4-20 kunde vi
se att strategin givit effekt och att bruttomarginalen uppgick till 43 %, en Kklar forbattring YoY
(30 %) men &ven 7 procentenheter hdgre &n Q3-20 dér bruttomarginalen var 36 %. Med de
kommunicerade expansionsplanerna for BigBin-vertikalen under &r 2021, forvantar vi oss att
bruttomarginalen starks ytterligare kommande kvartal.

Kollect star infor en fortsatt tillvaxtresa och véntas visa svarta siffror for helaret 2022.

Nettoomséttning, EBIT samt EBIT-marginal, FY16-Q4-20
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Kalla: Kollect on Demand
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Analyst Group

Kollect uppvisar en tydlig omsattningstillvaxt Y/Y saval som Q/Q. Det finns dock for kort
historik for att kunna urskilja sdsongsvariationer annu, dock havdar Kollect sjalva att Bolagets
tjanster ar foremal for sasongsbetonade fluktuationer mellan kvartalen, dar Q1 péverkas
negativt av forsamrade vaderforhallanden och kortare arbetsdagar. Skalbarheten i Kollects
intaktsmodell i kombination med senaste guidningar i Bolagets delarsrapporter véntas, enligt
Analyst Groups bedémning, innebéra att den marginalférbattring som uppvisats sedan Q4-19
kan fortsatta framgent.

Intaktsprognos ar 2021-2023

For ar 2021 antas Kollect att fortsatta pa samma tillvaxtspar som tidigare ar, drivet av fortsatta
investeringar i plattformen, ¢kade marknadsaktiviteter inom de mer lénsamma produkt-
segmenten samt effekterna av intradet pa den brittiska marknaden. Vart att ha i atanke ar att
Kollect kommer fran valdigt laga nivéer i termer av marknadsandelar pa den irlandska saval
som den brittiska marknaden, varfor stor potential for marknadspenetration aterstar. For helaret
2021 prognostiseras en omsattningstillvaxt om ca 45 %, motsvarande en helarsforsaljning om
ca 67 MSEK.

For ar 2021 antas Kollect fortsétta expandera sin verksamhet till nya stader i Irland, men aven i
Storbritannien, drivet av delvis organisk tillvixt men &ven genom forvéarv. Den organiska
tillvéxten drivs av de satsningar inom digital marknadsféring och plattformen som gjorts under
tidigare ar och kvartal, vilket Bolaget forvantas kunna kapitalisera pa. Kollect estimeras dven
6ka sin conversion rate (andel av besokarna pa plattformen som faktiskt koper nagon tjanst),
nagot Bolaget upplevde redan under Q2-20 efter de investeringar som gjorts i plattformen,
vilket kommer att fa en positiv effekt pa intakterna. Dartill prognostiserar Analyst Group att
forvarv av den karaktdr som realiserades under H2-20, i syfte att bredda redan existerande
verksamhet, alternativt forvarv i syfte att bredda Bolagets produktsegment, kan komma att
genomforas. For ar 2022 estimeras en omséattningstillvaxt om ca 40 %, motsvarande en
helarsforsaljning om ca 94 MSEK.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kollect vantas vaxa kraftigt aven ar 2022, drivet av en starkare stallning pa den brittiska marknaden,
ett mer valetablerat varuméarke samt expansion till fler stder i Irland. Tillvéxten véntas framférallt
vara organisk, men Bolaget kan dartill ocksa komplettera tillvaxten med forvarv. For ar 2023
estimeras en omsattningstillvéxt om ca 35 %, motsvarande en forséljning om ca 127 MSEK.

Analyst Group ser en stark omséattningstillvaxt framgent for Kollect

Prognostiserad omséattning och omséttningstillvaxt YoY, FY20-FY22
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Kostnadsprognos ar 2021-2023

| takt med att Kollect véntas ta stérre marknadsandelar i Irland och UK, vilket driver intdkterna
framgent, kommer forsaljningskostnaderna saledes ocksa att 6ka, dock i en lagre takt. Detta forklaras
av god kostnadskontroll, skalbarheten i Kollects affarsmodell samt optimering av Bolagets
intaktsmix. |1 Q4-rapporten 2020 uppvisade Kollect en tydlig férbattring av bruttomarginalen och
uppgick till 43 %, drivet av effektivisering av intdktsmix samt forvarvet av den irlandska BigBin-
verksamheten som genomférdes under Q3-20, och var saledes en forbattring med 13 procentenheter
jamfort med Q4-19. Analyst Group beddmer att Kollect, med fortsatt arbete av att optimera
intaktsmixen, kan 6ka hdgre bruttomarginalen ytterligare framgent.

