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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

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Kollect On Demand AB ("Kollect” eller “Bolaget™) ar ett
disruptivt innovationsforetag inom avfallshantering pa Irland
och i Storbritannien. Kollect har utvecklat en tvésidig
marknadsplats som sammanlénkar konsumenter och foretag
med sophanteringsbolag, dar kunder enkelt kan fa prisforslag
for diverse sophanteringstjanster under mindre &n en minut.
Bolaget verkar inom tvd vertikaler, avfallsinsamling och
avfallsavldmning. Inom avfallsinsamling erbjuder Kollect, via
plattformen, containeruthyrning, hdmtning av grovsopor samt
upphamtning av avfall frdn konsumenter och féretag. Inom
avfallsavlamningsvertikalen innehar Bolaget s.k. BigBins,
vilka &r avfallskomprimatorer, vari konsumenter kan slanga
sitt avfall. Kollect 4r noterad pa Nasdaq First North Growth
Market sedan 2019.
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VARDEDRIVARE 7 av 10

Genom att vara First To Market med sin nétverksorienterade
affarsmodell, har Kollect potentialen att skapa ett starkt
varumarke inom avfallshantering och genom Network Effects
etablera ekonomiska moats, vilket talar for god tillvaxt och
Okad lonsamhet p& langre sikt. Lattade restriktioner inom
foretagssegmentet, i kombination med fortsatt expansion inom
BigBin-vertikalen, talar for att bruttomarginalen kan stirkas
kommande kvartal. Mer 6ppnade samhéllen mojliggor dértill
aven for Kollect att fortsatta expandera i UK, vilket ar en
betydligt storre marknad &n den irlandska.

HISTORISK LONSAMHET 3av 10

Kollect &r inte I6nsamma idag men har & andra sidan
prioriterat tillvéxt framfor lénsamhet, i linje med Bolagets
expansionsplan som handlar om att fa plattformen att véxa.
Analyst Group beddmer att Kollect kan leverera svarta siffror
pad EBITDA-niva under ar 2024 i takt med att Bolaget okar
omséattningen och dartill realiserar de skalfordelar som
intdktsmodellen medfér. Betyget &r tillbakablickande och
speglar inte framtida I6nsamhetspotential.

LEDNING & STYRELSE 7 av 10

VD John O"Connor har éver tio ars erfarenhet inom avfalls-
industrin samt av att starta och driva bolag. Tillsammans med
Robbie Skuse (ej langre operativ i Kollect) och John Hegarty
(operativ chef for BIGbin), har John drivit bolag inom just
avfallsindustrin. De tidigare ndmnda &ger totalt ca 32 % 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 mars 2022 uppgick kassan till 22,9 MSEK, en
6kning om 14,3 MSEK jamfort med Q4-21, déar forséljnings-
likviden fran avyttringen av Bin Collection-verksamheten
forklarar den hogre kassan. Kollect har dartill reducerat Bolagets
langfristiga 1&n ndgot, vilket har starkt balansrakningen och
dérmed reducerat riskprofilen, men samtidigt minskat kassan.
Givet en burn rate i linje med Q1-22 (-2,6 MSEK/manad)
estimerar Analyst Group att Kollect ar finansierade till atminstone
utgangen av ar 2022. Daremot estimerar vi en hogre omsattning
och minskad rorelseférlust kommande kvartal, vilket saledes
innebdr att Kollect bor kunna kvarvara kassan langre.

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

REKORDSTARK KASSA MOJLIGGOR ACCELERERAD TILLVAXT

Ag

Kollect, verksamma inom avfallsinsamling och
avfallsavlamning, har utvecklat en tvasidig digital
marknadsplats som sammanlénkar konsumenter med
sophanteringsbolag, ett vérdeskapande erbjudande for
béda parter. Kollects Q1-rapport dr presenterad och
utifrdin Analyst Groups prognoser vantas Kollect
vanda till vinst pd EBITDA-nivéa under 2024, drivet av
realisering av skalfordelar, en optimerad intaktsmix
och fortsatt expansion pa Irland och i Storbritannien.
Utifran en applicerad P/S-multipel om 1,4x pa 2022
ars estimerade forsaljning om 67,6 MSEK motiveras
ett varde per aktie om 10,12 kr i ett Base scenario.

= Starkt kassaposition efter genomférd avyttring

Under Q1-22 meddelade Kollect att Bolaget avyttrar
dess traditionella avfallsinsamlingsverksamhet (Bin
Collection) avseende Waterford-omradet pa Irland for
en kopeskilling om 25 MSEK fére transaktions-
kostnader. Forutom en vasentligt starkt kassaposition,
& de initiala effekterna av avyttringen en lagre
omséattning, minskade aterkommande intakter samt en
lagre bruttomarginal, samtidigt som tillvéxttakten
kommer att vara hogre da Bolagets karnverksamhet,
onlineplattformen och BIGbin, &r de segment som
véxer starkast. Den stérkta kassapositionen mdjliggor
for Kollect att satsa aggressivare pa organisk tillvéaxt
genom investeringar i teknologi, breddning av
produkterbjudande samt utrullning av fler BIGbins.

= Q1l-rapporten i linje med forvantan

Kollect redovisade en omsittning om 13,4 MSEK
(9,4) under Q1-22, motsvarande en tillvaxt om 42 %
mot jamforbart kvartal foregdende &r. EBITDA-
resultatet, efter justeringen for avyttringen av Bin
Collection-verksamheten uppgick till -4,6 MSEK
vilket, tillsammans med rapporterad omsattning, var i
linje med var forvantansbild. Med ett produkt-
erbjudande som ligger helt ratt i tiden, starkt kassa och
Bolagets nya partnerskapsavtal med B&Q, vilken
innebédr en ny forsaljningskanal, estimerar Analyst
Group starkare kvartal for Kollect framgent.

= Justerat varderingsintervall

Till foljd av avyttringen, vilken medfér en lagre
omséttning och att Idnsamheten estimeras forskjutas
ytterligare, har vi valt att revidera vara estimat. Givet
detta, i kombination med ett tufft borsklimat for
snabbvéxande bolag som &nnu ej &r lénsamma samt
fortsatt 1ag likviditet i aktien, har vart varderings-
intervall justerats. Tillvéxtutsikterna &r fortsatt starka
och Bolaget har efter avyttringen en rekordstark kassa,
varfor vi fortfarande anser att Kollect, till nuvarande
vardering, ar undervérderade.

Analyst Group

AKTIEKURS | 3,51 kr

VARDERINGSINTERVALL, 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘3,29 kr |10,12 kr | 13,49 kr

KOLLECT ON DEMAND

Senast betalt (2022-05-24) 3,51
Antal Aktier (st.) 9 531 422
Market Cap (MSEK) 33,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -19,2
Enterprise Value (MSEK) 14,2
V.52 prisintervall (SEK) 2,80-17,75
Lista First North Growth Market
1 manad -14,6 %
3 manader 24,2 %
1ar -783 %
YTD -50,8 %

HUVUDAGARE (KOLLECT 2022-03-31)

John O’Connor 22,0 %
Entrepreneur Supplies Limited 16,0 %
John Hegarty 5,0 %
Clearstream Banking S.A. 5,0 %
Robbie Skuse 4,0%

VD OCH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor John O’Connor

Styrelseordférande Johnny Fortune

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 2 2022 2022-08-08
Prognos (Base), MSEK 20211  2022E  2023E 2024E
Nettoomsattning 50,3 66,7 91,7 113,3
Omsattningstillvéaxt 55,0% 34,4% 358% 23,6%
Bruttoresultat 154 21,0 30,2 40,2
Bruttomarginal 30,6% 31,1% 32,9% 35,5%
EBITDA -18,4 -14,0 -6,3 0,3
EBITDA-marginal -36,5% -20,7%' -6,9%  0,3%
Nettoresultat 203  -195'  -106 -39
Nettomarginal -404%  -28,9%' -11,5% -3,5%
P/S 0,7 0,5 0,4 0,3
P/E neg. neg. neg. neg.

1 Justerat for avyttringen av Bin Collection-verksamheten

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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KOMMENTAR Q1-22
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Tillvaxten i linje med forvantan

Under det forsta kvartalet for ar 2022 redovisade Kollect en omsattning om 13,4 MSEK (9,4),
motsvarande en tillvaxt om 42 % mot jamforbart kvartal foregaende ar, och var séledes i linje
med vara forvantningar. Under kvartalet har Kollect avyttrat bolagets traditionella avfalls-
insamlingsverksamhet (Bin Collection) avseende Waterford-omradet pa Irland for en kopes-
skilling om ca 25 MSEK fore transaktionskostnader. Avyttringen innebér féljaktligen lagre
omséttning &n vad som uppvisats historiskt, men likval ett kapitaltillskott som Kollect kan
anvéanda for att accelerera tillvaxten inom kérnverksamheten, online-plattformen och BIGhin,
vilka &r de segment som vaxer snabbast inom bolaget. De direkta effekterna av avyttringen ar
initialt, forutom frigjord tid och fokus till karnverksamhetens fordel, minskade aterkommande
intdkter och lagre bruttomarginal, samtidigt som tillvéxttakten kommer att vara hogre.

De aterkommande intakterna uppgick under Q1-22 till ca 7 MSEK (4,6) vilket motsvarar en
tillvaxt om 51 % Y-Y. Samtidigt uppgick de icke-aterkommande intakterna till 6,4 MSEK (4,8),
en tillvaxt om 33 % Y-Y. Av den totala intdktsmixen utgjorde de dterkommande intakterna till
ca 52 %, vilket &r lagre &n Q4-21 da motsvarande andel var 63 %, men ar som namnt en effekt
av avyttringen, da avfallsinsamlingen mot foretagskunderna ansags vara av aterkommande
karaktar. Analyst Group estimerar att de initiala effekterna av lagre aterkommande intakter med
anledning av avyttringen over tid kommer att kompenseras i takt med att det kvarvarande
foretagssegmentet fortsétter att véxa starkt samt genom utrullningen av fler BIGbins. Med en
starkt kassaposition tillats Kollect dartill att satsa aggressivt pa organisk tillvaxt genom
investeringar i teknologi, breddning av produkterbjudandet och BIGbins. Under kvartalet har
Kollect b.la. lanserat en ny foretagstjanst, Grab Hire, samt bestallt ytterligare tio BIGbins som
forvantas rullas ut under Q2 och Q3 2022, vilka utgdr ytterligare argument for att de
aterkommande intakter kan stiga som andel av omsittningen kommande kvartal. Vidare
kommunicerade Kollect den 13 maj 2022 att bolaget har ingatt ett partnerskap med en av de
ledande DIY (Do-It-Yourself) aterforsaljare inom industrin, B&Q, avseende Kollects tjanster
for grovsopor, vilka framgent kommer att séljas i butik och genom B&Q’s hemsida.
Partnerskapet medfor inte enkom 6kad varumarkesigenkénning givet B&Q’s valrenommerade
varumarke och réckvidd pa Irland, utan det innebar dven en ny forséljningskanal, B2B2C, som
Analyst Group beddmer kan understddja en fortsatt stark organisk tillvaxt kommande kvartal.

