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RECYCTEC B (RECY B)

FORTSATT STARK EFTERFRAGAN AV EARTHCARE

Ag

Recyctec Holding AB (”Recyctec” eller “Bolaget”) ar
verksamma inom &tervinning, ddr Bolagets metoder for
rening av glykol mdjliggdr ateranvéndning av forbrukat
glykol. Med en nyligen presenterad Q2-rapport anser vi att
Recyctec fortsatt utvecklas med en bra kostnads-kontroll,
samtidigt som en god forsdljningsutveckling kan uppvisas.
Under kommande kvartal ser vi ett flertal triggers, dar vi
bl.a. fortsatt radknar med att Recyctec kommer att utdka sin
produktionskapacitet for att tillvara befintlig efterfragan i
marknaden. Vi estimerar att de totala intdkterna kan stiga
successivt till 78 MSEK ér 2025, med ett EBIT-resultat
om ca 21 MSEK. Utifran tillimpad mélmultipel hérleds
ett nuvérde per aktie om 25,5 kr (25,5) i ett Base scenario.

= EarthCare uppvisar fortsatt stark efterfragan

Under Q2-21 uppgick Recyctecs nettoomséttning till ca
2,2 MSEK (1,2), motsvarande en okning om 78 % mot
jamforbart kvartal 2020. I Q2-rapporten framgér &ven att
Bolagets viktigaste segment, EarthCare, under &rets forsta
halvéar har presterat en tillvixt om 38 %, jamfort med
H1-20. Tillgdngen pa ravara har under perioden varit
mycket god och ser dven ut att stirkas i de befintliga
samarbeten som Recyctec har upparbetat.

= Kostnadsbasen i linje med vara forvintningar

Under Q2-21 uppgick Recyctecs totala rorelsekostnader
till ca -4,6 MSEK, att jamfora med -3,0 MSEK under
Q2-20. Rent procentuellt 4r det en okning om +50 %,
samtidigt som det i termer av absoluta tal (1,5 MSEK) dr
relativt 1agt, varfor vi inte drar ndgra storre vixlar kring
detta. Dessutom ska det tillaggas att en jimforelse rakt av
mot Q2-20 blir missvisande, eftersom Recyctec under
fjolarets andra kvartal var under anstringd likviditet samt
att korttidsarbete var implementerat, varfor kostnader
holls pa ett minimum. Om en jamforelse istéllet gors med
rorelsekostnaderna under Q1-21 (-4,5 MSEK), visar det
tydligt att Recyctec fortsitter att utvecklas med en god
kostnadskontroll, samtidigt som forsiljningen stiger.

= Unik Klassificering mojliggor internationalisering

Recyctec ér i slutfasen av att optimera produktportfoljen
for att erhédlla bittre klassning. Vi forvéntar oss att en
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PROGNOS (BASE), MSEK 2 2024E 2025E

hogsta klassificering eorhalls, i och med att Rec;yctec ar den Totala intiikter 75 165 363 508 661 78,0
enda leverantdren pd marknaden som erbjuder glykol OGS 20 63 12 152 o8 234
baserad pa atervunnen ravara. Om hogsta klassificering ’ ’ ’ ’ ’ ’
skulle erhdllas kommer Recyctec vara unika pé Ovriga externa kostnader 7.2 7.5 87 -104 -123  -156
marknaden, vilket inte bara kan ge o6kade volymer, utan Personalkostnader 54 -81 98 -1, -124 -130
dven konkurrensfordelar vid internationalisering. Ett "
Ve S - g Ovriga rérelsekostnader -0,4 0,0 -0,4 -0,5  -0,5  -0,5
slutgiltigt besked forvéntas i slutet av Q3-21.
Avskrivningar -2,6 -2,6 -2,6 -3,0 4,1 -4,5
. . N S
Behaller virderingsintervallet EBIT a1 80 36 106 170 210
Eftersom Recyctec utvecklats i linje med vara EBIT-marginal -147%  -49%  10%  21%  26%  27%
f9rvantn:ngar valjer vi att i san}bgnd med (?2—rappo°rten PiS 54 25 1 08 06 05
lamna vara prognoser relativt oférdndrade. Darav behaller
vi dven vart tidigare virderingsintervall i samtliga tre EV/S 25 L1 08 06 03
scenarion Base-, Bull- och Bear. EV/EBIT 37 52 1L 39 24 20
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Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr
framstallt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara raddgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pé kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga.
AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva
beddmningar, vilka alltid innehéller viss osdkerhet och bor anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig
garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebédr att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrérande AG 4r 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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver
detta sd 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 giller 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 fullstdndiga regler for vara analytiker se:
https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst
Groups &sikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och dvervéigning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

Denna analys ér en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Recyctec Holding AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar
rent faktamissiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under
forutséttning att analysen delas i oférédndrad form.
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