Kollect har historiskt investerar mycket i sin teknikbokningsplattform for att gora den mer
kundvénlig, och véntas aven framgent fortsatta investera i teknikutveckling. Utgifter relaterade till
detta aktiveras inte utan kostnadsfors i resultatrakningen under rérelsekostnadsposten, som i sin tur
primart utgors av admin-, personal- och marknadsféringskostnader. Sedan Kollect annonserade i Q2-
20 att intdktsmixen ska effektivisering har Bolaget krympt sina utgifter for digital marknadsféring
avseende aktiviteter med lagre marginaler avsevart, till forman for aktiviteter med hogre marginaler.
Analyst Group estimerar att rérelsekostnadernas andel av omséttningen minskar successivt dver tid,
drivet av skalbarheten i affarsmodellen i kombination med hdg prognostiserad tillvaxt. Kollect har
historiskt rekryterat ca 10 personer varje ar, ndgot som antas fortsétta, om an i nagot lagre takt med
hanvisning till skalbarheten i verksamheten. Under &r 2020 anstallde Kollect sju ytterligare personer,
vilket har till stor del drivit kostnadsposten YoY. Fram till prognosperiodens slut ar 2023 estimerar
Analyst Group att forsaljningskostnaderna, savél som rorelsekostnaderna, minskar som en andel av
omsattningen, harrort till realiserade skalfordelar. Tidigare ars marknadsaktivitetssatsningar véntas
mynna ut i lagre Customer Acquisition Costs, som ett resultat av en mer anvandarvanlig plattform och
ett starkare varumarke. FOr ar 2021 véntas bruttokostnaderna uppga till 37,9 MSEK, motsvarande en
bruttomarginal om 43,4 %, vilket kan jamforas med utfallet for ar 2020 som blev 28,9 MSEK och
38,2 % i bruttomarginal. Rorelsekostnaderna vantas stiga till ca 35,8 MSEK ar 2021, motsvarande en
andel om 53,5 % av helarsforsaljningen, en forbattring med ca 9 procentenher jamfort med &r 2020,
drivet av skalférdelar och optimering av intdksmix.

Estimerad kostnadsutveckling for Kollect
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Base Scenario (MSEK

Som ett resultat av hog skalbarhet, god kostnadskontroll samt l&gre Customer Acquistion Costs
estimeras EBIT-marginalen att stiga framgent. | linje med att Kollects kommunicerade strategi
att generera hogre bruttomarginaler genom optimerad intaktsmix antas forséljningskostnaderna
att fortsatta utgora en lagre andel av omséttningen fran &r 2021, dar skalbarheten i Bolagets
intaktsmodell far gradvis effekt dver kvartalen. Bruttomarginalen for ar 2021 prognostiseras till
43,4 %, och for ar 2022 estimeras bruttomarginalen stiga ytterligare till ca 44 %, vilket kan
jamforas med ca 38,2 % som Kollect hade ar 2020. Kollect antas, enligt Analyst Groups
prognos for ar 2022, gora vinst pd béade rorelse- och nettonivd fran och med H1-22.
Rorelsevinsten for helaret 2022 uppskattas till ca 2,3 MSEK och for ar 2023 vantas en EBIT om
8,2 MSEK. EBIT-marginalen véntas i ett Base scenario uppga till ca 2,5 % for ar 2022 och
6,5 % for ar 2023, drivet av lagre Customer Acquisition Costs hanfort till forbattrad hemsida
samt att intdkterna vantas 6ka i en hogre takt an personalkostnaderna under prognosperioden
givet skalbarheten i affarsmodellen.

EBIT-marginalen vantas vara positiv i bérjan av ar 2022 och framaéver

Prognostiserad EBIT och EBIT-marginal
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| tabellen nedan summeras Analyst Groups prognoser for Kollect pad ars- och kvartalsbasis
under perioden 2021-2023, i ett Base scenario.