Lagre bruttomarginal an tidigare — forklaras av avyttringen

Bruttomarginalen uppgick under kvartalet till 30,2 %, vilket var fyra procentenheter lagre &n
Q1-21 och en procentenhet lagre an Q4-211. Bruttomarginalen ar till foljd av avyttringen lagre
an historiskt givet att avfallsinsamlingsverksamheten hade en hégre underliggande I16nsamhet,
omkring 55 %. Bruttomarginalen &r i linje med vara estimat men innebar foljaktligen, givet
dartill en lagre omsattning pga. avyttringen, att Kollect erhéller ett lagre bruttoresultat som kan
finansiera rorelsekostnaderna. Lonsamheten kommer darfor att péverkas negativt under
kommande kvartal givet avyttringen av den lénsamma Bin Collection-verksamheten, men
Kollect har samtidigt lagt en battre grund framgent, rent finansiellt och for att kapitalisera pa
affarsmodellens skalbarhet, vilken primart kommer att synas pa rorelseniva, genom att inte
langre &ga nagon fysisk infrastruktur annan &n BIGbin-verksamheten, (vilken utgér ca 15 %
omsattningen innan avyttringen) men dven genom att fortsdtta kunna investera i teknologin som
ska mojliggora skalbarheten. Analyst Group estimerar att Kollect under ar 2022 kan starka
bruttomarginalen genom en mer fordelaktig intaktmix och Okat bidragande fran BIGhin-
vertikalen, vilket saledes ligger i korten givet utrullningen av tidigare, saval som kommande,
BIGhins, vars intakter antas vara optimerade ungefar 12 manader efter att de har utplacerats.
Just utrullning av BIGbins, givet dess hoga tillika forutsagbara kassafléden, ar darfor en viktig
del i Kollects fortsatta tillvixtresa, da de madjliggér en dkad I6nsamhet i rérelsen, vilket kan
nyttjas till att accelerera den organiska tillvaxten eller bidra med likvida medel till framtida

forvarv.

1 Jamfort med vad Kollect hade levererat under némnda perioder utan avfallsinsamlingsverksamheten.
Var viénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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EBITDA-resultatet i linje med forvantan

Givet avyttringen av avfallsinsamlingsverksamheten, vilken upptogs i resultatrakning som 6vrig
rorelseintakt, inkom EBITDA-resultatet i positivt territorium, motsvarande ca 18,6 MSEK.
Justerat for detta, samt tillkommande transaktionskostnader, uppgick det justerade EBITDA-
resultatet till -4,6 MSEK, vilket var i enlighet med var forvantansbild. Analyst Group uppskattar
att de relaterade transaktionskostnader hanfort till avyttringen uppgick till ca -1,5 MSEK och
justerat for dessa uppgick rorelsekostnaderna till ca -9,7 MSEK, eller ca 73 % av omséttningen,
vilket var nagot hogre dn forvantat, da vi estimerat ca -9,3 MSEK. Varfor det justerade
EBITDA-resultatet &nda kom in i linje med forvantansbilden forklaras av hogre avskrivningar,
tillika réntekostnader, an estimerat. Analyst Group beddmer att Kollect kan, givet en starkt
bruttomarginal, 6kad operationell effektivitet samt omséttning, minska EBITDA-forlusten
kommande kvartal och ddrmed successivt bevisa skalbarheten i affirsmodellen.

Kapitalforbrukning och Burn Rate

Vid utgdngen av Q1-22 uppgick Kollects kassa till 22,9 MSEK, en 6kning om 14,3 MSEK
jamfort med Q4-21, forklarat av forsaljningslikviden fran avyttringen under kvartalet. Justerat
for avyttringen estimerar Analyst Group Kollects burn rate till -7,7 MSEK under Q1-22, eller
-2,6 MSEK/manad, vilket ar en forsamring jamfort med Q4-21, daremot blir direkta jamforelser
mot historisk burn rate nagot svara givet att den mer I6nsamma Bin Collection-verksamheten
da var inkluderad i rérelsen. Det vi daremot kan konstatera ar att Kollect under kvartalet har
gjort storre investeringar, t.ex. i nya BIGbins samt i online-plattformen, vilket har belastat
kassan, men samtidigt lagt en grund for accelererad tillvaxt och l6nsamhet framgent. Kollect
har dven anvant bolagets kassa till att minska skuldsdttningen genom en amortering om ca
2,1 MSEK, varvid de langfristiga rantebarande skulder vid utgangen av Q1-22 uppgick till
3,7 MSEK, vilket baddar for lagre finansieringskostnader kommande kvartal. Givet en burn
rate i linje med vad som uppvisades i Q1-22 bor Kollect, allt annat lika, vara finansierade
atminstone till utgdngen av 2022. Daremot antas Kollect genomfort storre investeringar i
materiella tillgangar (b.la. BIGhins) &n “normalt” under Q1-22, givet b.la. bestéllningen av tio
nya BIGbins, och kommer sdledes anpassa framtida investeringar utifran tillganglig
kassaposition. Vidare estimerar vi att Kollect kommer att minska rérelseférlusten kommande
kvartal, vilket darmed innebdr att Kollect bér kunna bevara kassan langre.

Kollects férsta kvartal i korthet. Q 1-21 Q 1-22
follet izt oL e 9,4 MSEK +42,0% 13,4 MSEK
Omséttning i Q1-21 Omsattning i Q1-22
4,6 MSEK +51,0 % 7,0 MSEK
Aterkommande intakter Aterkommande intakter
31 % -1 %-enheter 30 %
Bruttomarginal Q1-21 Bruttomarginal Q1-22

Kaélla: Kollect On Demand

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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AVYTTRINGEN AV BIN COLLECTION-VERKSAMHETEN

Kollect On Demand (”’Kollect” eller “bolaget”) meddelade under fredagen den 4 mars 2022
att bolaget har avyttrat den traditionella avfallsinsamlingsverksamheten avseende Waterford-
omradet for en képeskilling om 25 MSEK fare transaktionskostnader.

Kollect har sedan bolagets start haft en traditionell avfallsinsamlingsverksamhet avseende
Waterford-omradet pa Irland, vari bolaget har betjanat saval konsumenter som foretag genom
egen fysisk infrastruktur. Bortsett fran BIGbin-vertikalen, har verksamheten relaterat till
avfallsinsamlingen p& Waterford varit den enda analoga tjanst inom Kollect, men givet att
denna marknad i hdg grad & mogen och inte véxer ndmnvért, samtidigt som den &r
kapitalintensiv for att finansiera fortsatt tillvéxt, har Kollect nu valt att avyttra denna del av
verksamheten. Detta ar ocksd i enlighet med Kollects strategi, tillika positionering pa
marknaden, vilken handlar om att fortsatta utveckla onlineplattformen, och ddrmed omvandla
en annars forlegad industri till att bli mer digital, likt andra branscher.

Med nettolikviden fran forsaljningen avser Kollect fortsdtta att exekvera pad utstakad
tillvaxtplan for perioden 2022—2024, vilken vilar pa fyra pelare; Tillvaxt, Online, Teknologi och
Effektivitet, samtidigt som bolaget &mnar reducera nuvarande skuldsattning.

Under ar 2021 omsatte Waterford Bin Business ca 16,4 MSEK, motsvarande 24,6 % av
Kollects totala omséattning under samma period (66,7 MSEK). Vidare uppvisade verksamheten
en avsevért hogre bruttomarginal &n Kollect per se, vilken uppgick till ca 55 % och kan stéllas i
relation till Kollects bruttomarginal for helaret 2021 som uppgick till 36,6 %. Waterford-
verksamheten gjorde ett resultat fore skatt om 2,5 MSEK under 2021, motsvarande en marginal
om 15,3 %.

Under perioden 2018-2021 har Waterford Bin Business vaxt med 25 % arligen, medan
plattformen tillsammans med BIGhin-vertikalen har vaxt med 75 % arligen i takt med Okat
antal erbjudna tjanster, nya geografiska omraden samt utrullningen av fler BIGbins.

De finansiella effekterna av avyttringen av Bin Collection-verksamheten pa Kollects rakenskaper.

Omséttning och EBIT, 2019-2021

= Omséttning EBIT

MSEK

29,4

-4,6

2019

Kaélla: Kollect On Demand

Waterford
Bin
Collection

‘koltect

66,7

46,1 50,3

16,4

2,5

-10,0
-17,8 203
2020 2021, innan avyttring 2021, Waterford Bin 2021, efter avyttring
Business

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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AVYTTRINGEN AV BIN COLLECTION-VERKSAMHETEN FORTS.

Analyst Group

Analyst Groups syn pa avyttringen

Avyttringen markerar tydligt vart Kollects huvudsakliga fokus har legat — digitalisering av den
annars analoga avfallsindustrin genom bolagets onlineplattform. Kopeskillingen om 25 MSEK
utgjorde 57 % av Kollects marknadsvarde innan avyttringen och innebér en férvarvsmultipel
om 1,5 ganger forséljningen, vilket &r hogre dn vad Kollect handlas till rullande tolv manader
(0,7x), varfor vi anser att kopeskillingen for Bin Collection-verksamheten &r attraktiv och
aktieagarvanlig, samtidigt som det, i var mening, pavisar hur undervarderad Kollects aktie r.
Det ska dock poéngteras att Bin Collection-verksamheten uppvisade hdgre bruttomarginal och
dartill vinst under 2021, men har dock véxt i en betydligt lagre takt &n kvarvarande del av
Kollect (onlineplattform+BIGbin). Med nettolikviden fran avyttringen tillats Kollect att
vésentligt starka bolagets finansiella profil och forutsattningar framgent genom att dels minska
utestdende rantebarande skulder och oka kassan, dels fortsatta investera i tillvaxt med eget
kapital.

De direkta effekterna av avyttringen ar initialt, forutom frigjord tid och fokus till
kdrnverksamhetens fordel, minskade aterkommande intidkter och lagre bruttomarginal,
samtidigt som tillvéxttakten kommer att vara hogre. Effekterna av lagre aterkommande intakter
antar Analyst Group kommer kompenseras over tid i takt med att foretagssegmentet fortsétter
att véxa starkt samt utrullningen av fler BIGbins, och med en stérkt kassaposition tillats Kollect
dartill att satsa aggressivt pa organisk tillvaxt. Lonsamheten kommer dock att paverkas negativt
under kommande kvartal givet avyttringen av den I6nsamma Bin Collection-verksamheten, men
Kollect har samtidigt lagt en béttre grund framgent for att kapitalisera pa affarsmodellens
skalbarhet genom att inte langre dga ndgon fysisk infrastruktur annan &n BIGbin-verksamheten,
vilken utgér ca 15 % omsattningen (innan avyttringen).

Av Kollects marknadsvarde per den 17 maj 2022 utgdrs ca 70 % av likvida medel efter
avyttringen, samtidigt som kvarvarande kérnverksamhet &r den del av Kollect som historiskt
vaxt Overlagset snabbast (74 % CAGR 2018-2021) med dessutom hdogst underliggande
skalbarhet dver tid, med hansyn till den kapitallatta affarsmodellen. De finansiella riskerna
kopplat till verksamheten har &ven reducerats avsevart efter transaktionen.

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

MARKNADEN
FOR AVFALLS-
HANTERING
STAR INFOR EN
OMSTALLNING
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En massiv marknad som annu inte har digitaliserats

Varje ar genereras dver 2 miljarder ton avfall i vérlden, en siffra som endast kommer stiga och
vantas uppga till 4 miljarder ar 2050. Avfallshanteringsindustrin ar en sadan som annu inte
genomgatt omvandlingen till att bli digital och Kollect uppskattar att endast 0,5 % av all
avfallsaktivitet sker online. Detta star i stark kontrast till flertalet andra industrier; ~ 65 % av
alla bokade resor sker online! samt 18 % av alla butikskdp, globalt sett, sker online? . Den laga
andelen av all avfallshantering som sker online kan dels forklaras av att i vissa lander, sdsom
Sverige, skots avfallshanteringen av kommuner, dels av att det helt enkelt inte finns nagon
signifikant 16sning for avfallsindustrin online. P4 Irland, och delvis i UK, vilka ar de tva
marknader Kollect addresserar i dagsléget, behdver kunder sjalvmant ringa runt till olika
sophanteringsholag for att fa offerter. Via Kollects marknadsplats kan kunder enkelt kdpa
avfallstjanster under mindre an en minut, varigenom Kollect saledes kan erbjuda en betydligt
hogre tillganglighet och kundservice an vad nagon annan traditionell aktor kan erbjuda. For att
exemplifiera, om sophanteringsbolaget som en kund bokat en avfallstjanst av inte kan fullfolja
jobbet, outsourcar Kollect det till en annan aktor, helt friktionsfritt for kunden. Traditionellt har
kunder i ett sadant scenario behdvt boka om tjansten med ett annat sophanteringsbolag. Givet
den laga digitala penetrationen pd Kollects adresserbara marknader, vilka tillsammans &r
varderade till 6ver 20 mdSEK, som dessutom véxer med ca 2-3 % per ar, ges stora mdjligheter
att véxa starkt framover och bygga ett starkt varumérke.

En affarsmodell som medfor tydliga Network Effects

Kollect har skapat en tvasidig marknadsplats vari konsumenter och foretag sammankopplas
med licenserade sophanteringsbolag. Marknadsplatsen medfér stora mervérden dels for
konsumenter/foretag, dels sophanteringsbolagen, dar forstndmnda ges en tidsbesparande och
digital l6sning for att hantera sina avfallsbehov, medan sistnamnda b.la. far tillgang till en storre
kundbas vilket mynnar ut i hdgre forsaljning, samtidigt som sophanteringsbolagen inte behdver
lagga resurser for kundforvary da Kollect loser det at dem. Affarsmodellen innebér darfor
tydliga Network Effects; nér fler kunder ansluter sig till plattformen, kommer fler
sophanteringsbolag vilja géra detsamma, eftersom det finns fler kontrakt att konkurrera om. Nar
fler sophanteringsbolag &r anslutna och konkurrerar med varandra om samma kontrakt, kan
snabbare service och lagre priser erbjudas till kunderna, vilket driver upp efterfragan och trafik
pa plattformen ytterligare. Genom att fortsatta att investera i sin plattform for att forbattra
kundupplevelsen, sasom den relativt nya foretagsappen, i kombination med dessa Network
Effects som affarsmodellen medfor, har Kollect potentialen att bli konkurrenskraftiga avseende
pris. Att Kollect har, vad Analyst Group erfar, ett First Mover Advantage, mojliggor for
Bolaget att utnyttja sin marknadsposition pa Irland och dartill i UK, och etablera sig som en
ledande marknadsplats inom avfallshantering. Skulle nya marknadsplatser dyka upp torde
kunder inte vara intresserade att byta dd Kollect har de lagsta priserna och snabbast service.
Densamma galler for sophanteringsholagen dd Kollect har den storsta kundbasen, varfor
affarsmodellen kan pa sikt innebara stora Switching Costs for sophanteringsbolagen.

Prognos och vardering

Som den disruptor Kollect &r inom avfallshantering, i kombination med det mervarde Bolagets
digitala marknadsplats ger dels konsumenter och foretag, dels sophanteringsbolag, estimerar vi
att Kollect star infor en stark tillvixt framgent. | en annars icke-digitaliserande och forlegad
industri som avfallshantering ar pa Irland och i Storbritannien, har Kollect en produkt som
ligger helt ratt i tiden. P& samma vis som pandemin har bidragit till att manniskor blivit mer
bekvdma med att handla mat och klader online, &r det rimligt att anta att liknande beteenden
kan ses dven inom avfallshanteringen framdver, vilket ger Kollect stark medvind. Analyst
Group estimerar att Kollect kommer na en omsattning om 67,6 MSEK ar 2022. Givet en
malmultipel om P/S 1,4x pd 2022 érs prognos motiveras ett varde per aktie om 10,12 kr.

Kollect behdver bevisa skalbarheten i affarsmodellen under 2022 och minska burn rate

Under 2022 blir det viktigt for Kollect att bevisa skalbarheten i affairsmodellen i takt med 6kad
forsaljning och kostnadseffektiviseringar inom rérelsen som b.la. Bolagets investeringar i
teknologi och annars kapitallatta affarsmodell ska medféra. | ett scenario dar Kollect far svart

att reducera dess burn rate kommande kvartal kan extern finansiering behovas under ar 2023.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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UTVECKLAT EN
MARKNADSPLATS
FOR AVFALLS-
HANTERING

BIGBIN

KOLLECTS
PLATTFORM AR EN
WIN-WIN

Kollect grundades ar 2015 i Irland och har utvecklat en bokningsplattform for avfallshantering.
Olikt Sverige, skots avfallsinsamlingen av privata aktorer dar konsumenter behdver teckna avtal
med sophanteringsbolag for att fa sin avfall hamtad, en industri som i Irland kategoriseras som
forlegad och icke-digitaliserad. Plattformen kan liknas med en tvasidig marknadsplats som
tillgodoser konsumenter och foretag med en one-stop-shop for avfallshantering som kan skdtas
online. Kollect verkar inom tva vertikaler, avfallsamling och avfallsavlamning. Inom den
forstnamnda vertikalen erbjuder Kollect, via sin plattform, tjanster som containeruthyrning,
hamtning av grovsopor och flyttpasar, vari kunder kan vélja mellan att ingé arligt eller manatligt
abonnemang eller ~Pay-As-You-Go”. Inom avfallsavlimning tillhandahéller Kollect
avfallskomprimatorer, s& kallade BigBins, vilka mojliggor atervinning av atervinningsbart,
organiskt och alldagligt hushallsavfall, och utgér ett alternativt for konsumenter som vill undga
att ingd manatliga alternativt arliga avtal for avfallsinsamling eller endast har mindre avfall att
bli av med.

P& plattformen sammanlankas konsumenter saval som foretag med sophanteringsbolag, dar
konsumenter och foretag enkelt kan boka 6nskad tjanst for sitt avfall och snabbt fa ett
prisforslag. Genom att ansluta sig till Kollect kan sophanteringsbolagen ¢ka produktiviteten da
fler jobb erbjuds, samtidigt som kundforvarvskostnaderna sinks avsevart da Kollect tar det
ansvaret samt all kundkontakt. Nar Kollect har kontrakterat ett nytt sophanteringsbolag till
plattformen l&ggs dess fardvag och information in i systemet och Kollect kan darefter folja
sophanteringsholagets position. Pa sadant vis kan Kollect delegera arbete till det sophanterings-
bolag som ar ndrmast och bast lampad for efterfragad tjanst, vartefter Kollect foljer drendet och
héller kunden uppdaterad. Fér sophanteringsbolagen ar tillgangen av Kollects teknologi av stort
varde, da traditionella sophanteringsbolag vanligtvis har kunder utspridda over flera olika stader
varfor mycket tid géar at till att &ka fram och tillbaka till olika arbeten. Kollect anvénder
programvara for fardvégsoptimering som istéllet tilldelar sophanteringsbolagen arbetet som
finns i deras narliggande omraden vilket dels maximerar produktiviteten, dels innebar lagre
utslapp eftersom mindre strdckor behdvs koras. Ett sophanteringsbolag kan darfér, med Kollects
teknologi, utféra mer jobb pé en dag da mindre tid spenderas pa att kora runt, samtidigt som det
reducerar kostnader for exempelvis fardmedel och kundférvarv.

Det finns med andra ord stora mervérden for dels konsumenter och féretag, dels sophanterings-
bolag, att ansluta sig till Kollects plattform. | en annars forlegad industri, som kategoriseras som
icke-flexibel och mindre kundvénligt, dar konsumenter och féretag lange har behovt leta bland
olika sophanteringsbolag pa flertalet olika hemsidor for att kunna erhalla en offert. Att dartill
kunna bedoma kvaliteten pa servicen och veta huruvida sophanteringsbolagen &r licenserade
och kontrollerade kan vara svért. Da Kollect endast ingar partnerskap med de sophanterings-
bolag som &r licenserade och kontrollerade, och dértill erbjuder offerter for diverse avfalls-
tjanster direkt pd hemsidan, sparar konsumenter och foretag avsevard tid.

For att vara konkurrenskraftigt inom avfallsindustrin &r det essentiellt att uppnd Economies Of
Scale genom volym, detta eftersom sophanteringsbolagen betalar en avgift for att bli av med
avfallet de har samlat upp och genom att kunna skala upp, kan avgiften per ton avfall reduceras.
Marginalkostnaden for insamling av avfall minskas med andra ord i takt med 6kade volymer.

Kollects mervarde

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kollects tvasidiga marknadsplats har potentialen att skapa en hallbar konkurrensférdel med

POTENTIAL stora ekonomiska moats, dar vardet ligger i att Bolaget effektivt kan behélla sophanterings-
ATT SKAPA bolagen samt konsumenter/foretag pa plattformen och samtidigt attrahera nya kunder och inga
STARK fler partnerskap. Ett storre natverk pa plattformen ar formanligt for bade konsumenter/foretag
MOAT och sophanteringsbolag, dar forstnamnda erbjuds storre tjansteutbud, l1agre priser och snabbare

service, medan sophanteringsbolagen tillats skala upp verksamheten, vilket mynnar ut i lagre
marginalkostnader. Kollect hévdar sig vara First To Market med sin natverksorienterade
affarsmodell, ndgot som vanligtvis mojliggor etablering av strategiska samarbeten, partnerskap
och stark varumérkesigenkéanning. Av denna anledning investerar Kollect betydligt i dels deras
utvecklade plattform for att géra den mer kundvénlig, dels i marknadsforing for att bygga ett
starkt varumarke inom avfallsindustrin. Kollect har som malsattning att bli Top Of Mind inom
avfallshantering, likt sdsom Spotify och Netflix 4r inom musik och streaming. Kollect avser
darfor att aterinvestera kassaflodet i rorelsen till kundforvary och teknikinvesteringar for att
standigt forbattra kundupplevelsen pa plattformen. Kollect har historisk lyckats val med detta
och har higa betyg pa diverse omdémesplattformar, exempelvis 4,9/5 i betyg pa Trustpilot.

Kollects affarsmodell

Nar fler kunder ansluter ...snabbare service, bredare
sig till Kollect.... Network Effects tjansteutbud och l&gre priser
attraherar fler kunder till
OO0 i Kollects plattform...
Konsumenter Féretag

\.
=

[o=

...nér fler sophanteringsbolag
gar med i natverket dkar

...kommer fler ? llect
sophanteringsbolag vilja ga med

i natverket d& en stérre kundbas everything waste konkurrensen fér kunder, vilket
innebar storre forsaljnings- resulterar i snabbare service,
mojligheter-... nya tjinster och ligre priser...

Steg 1

Inhemskt- och
foretagsavfall-
insamling

Steg 1 — Kund gér in p& Kollects hemsida och valjer
Onskad tjanst.

Container-
hyrning
w0

Steg 2 — Kund fér ett prisforslag av Kollect, varpa
ett kdp kan goras.

Steg 3 — Kollect skickar uppdraget till bast [ampad
sophanteringsbolag.

Steg 4 — Sophanteringsbolaget utfor 6nskad tjanst,
samtidigt som Kollect 6vervakar &rendet och ger
kund uppdaterad information.