Q4-20

2020

Nettoomséttning 29,4 8,9 12,1 12,2 12,9 46,1 12,9 16,1 18,4 19,5 66,9 93,7 1265
Ovriga intakter
Summa intékter 29,4 8,9 12,1 12,2 12,9 46,1 12,9 16,1 18,4 19,5 66,9 93,7 1265
Forséljningskostnader -18,4 -55 -7.8 -7,8 -7.4 -28,5 -7.4 -91 | -103 | -10,9 | -379 -52,5 |-70,2
Bruttoresultat 11,0 34 4,3 44 5,5 17,6 5,5 6,9 8,0 8,6 29,0 41,2 56,3
Bruttomarginal 37,4% | 38,4% | 355% | 35,8% | 42,8% | 38,2% | 42,3% | 43,3% | 43,8% | 44,0% | 43,4% | 44,0% |44,5%
Rorelsekostnader -22,0 -6,3 -5,2 -8,5 -8,9 -28,9 -8,6 -8,8 9,1 -9,2 -35,8 -38,9 | -48.1
Ovriga rérelseintakter 01 0,2 0,0 0,1 1,0 13 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0
Ovriga rorelsekostnader -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -11,3 -2,8 -0,8 -4,1 -2,4 -10,0 -3,3 -2,0 -1,2 -0,7 -7,1 23 8,2
EBIT-marginal -38,5% | -30,9% | -6,9% | -33,3% | -18,3% | -21,7% | -25,3% |-12,3%| -6,3% | -3,5% |-10,6% | 2,5% | 6,5%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,4 0,0 0,0 -0,3 0,0 -0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
EBT -11,7 -2,8 -0,8 -4.4 -2,4 -10,3 -3,3 -2,1 -1,2 -0,7 -7,2 2,3 8,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,3 -1,0
Nettoresultat -11,7 -2,8 -0,8 -4,4 -2,4 -10,3 -3,3 -2,1 -1,0 -0,6 -6,9 2,1 7,2
Nettomarginal -39,9% | -30,9% | -6,9% | -35,8% | -18,3% |-22,4% | -25,3% [-12,8%| -5,6% | -3,1% |-10,4% | 2,2% |5,7%
Analyst Groups prognoser
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Analyst Group
VARDERING
Nyckeltal 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Omeséttning 2,4 12,2 17,4 29,4 46,1 66,9 93,7 126,5
Omséttningstillvaxt n/a 403,0% | 42,6% 69,3% 57,0% 45,0% 40,0% 35,0%
Bruttomarginal 29,9% 26,6% 2,6% 37,4% 38,2% 43,4% 44,0% 44,5%
EBIT-marginal -17,0% -11,5% | -40,9% -38,5% -21,7% -10,6% 2,5% 6,5%
Nettomarginal -17,0% -11,5% | -41,0% | -39,9% -26,7% | -10,4% 2,2% 5,7%
P/S 17,1 34 2,4 1,4 0,9 0,6 0,4 0,3
EV/Sales 21,2 42 3,0 1,7 1,1 0,8 0,5 0,4
EV/EBIT -125,2 -36,8 -7,2 -4,5 -5,1 -7,3 21,9 6,2
P/E -101,0 -29,7 -5,8 -3,5 -3,4 -6,0 20,2 58

13,6 KR
VARDE PER
AKTIE
(BASE)

Unik teknik i en konservativ bransch

Kollect har en unik teknik inom branschen Bolaget verkar inom, och till Analyst Groups
kannedom finns det ingen direkt konkurrent i dagslaget, vilket férvantas ge en First Mover
Advantage. Det finns daremot ett antal noterade bolag som verkar inom avfallsindustrin men att
direkt jamféra Kollect mot dessa, exempelvis norska avfallsbolagen Tomra eller Vow, blir
missvisande givet skillnaderna i produktldsningar. Ett alternativt tankesatt ar att se enskilda
sophanteringsholag som konkurrenter, och att dessa pa eget initiativ utvecklar en liknande
plattform eller valjer att samarbeta med varandra. Detta medfor dock svarigheter att vardera,
med hanvisning till bristfallig information.