Kollect har en tydlig langsiktig strategi for att fortsatta véaxa starkt framgent

" . . Da vardet av Kollects plattform okar i takt med att natverket vaxer, sa kallade Network Effects,
Kollects Clty-.By-Clty amnar Kollect att primart véxa genom geografisk expansion samt via kundférvérv pa bekostnad
trategi av kortsiktig lonsamhet, for att kunna erhdlla betydligt hogre lénsamhet och starkare
kassafloden framgent. Kollect tillampar en City-By-City strategi dér diverse kvantitativa
> +100 000 faktorer! maste métas for att Kollect ska vilja géra intrade pa en ny marknad. Kollect anvander
0 befolkningsméngd i stor utstrdckning digital marknadsforing och sdkoptimering, i kombination med Word-Of-
Mouth Promotion, mediatéckning och events for att 6ka varumadrkesigenk&nningen. Fortsatta
En valetablerad infrastrukeer iNvesteringar i marknadsforing, men aven i den utvecklade plattformen, medfor Iangsiktiga
e inom avfallshantering affarsmajligheter att exekvera pa potentialen i Kollects affarsmodell. For att komplettera den
organiska tillvaxten avser Kollect att gora forvarv for att accelerera den geografiska
Behov for &tminstone treav ~ €Xpansionen, genom att identifiera foretag med egenskaper som kan stédja Kollects
fyra vertikaler som Kollect  penetrationsgrad pa nya marknader. Kollect avser dven att utnyttja sin plattform for att enkelt
erbjuder. kunna integrera nya tjanster och produkter fran kommande férvarv, for att pa sadant vis starka

sitt erbjudande ytterligare och dka kundupplevelsen.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11
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1Fordelar med Franchise

SKALBAR
AFFARSMODELL

Négra av de fordelar som ar
forknippad med franchise ar:

Tillgang till kapital
Effektiv tillvaxt
Okad varumérkes-
igenkanning
Reducerad risk

AFFARSMODELL
SOM HAR
POTENTIAL ATT
SKAPA STARKA
NETWORK
EFFECTS

Analyst Group

Intédktsmodell

Avfallsindustrin kannetecknas av att vara kapitalintensiv men da Kollect de facto inte utfor
avfallsinsamlingen utan outsourcar det till licenserade sophanteringsbolag via sin plattform,
behdver inte Kollect kdpa in nya sopbilar, anstélla mer personal eller investera i annan typ av
infrastruktur for att hantera en storre efterfrdgan. Kollect har &dven etablerat ett franchise-
program? inom bortforsling av grovsopor som medfor flera fordelar och kan pa sikt understddja
en hogre organisk tillvaxt. Merparten av intakter, cirka 80 %, harror fran plattformen medan
resterande 20 % kommer fran Bolagets BigBins, som & ena sidan inte &r sérskilt skalbar da
Kollect behdver investera i nya komprimatorer for att accelerera intakterna fran denna vertikal,
men ar samtidigt Kollects mest I6nsamma produkt (~ 60 % bruttomarginal) och medfor darfor
starka kassafloden. Givet att ca 80 % av Kollects intdkter kommer fran plattformen, medfor
intdktsmodellen i sin helhet en relativt hog skalbarhet enligt Analyst Group. Vidare &r
majoriteten av Kollects intakter aterkommande, och uppgick under Q1-22 till 52 % av de totala
intakterna. Intakter som genereras fran containeruthyrning, flyttpasar samt grovsopshiamtning
till foretag och BigBin anses vara av aterkommande karaktar, medan intékter genererade fran
grovsopshamtning at konsumenter, containeruthyrning at konsument samt UK-verksamheten
anses vara av engangskaraktar. Sedan Q2-20 har Kollect fokuserat pa att effektivisera
intaktsmixen i syfte att oka de aterkommande intakterna da dessa ar forknippade med hogre
bruttomarginal, vilket har gett resultat och kan ses i grafen nedan. Under Q1-21 lanserade &ven
Kollect en app riktad mot foretagssegmentet som forenklar och effektiviserar anvéndandet av
Kollects tjansteutbud, vilket vi forvantar kommer att driva upp de aterkommande intakterna
inom foretagssegmentet framgent.

Aterkommande intékter har successivt 6kat i andel av totala intékter sedan Q2-20.
Andel dterkommande intékter vs engangsintakter, samt intaktsmix ar 2020.

e Aterkommande intakter Engangsintakter
85%
75%
65%
55%
45%
35%
25%
15%
Q1-20 Q2-20 Q3-20 Q4-20 Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21 Q1-22
Kélla: Kollect

Kostnadsdrivare

Kollect befinner sig i en stark tillvaxtfas dar flertalet investeringar gors inom diverse marknads-
aktiviteter for att oka kdnnedom om samt etablera varumarket. Kostnaderna associerade med
geografisk expansion samt kundférvarv, med andra ord marknadsféringskostnader samt
investeringar i plattformen, vantas vara hoga i nartid, for att sedan sjunka i takt med att
verksamheten skalas upp och Kollect blir mer etablerade. Utdver kostnader fér marknads-
aktiviteter, men dven personalkostnader, resulterar Kollects partnerskapsmodell med
sophanteringsbolagen i stérre forsaljningskostnader eftersom sophanteringsbolagen ska ha sin
andel av det utférda arbetet, vilket begransar att Kollects bruttomarginal blir avsevért hég. For
avfallsinsamlingsvertikalen ligger bruttomarginalen pé ca 25-35 %, beroende pa tjanst, medan
bruttomarginalen fér BIGbins ar betydligt hdgre, ca 60 %. Givet att Kollect sjdlva inte hanterar
avfallsinsamlingen, vilket &r kapitalintensivt, utan istallet administrerar plattformen som
sammanlankar kunder med sophanteringsbolagen, vantas skalbarheten i affarsmodellen, enligt
Analyst Group, snarare synas pa rérelse- och nettomarginalen pa sikt.

Strategiska utsikter

Kollect har potentialen att skapa en stark Moat for sin verksamhet genom Network Effects och
varumaérkesigenkénning, varfor storre investeringar i plattformen och marknadsféring véntas
fortgé framgent. Genom att fortsétta erbjuda bra kundservice och utveckla ny teknologi for att
forenkla avfallsinsamlingen (sdsom foretagsappen och hemsidan), kan Kollect sérskilja sig fran
konkurrenter och darmed skapa Switching Costs, vilket medfor, pa sikt, Pricing Power, dels ut
mot kund, dels mot sophanteringsbolagen. Férvarv véantas dven vara ett kraftfullt verktyg for
Kollect att dka vérdet av plattformen, dar t.ex. ett storre tjdnsteutbud, som ett resultat av ett
forvarv, vantas driva upp efterfrdgan pa plattformen, varfor fler sophanteringsbolag vill ansluta
sig, vilket medfor lagre priser och snabbare service till kunderna, ndgot som driver upp
efterfrdgan ytterligare.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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3,8 %
CAGR
2022-2023E
IRLANDSKA
MARKNADEN

Avfallsindustrin &r en industrin som annu inte genomgatt nagon storre digitalisering, och
Kollect har uppskattat att endast ~ 0,5% av all avfallsinsamling bokas online. Detta kan stéllas i
relation hur det &r inom andra industrier; ~ 65 % av resor bokas online samt ~18 % av alla
butikskop, globalt sett, sker online. Den ldga andelen av all avfallshantering som sker online
kan dels forklaras av att i vissa ldnder, sdsom Sverige, skots avfallshanteringen av kommuner,
dels av att det helt enkelt inte funnits nagon signifikant 16sning for avfallsindustrin online.

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, vilket innebar en hogre tillvaxt &n den totala befolknings-
Okningen, varfor det blir tydligt att avfallshantering &r en stor utmaning framgent. Under 2018
antogs flertalet regler av EU-kommissionen som amnar forbattra EU:s hantering av avfall och
atervinning. | korthet innefattades atervinningsmélet att EU-landerna maste trappa upp ater-
anvandningen samt atervinningen av kommunalt avfall kommande ar, fran 55 % &r 2025 till
65 % ar 2035. Under december 2019 antog EU-kommissionen dessutom en ny handlingsplan
for cirkular ekonomi, dar malet ar att uppna klimatneutralitet tills senast &r 2050 samt frikoppla
ekonomisk tillvaxt fran resursanvandning. Det Gvergripande syftet med den nya handlings-
planen ar att konkretisera hur en mer hallbar produktion ska uppnas, genom flertalet atgarder
som omfattar produkters hela livscykel, fran produktion och konsumtion till avfallshantering
och marknaden for returravaror. Kollect & verksamma inom industrin for avfallsinsamling av
icke-farligt fast avfall pd Irland och Storbritannien inom tva segment, hushall och foretag. Pa
Irland och delvis i Storbritannien skots avfallsinsamlingen via privata aktorer, vari Kollect
amnar vinna marknadsandelar med sin tjanst. Senaste arens initiativ frin EU-kommissionen ger
Kollects verksamhet medvind framgent, och bor, enligt Analyst Group, ge Kollect béttre
forutsattningar att vaxa da det kommer stélla hogre krav pa 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 berédknades vara
varderad till 1,5 mdEUR ar 2021, dar kommersiellt avfall och industriavfall utgjorde den storsta
andelen, motsvarande 580 MEUR. Historiskt har marknaden arligen véxt med 3,5 %, drivet av
hog ekonomisk aktivitet, hogre nivaer av disponibel inkomst samt en véaxande befolkning.
Framgent vantas den irlandska marknaden véxa med en CAGR om 3,8 % och ar 2023 berdknas
marknaden vara vérd ca 1,7 mdEUR. Som ndmnt tidigare i analysen, addresserar Kollect de
stdder som uppfyller Bolagets tre kriterier (se bolagsavsnittet), och Kollect uppskattar att
Bolagets addresserbara marknad &r ca 15 % av den totala marknaden pa Irland. For att hérleda
en uppskattning av Kollects ungefarliga marknadsandel pa Irland gar det att stélla Bolagets
omséttning om 50,3 MSEK ar 2021 mot marknadsvardet for Bolagets adresserbara marknad
samma dr, vilket skulle innebéra en marknadsandel om 2,2 % under ar 2021. Kollect har under
perioden 2016-2021 6kat Bolagets marknadsandelar med en CAGR om ca 77 %, dock kommer
Bolagets fran relativt laga nivaer, men visar samtidigt pa att Kollects produkt ligger ratt i tiden
och fyller ett behov av dkad digitalisering inom avfallshantering.

Den irlandska marknaden vantas vaxa med ca 3,8 % fram tills &r 2023 Kollect addresserar 15 % av den irlandska marknaden

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 9,2 mdEUR ar 2021. 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 marknadstillvaxt.

Kollect &r for narvarande verksamma i tva stader inom Greater Manchester, Salford samt Bury,
dér Kollect utdver dessa adresserar 6ver 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. | UK uppskattar Kollect att
Bolagets addresserbara marknad ar 20 % av den totala marknaden, motsvarande ca 1,8 mdEUR.

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

UK's industri for avfallsinsamling for icke-farligt fast avfall 2013-2023 (mdEUR)
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Kollect addresserar 20 % av den brittiska marknaden

1,8 mdEUR

Adresserbar
CAGR: 1.6 0 marknad i UK

Kélla: Kollect
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UPPVISAR
STARK
HISTORISK
TILLVAXT

L Mer om detta gér att lasa om i
appendix.

2Varfér EBITDA?

Kollects forvarv under H2-
20 medforde Okade
avskrivningar, vilka uppgar
till ca 500 tSEK/kvartal,
varfor det ar av intresse att
studera EBITDA-resultatet
for att urskilja Kollects
underliggande lonsamhet,
d& avskrivningar inte &r
kassaflodespéverkande.

Under aren 2018-2021 har Kollect 6kat omsattningen med en CAGR om ca 74 %, och har
darmed uppvisat en stark tillvaxt bade Y-Y och Q-Q. Givet kort historik som noterat bolag ar
det annu svart att urskilja sasongsvariationer, daremot havdar Kollect sjélva att Bolagets tjanster
ar foremal for sasongsbetonade fluktuationer mellan kvartalen, dar forsta kvartalet paverkas
negativt av forsamrade vaderforhallanden och kortare arbetsdagar, medan det fjarde kvartalet
paverkas av ledigheter kring jul.

I Q2-rapporten 2020 presenterades en strategisk reallokering av resurser, vilken innebdr att all
typ av marknadsaktivitet och utgifter relaterade till lagmarginalssegmenten ska reduceras for en
tid framover, initialt innebar det lagre intakter fran de vertikalerna, men & andra sidan véntas en
hogre bruttomarginal genereras som ett resultat av det pa sikt. Malet ar att 6ver tid oka intakter
fran lagmarginalssegmentet nar investeringarna i digital marknadsforing har optimerats, da
kostnaderna for kundforvarv ar relativt hdga i dagslaget. Med mindre resurser allokerade till
lagmarginalssegmentet kan fokuset istéllet riktas mot hégmarginalssegmentet, vilket Analyst
Group bedomer &r ratt vag att ga for att driva upp l6nsamheten. Effekterna av Kollects
strategiska reallokering av resurser utvecklades initialt i enlighet med forvantansbilden, varpa
de icke-aterkommande intékterna sjonk avsevart i andel av omsattningen mellan Q2 och Q4
2020. Under H1-21 uppvisade dock de icke-aterkommande intékterna en stark tillvaxt vilket
Analyst Group anser pavisar svarigheten i att, trots uttalad strategi om att 6ka intakterna fran
hogmarginalssegmentet, styra hur kunder ansluter sig till plattformen da ett starkare varumarke
kan leda till att fler hittar till Kollect sjadlvmant. Detta ska dock ses som positivt pa langre sikt,
och ar nagot som Analyst Group estimerar leder till lagre Customer Acquisition Costs, men kan
fa en negativ effekt pa bruttomarginalen pa kort sikt.

De initiala effekterna av avyttringen av Bin Collection-verksamheten &r, férutom frigjord tid
och fokus till karnverksamhetens (plattformen och BIGbin) fordel, minskade aterkommande
intdkter och l&gre bruttomarginal, samtidigt som tillvéxttakten kommer att vara hdgre.
Effekterna av lagre aterkommande intakter antar Analyst Group kommer kompenseras over tid
i takt med att foretagssegmentet fortsatter att vaxa starkt samt utrullningen av fler BIGbins, och
med en starkt kassaposition tillats Kollect dartill att satsa aggressivt pa organisk tillvéxt.
Lonsamheten kommer dock att paverkas negativt under kommande kvartal givet avyttringen av
den lénsamma Bin Collection-verksamheten, men Kollect har samtidigt lagt en béattre grund
framgent for att kapitalisera pa affarsmodellens skalbarhet genom att inte langre dga nagon
fysisk infrastruktur annan &n BIGbin-verksamheten. Analyst Group estimerar att Kollect under
ar 2022 kan starka bruttomarginalen genom en mer fordelaktig intaktmix och 6kat bidragande
fran BIGbin-vertikalen, vilket saledes ligger i korten givet utrullningen av tidigare, saval som
kommande, BIGbins, vars intakter antas vara optimerade ungefar 12 méanader efter att de har
utplacerats. Just utrullning av BIGbins, givet dess hdga tillika forutsdgbara kassafloden, ar
darfor en viktig del i Kollects fortsatta tillvaxtresa, dd de mojliggor en okad lénsamhet i
rorelsen, vilket kan nyttjas till att accelerera den organiska tillvéxten eller bidra med likvida
medel till framtida forvarv. Som vi tidigare ndmnt forvéntas dock 1énsamheten i affirsmodellen
snarare synas pa rorelseniva, dar storst skalbarhet aterfinns. Givet de okade rorelsekostnaderna
som framkom i Q4-rapporten, primért forklarat av oOkade investeringar i teknologi och
marknadsféring samt gjorda seniora rekryteringar, estimeras en hdgre kostnadsbas framover,
som & andra sidan dampas av Kollects forandring i redovisningen avseende teknologi-
investeringar®. Givet detta, i kombination med avyttringen, estimerar vi att Kollect kan visa
positivt EBITDA 2-resultat forst under 2024, snarare an under ar 2023 som tidigare estimerat.

Kollect har fortsatt att 6ka andelen aterkommande intakter under 2021.

Aterkommande- och icke-aterkommande intakter 2020-2021

52 %

Aterkommande
intakter
Q1-22

Kélla: Kollect on Demand
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50,3 MSEK!
OMSATTNING
2021

67,6 MSEK
ESTIMERAD
OMSATTNING
2022E

91,7 MSEK
ESTIMERAD
OMSATTNING
2023E

1 Justerad for
avyttringen som
genomférdes under
Q1-22

Omséattningsprognos ar 2022-2024

Med Bolagets konjunkturresistenta affarsmodell har Kollect kunnat fortsitta pd samma tillvéixtspér
som tidigare &r, och under 2021 uppgick omsattningen till 50,3 MSEK?!, motsvarande en tillvaxt om
55 %, drivet av en stark efterfragan pd Kollects produkterbjudande, som har ytterligare breddats
under 2021, samt fortsatt expansion inom BIGbin-vertikalen. Kollect estimeras kunna fortsatta
uppvisa stark tillvdxt under ar 2022, likt historiskt, drivet av fortsatta investeringar i plattformen,
Okade marknadsaktiviteter inom de mer I6nsamma produktsegmenten, starkt varumarke och i
synnerhet ett uppdamt behov att digitalisera avfallsindustrin. Kollect har d&ven under 2021 etablerat ett
franchiseprogram som mojliggér for Bolaget att dels fa tillgang till kapital i form av
franchiseavgifter, dels medfér 6kad varumarkesigenkanning och underlattar expansion till nya
omraden. Analyst Group beddémer att denna breddning av produkterbjudandet kommer att pa sikt
understodja en starkare organisk tillvaxt. | termer av marknadsandelar pa Irland, uppskattar Analyst
Group, givet Kollects adresserbara marknad och 2021 ars forséljning, att den uppgar till 2,2 %, vilket
pavisar utrymmet for Kollect att fortsatta vinna marknadsandelar framgent. Likt hur pandemin har
forandrat konsumentbeteende inom flertalet branscher till ett mer digitalt sddant, bor avfallsindustrin
inte vara ett undantag, vilket Kollects starka tillvdxt under 2020, tillika 2021, ar ett kvitto pa och
samtidigt bekraftar att Bolagets produkterbjudande ligger helt rétt i tiden. Aven om det &r sannolikt
att Kollect exekverar pa Bolagets utstakade strategi att accelerera tillvaxten genom forvarv, valjer
Analyst Group att inte modellera for det, givet svarigheterna att estimerar framtida forvarv i termer
av nar, belopp, struktur pa finansieringen och dylikt.

Pandemin har inte paverkat Kollects verksamhet namnvart pa befintliga marknader, men det har
daremot paverkat Bolagets intrade och tillika expansion i Storbritannien. Kollect har ett etablerat
team i Storbritannien och givet att den adresserbara marknaden i landet ar betydligt stérre 4n den pa
Irland &r potentialen for organisk, tillika forvarvad tillvaxt, i Storbritannien signifikant. |
Storbritannien fokuserar Kollect enbart pd B2B-segmentet och under ar 2022 estimerar Analyst
Group att Kollect kan 6ka Bolagets marknadsandelar i Storbritannien genom att successivt lansera
Bolagets produkterbjudande till fler stader, genom att inga avtal med sophanteringsholag. Kollect
havdar att Bolagets teknik ar unik pa Irland och i Storbritannien, varfor Analyst Group menar pa,
givet behovet att digitalisera en annars férlegad industri, att mojligheterna att fortsatta uppvisa stark
organisk tillvaxt ar stora dven framgent. For ar 2022 estimeras en omsattningen om 67,6 MSEK,
motsvarande en tillvaxt om 34,4 %, vilket skulle innebéra en marknadsandel om ca 3 % givet antagna
prognoser och estimerad marknadstillvéxt.

For ar 2023 och 2024 estimerar Analyst Group att Kollect fortsétter expandera verksamheten genom
att etablera sig i nya stader pa Irland, men aven i Storbritannien, drivet framst organiskt men aven
genom forvérv, och darigenom vinner ytterligare marknadsandelar. Den organiska tillvéxten véantas
drivas av dels de investeringar inom digital marknadsforing och i teknologi som Bolaget har gjort och
forvantas fortsétta att géra, men &ven genom att kunna skérda frukt av ett starkare varumarke som
forvantas vara ett resultat av det. Kollect estimeras &ven kunna dka sin conversion rate, med andra
ord andelen av besokarna pa plattformen som faktiskt képer nagon tjanst, ndgot Bolaget upplevde
redan under Q2-20 efter de investeringar som gjordes i plattformen, vilket véntas att fa en positiv
effekt pa intdkterna. Vidare estimeras Kollect kapitalisera pa den utokade tillgangen av
uppstéallningsplatser som det fornyade avtalet med Circle K, som tecknades under Q1-21, genom att
installera fler intdktsbringade BIGbins, vilket véntas stdrka intdkterna, tillika bruttomarginalen,
ytterligare. Kollect har dven historiskt succesivt tagit fram nya produkter, sdsom foretagsappen,
franchiseprogrammet och flyttpasar, dar nya produktinnovationer av denna karaktar estimeras oka
efterfrdgan pa Kollects tjanster ytterligare. For &r 2023 och 2024 estimeras en omsattning om 91,7
MSEK respektive 113,3 MSEK, motsvarande en omséttningstillvaxt om 36 % respektive 24 %.

Analyst Group estimerar en stark omséttningstillvaxt framgent for Kollect

Prognostiserad omséttning och nettoomséattningstillvaxt Y-Y, 2020-2024E
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LAllt annat lika kommer detta
att minska rorelsekostnaderna.
Mer om detta gar att ldsa om i
appendix.

Analyst Group

Kostnadsprognos ar 2022-2024

| takt med att Kollect véntas ta storre marknadsandelar pd Irland och i UK, vilket driver
intakterna framgent, véntas forsaljningskostnaderna saledes ocksa att 6ka, dock i en lagre takt.
Detta forklaras av god kostnadskontroll, skalbarheten i Kollects affarsmodell samt optimering
av Bolagets intdktsmix. Kollect meddelade i Q2-rapporten 2021 att Bolaget har implementerat
nya IT-system som mdjliggor automatisering av manuella och rutinmassiga uppgifter, smartare
arbetsfloden samt inférandet av sjalvbetjaning for alla kunder. Kommande ar &mnar Kollect att
fortsatta optimera samt forbattra Bolagets teknik, och genom Okad anvandning av
automatisering for administrativt arbete kommer fortsétta teknikinvesteringar att underbygga
Kollects satsningar pa god kostnadskontroll.