Stark tillvaxt och l16nsamhet i korten motiverar en uppvardering

Marknaden for avfallsinsamling av icke-farligt fast avfall véntas inte véxa ansenligt hogt
framgent i Irland och UK (3,5 % respektive 1,5 %), men Kollect som bolag ligger ratt
positionerat att vaxa organiskt med sin innovativa 16sning, samt med kompletterande forvérv.
Som n&mnt tidigare i analysen har Kollect enligt Analyst Groups estimat uppskattningsvis
0,3 % av den totala marknaden i Irland och desto mindre andel av den brittiska marknaden da
expansionen dannu &r i tidig fas, varfor det bor finnas bra utrymme for Kollect att ta betydligt
storre marknadsandelar. Faktumet att den underliggande marknaden som Bolaget opererar inom
ar en marknad som &r att anse som mogen, med relativt lag forvantad tillvaxt, samt att Kollect
per idag inte & I6nsamma, motiverar 4 ena sidan att Kollect inte ska varderas till en tvasiffrig
forsaljningsmultipel. Att Kollect, & andra sidan, har uppvisat en hdg tvasiffrig omsattnings-
tillvaxt historiskt och véntas gora det framgent likasa, samt tillnandahaller en affarsmodellen
som medfér hog skalbarhet, motiverar att Bolaget bor handlas till en vérdering Over sina
faktiska forséljningssiffror. Det bor tillaggas att Kollect dessutom verkar inom en konjunktur-
okanslig bransch, samt estimeras visa svarta sifforna under ar 2022, vilket ses som ett
ytterligare argument for att Kollect bor vérderas éver sin faktiska omséttning, vilket inte ar
fallet i och med dagens véardering.

Kollect har varderats utifran en P/S-multipel da Bolaget, som namnt, inte ar lonsamma idag,
men historiskt har uppvisat stark tillvaxt och véantas véxa under kommande ar. Efter att ha vagt
samman flertalet aspekter som utgjort en grund for gjord prognos och &ven tagit hénsyn till det
faktum att likviditeten i aktien ar lag, att Bolaget har kort historik (operationellt saval som
noterat bolag), samt att ledningen har stor erfarenhet av att starta och driva bolag i kombination
med stor dgarandel, anser Analyst Group att Kollect bor véarderas till en P/S-multipel om 1.2x.
Givet 2021 ars prognostiserade omsattning om ca 70 MSEK ger det ett motiverat vérde per
aktie 13,6 kr.

Analyst Group ser ett motiverat varde om 13,6 kr for Kollect i ett Base Scenario, givet 2021 ars estimerade
forséljning och en applicerad P/S-multipel om 1,2x.

Analyst Group
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Analyst Group

BULL & BEAR

18,1 KR
VARDE PER
AKTIE
(BULL)

6,9 KR
VARDE PER
AKTIE
(BEAR)

Analyst Group

Bull scenario

I ett Bull scenario antas Kollect né en storre skalbarhet samt att expansionen i Storbritannien
blir lyckosam. Rent konkret skulle det innebdra att Kollect knyter &nnu fler avtal med
sophanteringsbolag, vilket skulle leda till mer konkurrenskraftiga priser och snabbare
leveranser av tjanster. Fler kunder antas darmed attraheras till Kollects plattform, som déarav
kommer erbjuda ett stérre varde for sophanteringsbolagen. Detta kan pa sikt skapa en
snobollseffekt, dar bade kundnyttan for konsumenterna samt vérdet for sophanteringsbolagen
oOkar.

For ar 2021 estimeras en omséttning om ca 76,1 MSEK med en EBIT-marginal om ca -5,2 %,
och for &r 2022 viantas omsittningen vixa med 65 %, motsvarande ca 114,2 MSEK. Analyst
Group prognostiserar att EBIT-marginalen starks under &r 2022 ytterligare och uppga till 7,8 %
I ett Bull scenario tillampas en P/S-multipel for 2021 om 1,4x, varfor ett varde per aktie om
18,1 kr motiveras.

Analyst Group ser ett motiverat varde om 18,1 kr for Kollect i ett Bull Scenario, givet 2021 ars estimerade
forsaljning och en applicerad P/S-multipel om 1,4x.
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Bear scenario

| ett Bear scenario estimeras intradet pa den brittiska marknaden inte vara lika lyckosam som i
ett Bull eller Base scenario, och rorelsekostnaderna antas till féljd av det 6ka i en hogre takt &n
intakterna, vilket paverkar rorelsemarginalen negativt. Risk finns aven att Kollect far
svarigheter att bredda samt bibehélla sitt natverk av sophanteringsbolag och kunder, vilket
hdmmar tillvaxten och skalbarheten i intdktsmodellen. Inga forvérv estimeras heller i Bear
scenario. For ar 2021 estimeras en omséttning om 57,7 MSEK, och redovisa en forlust om ca
-12,5 MSEK pa rorelsenivd. Omsattningstillvaxten for ar 2022 véntas uppga till 20 %,
motsvarande en omséttning om 69,2 MSEK och Kollect antas fortfarande redovisa forlust. | ett
Bear scenario tillimpas en P/S for ar 2021 om 0,7x, varfor ett virde per aktie om 6,9 kr
motiveras.