Kollect har historiskt investerat ansenligt i Bolagets teknologiska plattform for att géra den mer
anvéandarvénlig, och vantas &ven fortsdtta investera i teknikutveckling framgent. Utgifter
relaterade till dessa har historiskt inte aktiveras utan kostnadsforts i resultatrdkningen under
rorelsekostnadsposten, som i sin tur primart utgdrs av admin-, personal- och marknadsforings-
kostnader. Under 2022 och framgent &mnar Kollect daremot att aktivera dessa teknik-
investeringar i balansrakningen!. Sedan Kollect annonserade i Q2-20 att intdktsmixen ska
effektiviseras har Bolaget reducerat utgifterna for digital marknadsféring for aktiviteter med
lagre marginaler avsevart, till forman for aktiviteter med hogre marginaler. Analyst Group
estimerar att rorelsekostnadernas andel av omséattningen minskar successivt dver tid, drivet av
skalbarheten i affarsmodellen i kombination med hdg prognostiserad tillvéxt. Kollect har
historiskt rekryterat ca 10 personer varje ar, ndgot som antas fortsatta, om an i nagot lagre takt
med hanvisning till skalbarheten i verksamheten. Under ar 2020 och 2021 anstallde Kollect sju
respektive fem ytterligare personer, vilket har till stor del drivit rérelsekostnaderna Y-Y och
samtidigt pavisar skalbarheten. Fram till prognosperiodens slut ar 2024 estimerar Analyst
Group att forsaljningskostnaderna (KSV), saval som rorelsekostnaderna, minskar som en andel
av omsattningen, harrort till realiserade skalfordelar. Tidigare ars marknadsaktivitetssatsningar
vantas mynna ut i 1agre Customer Acquisition Costs, som ett resultat av en mer anvéndarvénlig
plattform och ett starkare varuméarke. Forsaljningskostnaderna och rorelsekostnaderna véntas
under 2022-2024 stiga med en CAGR om 28,0 % respektive 6,4 %, vilket kan stéllas i relation
till omsattningen som véntas véxa med en CAGR om 31,1 % under samma period. Som namnt
tidigare i analysen ser Analyst Group storst skalbarhet i affirsmodellen pa rérelseniva, givet att
sophanteringsbolagen ska ha sin andel av det utférda arbete, medan Kollect kan internt
effektivisera verksamheten genom att investera i teknik, samtidigt som Bolaget inte ar lika
kapitalbetungande som sophanteringsbolagen eftersom Kollect sjalva inte hanterar avfalls-
hédmtningen.

Estimerad kostnadsutveckling for Kollect
Forsaljningskostnader samt rorelsekostnader, 2021-2024E.
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KOLLECT
VANTAS
VANDA TILL
VINST PA
EBITDA-NIVA
UNDER 2024

1 Exkluderat for forsaljningen av Bin
Collection-verksamheten, vilken gav
en positiv effekt om ca 25 MSEK pa
resultatet

Analyst Group

Lonsamhet forvantas nas for helaret 2024

Givet hur bruttomarginalen har utvecklats under 2021 i kombination med avyttring av Bin
Collection-verksamheten under Q1-22 har vi valt att sidnka vara forvantningar avseende
bruttomarginalen under prognosperioden och estimerar nu en bruttomarginal om 31,1 % for ar
2022, vilket &r mer eller mindre i linje med 2021. Kollect har dock fortsatt uppvisat god
kostnadskontroll under merparten av 2021 och genom b.la. implementeringen av nya IT-
system, i syfte att 6ka automatisering av administrativt arbete, i kombination med att Kollect i
storre utstrackning kan skorda frukt fran Bolagets investeringar i den teknologiska plattformen,
estimerar Analyst Group att Kollect kan fortsédtta att reducera rorelsekostnadernas andel av
omsattningen framgent. Daremot, givet nedrevidering i bruttomarginalen samt hégre estimerade
rorelsekostnader till féljd av ©kade investeringar i teknologi och digital marknadsféring,
beddmer Analyst Group att Kollect kan visa positivt EBITDA-resultat férst under 2024, vilket
saledes innebar en forskjutning framat i tiden jamfort med tidigare prognoser, dar Kollect
estimerades kunna vinda till positivt EBITDA-resultat under ar 2023. Att vi viljer att fokusera
pd EBITDA-resultatet snarare dn EBIT-resultatet ar for att det speglar Kollects I6nsamhet
battre, givet att Bolagets avskrivningar forvantas uppga till ca 3 MSEK pd arsbasis, vilket
hdammar EBIT-resultatet men de facto inte ar kassaflodespaverkande. Det justerade EBITDA-
resultatet! for heldret 2022 estimeras uppga till till ca -14 MSEK, men véantas starkas betydligt
under ar 2023-2024, for att da uppga till -6,3 MSEK respektive 0,3 MSEK, motsvarande en
EBITDA-marginal om -6,9 % respektive 0,3 %. Detta véntas drivas av lagre Customer
Acquisition Costs hanfort till forbattrad plattform och sokoptimering, fortsatt god kostnads-
kontroll, 6kad andel &terkommande intakter samt att de totala intakterna vantas oka i en hogre
takt an rorelsekostnaderna under prognosperioden givet skalbarheten i affarsmodellen, primart
pa rorelseniva.

EBITDA-marginalen vantas vanda till positivt territorium under 2024 och framéver.

Prognostiserad EBITDA och EBITDA-marginal
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Analyst Groups prognoser

| tabellen nedan summeras Analyst Groups prognoser for Kollect pad ars- och kvartalsbasis
under perioden 2021-2024, i ett Base scenario.

Base Scenario (MSEK 2021, Justerad

Q1-22 Q2-22E Q3-22E

2022E 2023E 2024E

Nettoomséttning 50,3 13,4 16,6 194 18,3 67,6 91,7 1133
Ovriga intakter 0,0 0,0

Summa intékter 50,3 13,4 16,6 19,4 18,3 67,6 91,7 1133
Forsaljningskostnader (KSV) -34,9 -9,3 -114  -13.3 -125 -465 -615 -731

Bruttoresultat 15,4 4,0 51 6,1 57 21,0 30,2 40,2

Bruttomarginal 30,6% 30,2% 31,0% 315% 315% 31,1% 32,9% 355%
Rorelsekostnader -36,4 -11,2 -9,8 -9,9 -9,7 -40,6 -405 -439
Ovriga rorelseintakter 0,7 24,8 0,1 0,1 0,1 25,0 0,3 0,3
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -20,3 17,6 -4,6 -3,7 -3,8 55 -100 -33
EBIT-marginal -40,4% 131,8% -27,5% -19,1% -21,1% 8,1% -109% -2,9%
Avskrivningar -2,0 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -3,0 -3,0 -3,0
EBITDA -18,4 -4,61 -3,7 -2,8 -2,9 -14,00  -6,3 0,3
EBITDA-marginal -36,5% -34,4%! -22,1% -145% -16,1% -20,7%! -6,9% 0,3%
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 18
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VARDERING

For att ge varderingen perspektiv gors en jamforelse med en peer-grupp som, likt Kollect,
tillhandahaller en online marknadsplats som sammanlénkar kunder med en tredje part. Aven om
produkt och marknad skiljer sig nagot, finns likheter mellan foretagen och Kollect avseende
produkterbjudande, adresserbar marknad, tillvaxtutsikter, intdktsmodell, marginaler och till viss
del kapitalstruktur.

& Rubicon' Global — Ar ett amerikansy bc_)lag_ som tiIIhandahéIIer" en inn"ovativ Rubicon i siffror
teknologiplattform for avfall och atervinning, som sammanlénkar foretag,
RUBIC o N myndigheter och organisgtioner till ett_ natve[k av oberoend_e" sophanteringfb_olag. 16
Genom bolagets teknologiplattform, erbjuder foretaget avfallstjanster som méjliggor dSEK 0
Axplock av kunder fbt_fbrefag “att irpplementera étervinrlingsprogram. Bolagets avfallshanteringstjanst m +40 %
mojliggor for anvandare att boka upphédmtning av avfall efter behov genom deras app. N — —
Sophanteringsbolagen far efter att ha ingatt partnerskap med Rubicon tillgang till Varderingi  Omsattning
teknologi som mojliggér effektivare, miljévanligare och sikrare arbete. Rubicon =~ Med SPAC-  (CAGR)
amazon Fe&x skoter inte upphdmtningen av avfall sjalva utan anvander en brett natverk med over fusionen  2022-2024
8 000 sophanteringsbolag som sammanlankas till tillgangliga arbeten pa Gver 8 (2021)

miljoner serviceplatser, i dver 20 lander.

[ ] -
Angl Angi Inc — Ar ett amerikansk bolag som tillhandahdller en plattform som Angi i siffror

sammanlankar hemtjanstpersonal med konsumenter inom 6ver 500 olika kategorier,

fran reparation och ombyggnation till stadning och tradgardsarbete. Under ar 2021 1735
hade &ver 240 000 inhemska tjanstemén aktivt sokt kontakt med potentiella kunder, MUSD + 59 9%
utfort arbete eller annonserat arbetstjénster via Angis plattform. Bolaget verkar inom
tva geografiska omraden, Nordamerika, vilken inkluderar Angi Ads, Angi Leads och Omséttning Brutto-
Angi Services, samt Europa. Angi Ads och Angi Leads driver intakter priméart intakter (2021) marginal
Walmart m genom 1) marknadsfdring, 2) avgift for sammanlankning mellan kund och tjanstemén (2021)
Save money. Live better.

och 3) prenumeration pa plattformen. Angi Services intakter bestar framst av intakter
relaterade till de jobb som méjliggors via plattformen.

. TrueCar — Ar en ledande amerikansk digital marknadsplats inom bilbranschen som TrueCar i siffror
TrueCar

mojliggér for bilkopare att sammankopplas med bolagets nétverk av certifierade

aterforsaljare, vilka erbjuder saval begagnade som nya bilar. TrueCar har Gver 15 000 232
certifierade aterforsaljare pa plattformen, vilka opererar i USA. TrueCar far betalt av MUSD +90 %
Axplock av partnerskap aterforsaljarna, genom en ménatlig prenumerationsavgift, for att de ska kunna
sammankopplas med potentiella kdpare av nya och begagnade bilar, enligt TrueCar Omsittning Brutto-
koper deras anvandare ca en miljon bilar fran aterforsaljarna inom bolagets natverk (2021) marginal
@ S arligen. Darutover kan vissa &terforséljare, beroende pd villkoren i deras (2021)
prenumerationsmodell, betala ytterligare transaktionsavgifter per bil som kdps av en

kund via plattformen.

TripAdvisor — Ar ett amerikansk bolag som tillhandah&ller varldens storsta online- TripAdvisor i siffror

.Tripqdvisor plattform inom resor som sammanlankar en global skara av resenarer med reseaktdrer
genom ett brett innehdll, prisjamforelser och onlinereservationer samt relaterade
tjanster for resor, boende, reseaktiviteter, upplevelser och restauranger pa over 40 1 miliard + 90 %
Axplock av partnerskap marknader och 20 sprak. Under 2021 hade Tripadvisor 6ver en miljard recensioner pa J
nastan 8 miljoner hotell, restauranger, upplevelser, flygbolag och kryssningar. ) Brutto-
.B”OOkerHOtEl TripAdvisors omséttningen hérleds bl.a. fran klickbaserad marknadsforing, RS

marginal
prenumerationstjanster, kommission och reservationsavgifter. Hlgle st (20%1)

levart
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Analyst Group

VARDERING

Sammanstéllining
hur Kollect star sig
i relation till peer-
gruppen aren
(LTM)

Sammanstallning
av prognoser for
peer-gruppen aren
2022-2024

1 Exkl Rubicon, vilka har,
olikt Ovriga peers samt
Kollect, ett negativt eget
kapital, varfor soliditeten
och skuldsattningsgraden i
genomsnitt annars skulle
uppga till 58 % samt 1,0.

2 Givet stangningskurs den
24 maj 2022.

Analyst Group

Av vald peergrupp ar det endast TripAdvisor som &r I6nsamma varfér Analyst Group har, givet
att Kollect inte ar ldonsamma men har historiskt uppvisat stark tillvaxt och saledes estimeras
vaxa starkt framgent, valt att vardera Kollect utifrdn P/S-multipeln. Nedan framgér hur Kollect
forhaller sig till peergruppen utifrdn nyckeltal baserat pa tillvaxt, lonsamhet, risk,
kapitalbindning och storlek, samt prognoser mellan 2022-2024.