Analyst Group ser ett motiverat varde om 10,8 kr for Kollect i ett Bear scenario, givet 2021 ars estimerade
férsaljning och en applicerad P/S-multipel om 1,1x.

Vardering givet tillampad P/S-multipel
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Analyst Group

INTERVJU MED JAMIE WALSH, EKONOMICHEF

Analyst Group

As of today, halfway through Q1-21, how are Kollects operations gone so far?

We released a trading update for January last week which showed positive growth news, with
revenues up 48% on January 2019 as well as gross margin increasing to 44% from 33% in the
same period last year.

February has progressed at similar levels. We also announced a new funding round of SEK
4.8million to grow the BIGbin business in 2021 which will see us add 10 new sites over the
next couple of quarters, as well as a SEK 3.4million fundraise to support working capital. Both
of these are positive for our operations.

In addition, we announced a new business development hire for the UK, based in Belfast. This
enables us to extend our operations into Northern Ireland as well as provide support for the
team based in Manchester. Robbie Skuse has come off the Board and is totally focused on
growing the UK for us.

In the Q2-report, Kollect announced the goal to reduce sales resources allocated to and
advertising spend on certain activities with lower gross margin, as well as increase the
share of recurring revenues. The intention, however, was to grow revenues from the lower
margin segment over time once the digital marketing spend has been optimized. Since the
announcement, the recurring revenues as well as the gross margin have risen significantly.
How has the optimization with the marketing spending gone, and when in time can you, as
an investor, expect Kollect to grow revenues from lower margin activities?

We do continue to grow revenue of the lower margin verticals, but at a lower level of growth.
The focus on higher margin business provides a better return on investment for advertising
spend; which is why the spend is optimized in this way.

The challenge with the lower margin type product is with the cost of customer acquisition;
particularly if its non-recurring revenue as it is difficult to be profitable. We will continue to
direct the bulk of our advertising/ marketing spend to where the margins are higher and will
generate more recurring revenue, which justify the cost of customer acquisition.

During the third quarter Kollect announced the acquisition of an Irish Compactor bin
business which has, in combination with improved revenue mix, led to better gross
margins. How has the implementation of the acquisition gone and are more acquisitions
something that investors should expect in the future?

We are very pleased with how the first acquisition has gone and the hard work that the team put
into this has paid off. One of the reasons that being publicly listed appealed to us as a Company
was that it provided a greater opportunity to be able to make acquisitions, if such opportunities
present themselves. When such an opportunity did present itself last year, we were pleased that
we were able to execute on this as we are always looking to create value for shareholders.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

INTERVJU MED JAMIE WALSH, EKONOMICHEF

Analyst Group

In the Q4-report you mention that the UK business has, as well as the business in Ireland,
been affected by challenging conditions due to Covid-19 restrictions. That aside, how has
the response been from the UK-market by Kollect’s offering in general since start? What
are the next steps for the UK-business?

We are pleased with how we have been received in the UK so far, and the appointment of one
of the co-founders , Robbie Skuse, to head up the UK is an important sign of our commitment
to the market. We have just announced that we are adding to our business development team,
and the next steps will be the roll out of the app commercial app to our customers in the UK.

The focus in the UK is purely on commercial customers and the opportunity is to start winning
larger customers with regular container hire needs, such as construction companies. The launch
of the app is a key part of that strategy.

In the Q4-report, the continued growth of Kollect’s recurring revenues business was said
to be supported by the roll out of the new commercial app for phones. Could you please
elaborate this and explain how Kollect will work, through the app, to increase the share of
recurring revenues in the future?

The app makes it easier for our commercial customers to make orders and will ultimately make
all interactions with our commercial customers much more seamless.