Genomsnitt,

Kollect Rubicon Angi Inc Truecar

Tripadvisor

peers

Nettoomsattningstillvéxt 3 &r 74,0% 17,5% 9,4% -14,4% -12,6% 0,0%
Nettoomséttningstillvaxt Y-Y 55,0% 8,2% 14,8% -20,7% 131,8% 33,5%
EBITDA-tillvaxt 3 ar n.a. -1,7% -166,1% 10,2% -49,6% -51,8%
EBITDA-tillvaxt Y-Y n.a. -48,1% -138,6% -1342,0% 114,8% -353,5%
Bruttomarginal 30,6% 8,1% 59,2% 89,7% 91,9% 62,2%
EBITDA-marginal -36,5% -11,2% -2,3% -11,1% 3,8% -5,2%
Soliditet 52,2% -25,9% 56,0% 85,0% 32,0% 36,8%
Nettoskuld/EBITDA 1,0 45 -2,6 - 2,2 14
Skuldsattningsgrad 0,9 -3,9 0,8 0,2 2,1 -0,2
Omsattningshastighet 1,1 0,3 0,9 0,6 0,4 0,6
Rorelsekapital/Forsaljning -19,2% -2,2% -8,0% -1,0% -19,7% -1,7%
EV/EBITDA -0,8 -21,5 -66,0 -2,8 90,7 0,1
EV/S 0,3 2,4 15 0,3 3,5 1,9
P/S 0,7 2,9 14 14 3,4 2,3
Marknadsvérde 33 15844 18028 2978 29492 12 155
Prognoser Kollect Rubicon Angi Inc Truecar Tripadvisor Ger:)(;r:::ltt,
CAGR 2022-2024 31,1% 39,9% 15,9% 5,8% 26,9% 22,1%
EBITDA-tillvaxt 2022-2024 n.a. n.a. 164,3% n.a. 38,9% 101,6%
EBITDA-marginal

2020A n.a -8,2% 6,1% 0,7% -34,8% -9,1%
2021A -36,5% -11,2% 0,7% -7,4% -2,2% -5,0%
2022E 13,5% -6,9% 1,5% -9,0% 20,3% 1,5%
2023E -6,9% -1,7% 3,4% -3,1% 26,4% 6,3%
2024E 0,3% 1,0% 8,3% 2,7% 29,1% 6,3%

Kollect har uppvisat en starkare tillvéxt Y-Y &n genomsnittet for peergruppen och véntas dartill
vdxa omséttningen i en snabbare takt &ven under prognosperioden 2022-2024. Dé&remot har
Kollect en lagre underliggande lénsamhet &n genomsnittet, vari Kollect uppvisade en
bruttomarginal om ca 30 % under & 2021 medan peergruppen i genomsnitt uppvisade en
bruttomarginal om ca 77 %, varfor den langsiktiga skalbarheten bedéms vara lagre hos Kollect.
Efter avyttringen av Bin Collection-verksamheten under Q1-22 tillats Kollect att visentligt
stdrka Bolagets finansiella profil tillika forutsattningar framgent genom att dels minska
utestdende rantebarande skulder och ¢ka kassan, dels fortsatta finansiera tillvixt med eget
kapital. Kollect finansiella risk &r i linje med peer-gruppen sett utifrdn soliditet! och
skuldsattningsgrad! samtidigt som Bolaget har en lagre kapitalbindning sett utifran rorelse-
kapitalet och har dartill en hdgre omsattningshastighet &n peers. En lagre kapitalbindning skall
ses som positivt da det sdnker den operationella, saval som likviditetsmassiga, risken nagot,
samtidigt som Bolagets kapital tillats anvandas mer flexibelt och dartill mojliggor for Kollect att
vara mer snabbfotade avseende potentiella investeringsmdjligheter i en storre utstrackning.

Kollect ér till bolagsvardet betydligt mindre an peergruppen och dartill ar likviditeten i aktien
lag. Dessa faktorer, i kombination med en ldgre underliggande I6nsamhet samt kort operationell
historik i forhallande till peers, motiverar enligt Analyst Group en varderingsrabatt for Kollect.
Varderingsrabatten reduceras nagot dock av det faktum att Kollect forvintas vaxa starkast
framgent samt att Kollects ledning innehar gedigen erfarenhet av dels industrin, men dven av att
starta och driva bolag. Kollect varderas rullande tolv manader till P/S 0,6x vilket genererar en
rabatt mot genomsnittsmultipeln (2,1x) om ca 70 %, vilket Analyst Group, givet ovan resone-
mang, anser ar for hogt. Vid utgangen av Q1-22 uppgick kassan till 22,9 MSEK, motsvarande
ca 70 % av Kollects borsvarde?, varfor Kollect for narvarande i princip handlas till kassan.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

VARDERING

10,12 KR
VARDE PER
AKTIE
(BASE)

Analyst Group

Kollect har flugit under radarn och tagit ofértjant mycket stryk

Analyst Group anser att Kollects aktie lange har gatt under radarn bland investarkollektivet. Att
Bolaget relativt nyligen noterades pa bdrsen, verkar inom en mindre “spinnande” och
snabbvéxande bransch samt att Kollect dnnu inte gar med vinst kan alla vara bakomliggande
faktorer till detta. Vidare anser vi att hur Kollect portrétteras hos ndtméklare, t.ex. Avanza, inte
dverensstammer med vad Kollect faktiskt gér och erbjuder, vilket saledes kan vara en anledning
till att Kollects aktie har gatt under radarn och darmed forklarar den tunna omsattningen i
aktien, tillika nuvarande vérdering. Kollect befinner sig i en stark tillvéxtfas dér Bolaget har
som uttalad strategi att aterinvestera kassaflode till kundférvarv och forbattring av
kundupplevelsen pa plattformen, vilket ar en essentiell faktor for att Kollect ska kunna exekvera
pa de Network Effects som affarsmodellen medfcr och saledes lagger en grund for langsiktigt
starka Kkassafloden. Givet att Kollect premierar tillvéxt framfor kortsiktig l6nsamhet har
Bolagets aktie, tillsammans med flertalet andra tillvéxtaktier, straffats hart i radande borsklimat
praglat av hog riskaversion. Kollects avyttring av Bin Collection-verksamhet medfor i
synnerhet tva saker enligt Analyst Group beddmning: 1) att I6nsamheten forskjuts till ar 2024
snarare &n 2023 som tidigare estimerats, samtidigt som 2) avyttringen mojliggor for Kollect att i
en hogre utstrdckning accelerera den organiska tillvaxten dver tid med egna medel och
exekverar pa Bolagets langsiktiga strategi. Trots att lonsamheten estimeras forskjutas
ytterligare till foljd av avyttringen, givet att Bin Collection-verksamheten bidrog positivt till
I6nsamheten, anser Analyst Group att Kollects aktie har tagit ofortjant mycket stryk. Dértill ska
det poéngteras att Kollect verkar inom en konjunkturokénslig bransch som ger skydd for
Bolagets verksamhet, vilket sdledes mojliggjorde for Kollect att vaxa kraftigt under
pandemidret 2020, vari tillvaxten uppgick till 57 %, samtidigt som bolag som TripAdvisor och
TrueCar minskade omsattningen med 61 % respektive 17 %.

Sammantaget anser Analyst Group att Kollect bor vérderas till en P/S-multipel om 1,4x, vilket
motsvarar en rabatt om ca 30 % mot peers, ddr hansyn tagits till rddande borsklimat, som
kdnnetecknas av en lagre riskaptit tillika 6kad riskpremie, vilket speglas i var valda multipel.
Multipeln kan anses vara nagot konservativt i forhallande till hur i synnerhet Rubicon varderas
(~P/S 2,9x), vilka vi anser ar den peer som mest liknar Kollect, men det ska ocksa poangteras
att Rubicon adresserar en betydligt storre marknad samt har en betydligt storre, tillika mer
valrenommerad och diversifierad, kundbas. Analyst Group bedémer dven att Rubicon har en
hdgre innovationshdjd i sin tekniska plattform, vilken b.la. innefattar olika loT-I6sningar, vilket
ar ett ytterligare argument till en lagre vald multipel for Kollect. Givet applicerad malmultipel
och den lagre estimerade omsattningen for ar 2022 om 67,6 MSEK, till foljd av avyttringen av
Bin-Collection, motiveras ett bolagsvarde om 94,6 MSEK, vilket ger, efter tillagg av vérdet av
den estimerade kassan vid utgédngen av 2022, ett virde per aktie om 10,12 kr. Vid hogre
likviditet i aktien, forbattrad riskaptit pa borserna och/eller att Kollect borjar visa vinst pa
EBITDA-niv4, anser Analyst Group att det finns utrymme for uppvardering i aktien.

Analyst Group ser ett motiverat varde om 10,12 kr for Kollect i ett Base Scenario, givet 2022 ars estimerade
forsaljning och en applicerad P/S-multipel om 1,4x.

Vardering givet tillampad P/S-multipel
SEK

12

10,12

10

8

2021-12-30 Senast betalt, 2022-05-24 Base scenario 2022E

Analyst Groups prognoser
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BULL & BEAR

13,49 KR
VARDE PER
AKTIE
(BULL)

3,29 KR
VARDE PER
AKTIE
(BEAR)

Analyst Group

Bull scenario

I ett Bull scenario antas Kollect né en hogre skalbarhet samt att expansionen i Storbritannien
blir lyckosam. Rent konkret skulle det innebdra att Kollect ingdr annu fler avtal med
sophanteringsbolag, vilket skulle leda till mer konkurrenskraftiga priser och snabbare
leveranser av tjanster. Fler kunder antas darmed attraheras till Kollects plattform, vilket medfor
ett storre varde for sophanteringsbolagen. Detta kan pé sikt skapa en snobollseffekt, ddr bade
kundnyttan for konsumenterna samt vardet for sophanteringsbolagen ékar. Med ett betydligt
starkare natverk pa Kollects plattform &n vad som antas i ett Base scenario, estimerar Analyst
Group att Kollect snabbare kan uppnd Pricing Power, vilket forvantas, i ett Bull scenario,
innebadra mer formanliga villkor med sophanteringsbolagen, i kombination med okade priser ut
mot konsument-/foretag, vilket estimeras ge ytterligare stod for omséattningstillvaxten och tillika
bruttomarginalen under prognosperioden. Kollect vantas dven na en storre kommersiell
framgadng med Bolagets initierade franchiseprogram an vad som antas i ett Base scenario vilket
vantas resultera i dels Okad tillvaxt och varumarkesigenkanning, men dven starkt finansiell
position som kan anvéandas for att i storre utstrackning finansiera den operativa verksamheten
med eget kapital men &ven starka balansrakningen.

For ar 2022 estimeras en omséttning om 72,7 MSEK, motsvarande en tillvixt om 45 %, med en
justerad EBITDA-marginal om ca -15,8 %, och for ar 2023 véntas omsattningen véaxa med
42 % till 103,6 MSEK. Analyst Group prognostiserar att EBITDA-marginalen vander till
positivt territorium under &r 2024, dar vi estimerar en EBITDA-marginal om 4,8 %. | ett Bull
scenario tillimpas en P/S-multipel om 1,7x p& 2022 &rs omsattning, dar dkad riskpremie pé
aktiemarknaderna reflekteras i den valda multipeln, varfor ett varde per aktie om 13,49 kr
motiveras.

Bear scenario

| ett Bear scenario estimeras intradet pa den brittiska marknaden inte vara lika lyckosam som i
Base scenario, och rorelsekostnaderna antas till foljd av det dka i en hogre takt &n intékterna,
vilket paverkar rorelsemarginalen negativt. Det foreligger aven risk for att Kollect far
svarigheter att bredda samt bibehalla sitt natverk av sophanteringsbolag och kunder, vilket kan
hérledas till att konkurrenter etableras och vinner marknadsandelar, varfor tillvéxten och
skalbarheten i intdktsmodellen hdmmas. Detta véntas &ven i ett Bear scenario resultera i att
Kollect inte lyckas nd lénsamhet pad EBITDA-nivda under hela prognosperioden.
Omsattningstillvaxten for ar 2022 vantas uppga till 23 %, motsvarande en omséttning om
61,9 MSEK, déar kombinationen av en avsevard inbromsning i tillvéxttakten och avsaknaden av
I6nsamhet under prognosperioden, samt hénsyn tagen till en l&gre riskaptit for olénsamma
tillvaxtaktier i radande borsklimat, gor att Analyst Group anser att Kollect bor varderas i nara
linje till vad Bolaget gor rullande tolv méanader. | Bear scenario ar det &ven troligt att Kollect
kommer behova resa ytterligare kapital under ar 2023 givet liknande burn rate som Bolaget
uppvisade under Q1-22 efter justeringen av avyttringen, dar Bolaget mest sannolikt lar vanda
sig till aktiemarknaden. | ett Bear scenario tillampas en P/S-multipel om 0,5x pa ar 2022 ars
omsattning, motsvarande ett véarde per aktie om 3,29 kr.

Illustration av potentiell vardering i respektive scenario.
. . . +284%
Aktiekurs i Bull och Bear scenario.

SEK
16 13,49
14
12
10
8
6
4 3,29 3,51
- 1l |
0
Bear scenario 2022E Senast betalt, 2022-05-24 Bull scenario 2022E
Anayst Groups prognoser
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Analyst Group

INTERVJU MED JAMIE WALSH, EKONOMICHEF

Analyst Group

The first quarter of 2022 is now presented. In general, are you pleased with the results in
Q1? What are you especially satisfied with during the quarter and what could have been
done better? Also, more than halfway through Q2, how are the business developing?

Yes we are pleased with the results in the quarter, especially given the disposal, which
management was very focused on during the period. We are also pleased with how the business
has performed since the start of the second quarter.

As of the Q1 2022 Kollects cash position is better than ever before, amounting to
22,9 MSEK, in the light of the announced divestment of the Bin Collection Business. At the
same time, due to divestment, it leaves Kollect with lower margins. How do you see
Kollects path to profitability after the divestment? Will the increased cash position change
the outlook with regards to investment in technology, BIGbins and in the business in
general in any way?

We are still focused on the path to profitability, and we are well positioned on this road
following the disposal of the bin business. Whilst there are lower margins, we do expect there
to be higher growth. With regard the investment in technology and BIGbins, we are committed
to continually investing in both the technology for the platform which we believe will
significantly improve the customer experience, and also investing in the growth of the BIGbins
to grow this vertical.

Kollect recently announced a new Commercial Partnership agreement with B&Q, a
leading retailer in Ireland and the UK. Could you please give some additional color to the
importance of this agreement and Kollects expectations of it going forward?

This should be an important relationship for us and opens up a new sales channel — B2B2C. In
additional to the sales made throughout the stores and online, this partnership also builds our
brand with the thousands of B&Q customers. Further, the credibility for our company,
partnering with the market leader in this space, is very exciting.

How are the operations in the UK developing? What is the strategy in the area and what
can investor expect going forward?

Ireland remains our largest market and there is still a fantastic opportunity for us here. With
regards to the UK specifically though, we are happy with how we are progressing. Our business

in the UK has so far been led by commercial customers, but we are excited about the
development of the domestic business too.

Den 18 maj 2022
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Kélla innehav: Kollects hemsida

Analyst Group

John O"Connor, VD foér 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
BIGhin Company & 2010, som idag ger Kollect exponering mot avfallsavlamningsvertikalen.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): 2 086 062 st (22 %)

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 dven i Landhom Asset Management och
Platinum One Group Ltd, samt ar ordférande pa Big Red Cloud Ltd. Johnny har tidigare i sin karriar varit
med och grundat Pegasus Capital samt varit direktdr fér Irlands storsta investmentbank, IBI Ltd, under 1990-
talet. Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0 st (0 %)

Maoiliosa O’Culachain, Styrelseledamot

Maoiliosa &r en entreprendr med en bakgrund av att starta och skala upp féretag, med ett brett natverk vérlden
over. | hans tidigare Karridr har han jobbat som marknadsradgivare samt affarsutvecklare pd 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): 142 857 st
privat och via bolag (1,5 %)

Stefan Wikstrand, Styrelseledamot

Stefan har sedan 2015 varit CFO for G5 Entertainment AB och har dartill jobbat som afférsutvecklare pé
Tradedoubler. Han har varit styrelseledamot i Kollect sedan ar 2019. Aktieinnehav (andel av Bolaget):
6500 st (0,007%)

John Hegarty, Operativ chef for BIGbin-verksamheten

Medgrundare till Kollect och har tidigare varit med och startat tva andra start-ups. John har sex ars erfarenhet
inom operationellt ledarskap och innehar en utbildning inom héllbar energiteknik. John kommer, saval som
John och Robbie, tidigare fran JR  Techwaste Ltd, dar han var styrelseledamot.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): 473 421 st (4,9 %)

Jamie Walsh, Ekonomichef
Jamie har en bakgrund som auktoriserad revisor pa Ernst and Young och innan han tog tjénsten som
ekonomichef pa Kollect var han ekonomichef pa Lucey Technology Ltd. Jamie har en kandidatexamen inom

ekonomi och politik fran University of Birmingham. Dartill har han en masterexamen inom internationell
ekonomi och ledning. Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0 st (0 %)
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Analyst Group

APPENDIX

Effekterna av Kollects dndring i redovisningen pa resultatrakningen

Kollect meddelade i samband med Q4-rapporten att CAPEX-investeringar relaterat till teknologi framéver kommer att tas upp i balansrdkningen och
skrivas av over tid. For 2022 forvantar Kollect sig att dessa investeringar kommer uppga till 5 MSEK, varfor Analyst Group har antagit att dessa
kommer att jamnt fordelas over kvartalen (1,25 MSEK/kvartal), vilket saledes kommer att reducera rorelsekostnaderna med samma belopp. Vidare har vi
antagit att dessa investeringar i teknologi kommer att skrivas av under 5 ar, vilket innebar 1 MSEK i 6kade avskrivningar per ar, eller 0,25 MSEK per
kvartal. Nettoeffekten av Kollects &ndring i redovisning antas darfor av Analyst Group minska rorelsekostnaderna med -1 MSEK per kvartal. Vidare
antar vi att dessa CAPEX-investeringar om 5 MSEK/ar i teknologi kommer att fortgd dven under aren 2023-2024.

Base Scenario 2021, Justerad Q1-22 Q2-22E  Q3-22E Q4-22E 2022E 2024E
Nettoomsattning 50,3 13,4 16,6 194 18,3 67,6 91,7 113,3
Ovriga intakter

Summa intékter 50,3 13,4 16,6 19,4 18,3 67,6 91,7 113,3
Forséljningskostnader (KSV) -34,9 -9,3 -11,4 -13,3 -12,5 -46,5 -61,5 -73,1
Bruttoresultat 15,4 4,0 51 6,1 5,7 21,0 30,2 40,2
Bruttomarginal 30,6% 30,2% 31,0% 31,5% 31,5% 31,1% 32,9% 35,5%
Rorelsekostnader -36,4 -11,2 -9,8 -9,9 -9,7 -40,6 -40,5 -43,9
Ovriga rorelseintikter 0,7 24,8 0,1 0,1 0,1 25,0 0,3 0,3
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -20,3 17,6 -4,6 -3,7 -3,8 5,5 -10,0 -3,3
EBIT-marginal -40,4% 131,8% -27,5%  -19,1% -21,1% 8,1% -10,9%  -2,9%
Avskrivningar -2,0 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -3,0 -3,0 -3,0
EBITDA -18,4 18,6 -3,7 -2,8 -2,9 9,2 -6,3 0,3
EBITDA-marginal -36,5% 139,5% -22,1%  -14,5% -16,1% 13,7% -6,9% 0,3%
Justerad EBITDA! -4,6 -3,7 -2,8 -2,9 -14,0 -6,3 0,3
Justerad EBITDA-marginalt -34,4% -22,1%  -14,5% -16,1% -20,7%  -6,9% 0,3%
Bull scenario (MSEK 2021, Justerad Q1-22 Q2-22E  Q3-22E Q4-22E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 50,3 13,4 18,1 21,1 20,2 72,7 103,6 1351
Ovriga intakter 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa intékter 50,3 13,4 18,1 211 20,2 72,7 103,6 135,1
Forséljningskostnader/KSV -34,9 -9,3 -12,3 -14,2 -13,4 -49,1 -67,1 -85,2
Bruttoresultat 15,4 4,0 5,8 6,9 6,8 23,6 36,5 49,9
Bruttomarginal 30,6% 30,2% 32,3% 32,8% 33,8% 32,4% 35,2% 36,9%
Admin- och marknadsféringskostnader -36,4 -11,2 -9,8 -9,9 -9,7 -40,6 -43,5 -47,3
Ovriga rorelseintikter 0,7 24,8 0,1 0,1 0,1 25,0 0,3 0,3
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -20,3 17,6 -3,9 -2,9 -2,8 8,0 -6,7 2,9
EBIT-marginal -40,4% 131,8% -21,3%  -13,9% -13,9% 11,0% -6,5% 2,1%
Avskrivningar -2,0 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -3,0 -3,0 -3,0
EBITDA -18,4 18,6 -3,0 -2,0 -1,9 11,6 -31 6,5
EBITDA-marginal -36,5% -11,6% -3,7% 1,5% 0,3% 16,0% -3,0% 4,8%
Justerad EBITDA! -4,6 -3,0 -2,0 -1,9 -11,5 -3,1 6,5
Justerad EBITDA-marginalt -34,4% -16,3%  -9,6% -9,4% -15,8%  -3,0% 4,8%

LExkluderat for forsaljningen av Bin Collection-verksamheten, vilken gav en positiv effekt om ca 25 MSEK pa resultatet.
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Bear scenario 2021, Justerad 2023E 2024E
Nettoomséttning 50,3 13,4 14,9 17,2 16,4 61,9 69,7 75,4
Ovriga intakter

Summa intékter 50,3 13,4 14,9 17,2 16,4 61,9 88,2 75,4
Forséljningskostnader/KSV -34,9 -9,3 -10,4 -12,0 -11,4 -43,1 -47,7 -50,9
Bruttoresultat 15,4 4,0 45 53 5,0 18,8 40,4 24,5
Bruttomarginal 30,6% 30,2% 30,0% 30,5% 30,6% 30,3% 45,8% 32,5%
Admin- och marknadsforingskostnader -36,4 -11,2 -9,7 -10,3 -10,0 -41,2 -41,0 -40,7
Ovriga rorelseintikter 0,7 24,8 0,1 0,1 0,1 25,0 0,3 0,3
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -20,3 17,6 -5,1 -5,0 -4,9 2,6 -0,3 -15,9
EBIT-marginal -40,4% 131,8% -345%  -29,1% -29,9% -20,6%  -142%  -21,1%
Avskrivningar -2,0 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -3,0 -3,0 -3,0
EBITDA -18,4 18,6 -4,2 -4,1 -4,0 6,2 3,3 -12,3
EBITDA-marginal -36,5% -26,7% -15,8%  -14.2% -13,6% 10,0%  -21,7%  -16,3%
Justerad EBITDA! -4,6 -4,2 -4,1 -4,0 -16,9 33 -12,3
Justerad EBITDA-marginalt -34,4% -28,4%  -23,8% -24,4% 274%  -21,7%  -16,3%

LExkluderat for forsaljningen av Bin Collection-verksamheten, vilken gav en positiv effekt om ca 25 MSEK pa resultatet.
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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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.
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