Further, when reporting and audit trails are included in the app, this will also be value add. The
ease of use is also a USP for us. From their personal lives, our commercial customers are used
to B2C ordering apps for things they often buy - taxi rides, of food delivery - as examples.

However, in their professional lives, such apps are far less common, and this process is still
very manual through email, phone call, text message etc; the app changes this.

For us as a company, it also improves our operational efficiency where we can easily integrate
orders with suppliers; where all information and requests received are in uniform format and
our own reporting is much quicker. This enables us to scale the commercial business, without
adding staffing costs.

We can also offer more products in time through the app and collect more data, which will
allow us tailor our customer proposition better.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Kélla innehav: Holdings, verifierat 2020-12-31

Analyst Group

John O"Connor, VD for Kollect on Demand

John har en kandidatexamen inom ekonomi fran University of Limerick och innehar 15 ars
erfarenhet av att driva start-ups inom online och aterforsaljning. Darutéver har John 10 &rs
erfarenhet inom avfallsindustrin och i hans senaste roll var han styrelseledamot for JR Techwaste
Ltd mellan 2014-2018. Han grundade The Bigbin Company ar 2010, som |dag ger Kollect
?xgogeglr;g mot avfallsavlamningsvertikalen. Aktieinnehav (andel av Bolaget) 2 000 000 st
40,12 %

Robbie Skuse, Operativ chef for UK-verksamheten

Robbie &r utbildad inom affarsinformationssystem och examinerades fran University College
Cork, National University of Ireland. Han var med och grundade Kollect tillsammans med John
och vid tva tillfallen har han blivit utmérkt som Irlands 730 under 307, vilket ges till dem som
anses vara Irlands mest spadnnande afféarstalanger. Robbie kommer, likt John, senast fran JR
Techwaste Ltd, dar han var styrelseledamot. Aktieinnehav (andel av Bolaget) 428 508 st (7,28 %)

Johnny Fortune, Styrelseordférande

Johnny har en magisterexamen inom Business Studies samt en magister inom ekonomi fran
University College Dublin. Utdver att sitta i styrelsen for Kollect sitter han aven i Landhom Asset
Management och Platinum One Group Ltd, samt &r ordférande pa Big Red Cloud Ltd. Johnny har
tidigare i sin karriar varit med och grundat Pegasus Capital samt varit direktor for Irlands stérsta
investmentbank, IBI Ltd, under 1990-talet. Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0 st (0 %)

Maoiliosa O’Culachain, Styrelseledamot

Maoiliosa ar en entreprendr med en bakgrund av att starta och skala upp foretag, med ett brett
natverk varlden ¢ver. | hans tidigare karriar har han jobbat som marknadsradgivare samt
affarsutvecklare pa Nasdag. Vidare har Maoliosa varit med och startat foretaget Global Shares Plc
i december ar 2005. Han har gedigen erfarenhet inom start-ups, affarsutveckling och forsaljning.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): 35 714 st (0,61 %)

Stefan Wikstrand, Styrelseledamot

Stefan har sedan 2015 varit CFO for G5 Entertainment AB och har dartill jobbat som
affarsutvecklare pd Tradedoubler. Han har varit styrelseledamot i Kollect sedan ar
2019.Aktieinnehav (andel av Bolaget): 6500 st (0,11%)

John Hegarty, Operativ chef for BigBin-verksamheten

Medgrundare till Kollect och har tidigare varit med och startat tvé andra start-ups. John har sex ars
erfarenhet inom operationellt ledarskap och innehar en utbildning inom hallbar energiteknik. John
kommer, savil som John och Robbie, tidigare fran JR Techwaste Ltd, dar han var styrelseledamot.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): 428 508 st (7,29 %)

Jamie Walsh, Ekonomichef

Jamie har en bakgrund som auktoriserad revisor pé Ernst and Young och innan han tog tjansten
som ekonomichef p& Kollect var han ekonomichef p& Lucey Technology Ltd. Jamie har en
kandidatexamen inom ekonomi och politik fran University of Birmingham. Dértill har han en
masterex)amen inom internationell ekonomi och ledning. Aktieinnehav (andel av Bolaget):
Ost 0%
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Analyst Group
Analyst Groups prognos - Base Case (MSEK) 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 2,4 12,2 17,4 29,4 46,1 66,9 93,7 126,5
Ovriga intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa intakter 2,4 12,2 17,4 29,4 46,1 66,9 93,7 126,5
0,0
Forsaljningskostnader/KSV -1,7 -8,9 -16,9 -18,4 -28,5 -37,9 -52,5 -70,2
Bruttoresultat 0,7 3,2 0,5 11,0 17,6 29,0 41,2 56,3
Bruttomarginal 29,9%  26,6% 2,6% 37,4% 38,2% 43,4% 44,0% 44,5%
Rorelsekostnader -0,2 -4,9 -8,1 -22,0 -28,9 -35,8 -38,9 -48,1
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,3 0,5 0,1 1,3 0,3 0,0 0,0
Ovriga rorelsekostnader -0,9 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -0,4 -1,4 -7,1 -11,3 -10,0 -7,1 2,3 8,2
EBIT-marginal -17,0%  -11,5% -40,9% -38,5% -21,7% -10,6% 2,5% 6,5%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,3 0,1 0,0 0,0
EBT -0,4 -1,4 -7,1 -11,7 -10,3 -7,2 2,3 8,2
0,0
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,3 -1,0
Nettoresultat -0,4 -1,4 -7,1 -11,7 -12,3 -6,9 2,1 72
Nettomarginal -17,0%  -11,5% -41,0% -39,9% -26,7% -10,4% 2,2% 5,7%

Analyst Groups prognos - Bull Case (MSEK)

2017

2022E

2023E

Nettoomséttning 2,4 12,2 17,4 29,4 46,1 76,1 114,2 165,6
Ovriga intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa intakter 2,4 12,2 17,4 29,4 46,1 76,1 114,2 165,6
Forséljningskostnader/KSV -1,7 -8,9 -16,9 -18,4 -28,5 -42,7 -62,3 89,5
Bruttoresultat 0,7 3,2 0,5 11,0 17,6 334 51,8 76,1
Bruttomarginal 29,9% 26,6% 2,6% 37,4% 38,2% 43,9% 45,4% 46,0%
Rorelsekostnader -0,2 -4,9 -8,1 -22,0 -28,9 -37,7 -42,9 59,7
Ovriga rorelseintéikter 0,0 0,3 0,5 0,1 1,3 0,3 0,0 0,0
Ovriga rorelsekostnader -0,9 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -0,4 -1,4 7,1 -11,3 -10,0 -4,0 8,9 16,4
EBIT-marginal -17,0% -11,5% -40,9% -38,5% -21,7% -5,2% 7,8% 9,9%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,3 -0,2 0,0 0,0
EBT -0,4 -1.4 -1,2 -11,7 -10,3 -4,2 8,9 16,4
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -1,1 2,0
Nettoresultat -0,4 -1,4 7,1 -11,7 -10,3 -4,1 7,8 14,3
Nettomarginal -17,0% -11,5% -41,0% -39,9% -26,7% -5,4% 6,9% 8,7%

Analyst Groups prognos - Bear Case (MSEK)

2016

2022E

Nettoomséttning 2,4 12,2 17,4 29,4 46,1 57,7 69,2 79,6
Ovriga intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa intakter 2,4 12,2 17,4 29,4 46,1 57,7 69,2 79,6
Forséljningskostnader/KSV -1,7 -8,9 -16,9 -18,4 -28,5 -34,9 -41,9 48,9
Bruttoresultat 0,7 3,2 0,5 11,0 17,6 22,7 27,3 30,7
Bruttomarginal 29,9% 26,6% 2,6% 37,4% 38,2% 39,4% 39,4% 38,6%
Rorelsekostnader -0,2 -4,9 -8,1 -22,0 -28,9 -37,9 -38,8 43,4
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,3 0,5 0,1 -1,3 -0,3 0,0 0,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,9 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -0,4 -1,4 7,1 -11,3 -12,5 -15,4 -11,5 -12,7
EBIT-marginal -17,0% -11,5% -40,9% -38,5% -27,2% -26,7% -16,6% -16,0%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,3 -0,2 0,0 0,0
EBT -0,4 -1,4 -1,2 -11,7 -10,3 -15,1 -11,5 -12,7
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -0,4 -1,4 7,1 -11,7 -12,3 -15,1 -11,5 -12,7
Nettomarginal -17,0% -11,5% -41,0% -39,9% -26,7% -26,1% -16,6% -16,0%

Analyst Group
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Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

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

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Kollect On Demand AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tiankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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