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Recyctec fortsitter vixa med oOkat fokus pa forséljning,
internationalisering och leverera pd nya partnerskap.
Dock, utifrain hdga kostnader av engangskaraktir
relaterade till personal, i kombination med lagre tillvaxt dn
véntat, sa dr Recyctec i en sits ddr kapitalforbrukningen
jamfort med tillginglig kassa dr utmanande. Réntebdrande
skulder utgér mer dn 60 % av nuvarande Market Cap,
vilket okar den finansiella risken och motiverar en ldgre
malmultipel. Med hénsyn till ovanndmnda faktorer, samt
aktuella omsittningsprognoser, antar Vi en mer
konservativ malmultipel 1 var virderingsmodell. Givet
gjorda prognoser estimeras ett EBIT om ca 16,8 MSEK éar
2025, vilket med en tillimpad EV/EBIT-multipel om 4,5x,
motsvarar ett potentiellt nuvérde per aktie om 10,2 kr i ett
Base scenario.

= Har tecknat aterforsiljaravtal med Skoogs

Recyctec meddelade i september att Bolaget tecknat avtal
med energi- och kemikoncernen Skoogs Handels AB,
vilket skapar mojligheter till forsdljning av samtliga
produkter. Avtalet utgér dessutom en bra kompletterande
forséljningskanal till Recyctecs befintliga distributors-
nitverk. Detta avtal dr strategiskt viktigt d& det hjélper
Recyctec att komma ndrmare slutanvéndare specifikt i
norra Sverige, ddr flera tinkbara och hdgintressanta
kunder finns. Genom att Recyctec knyter till sig en
etablerad aterforséljare som Skoogs ser Analyst Group att
forséljningen kan komma upp i stdrre volymer framgent i
och med att Skoogs redan har upparbetade kundrelationer,
samt att storre volymer kan bestdllas pa ett smidigt sétt
som underléttar distributionen av den atervunna glykolen.

= Blickar mot Q3-rapporten

Recyctec har omsatt ca 6,8 MSEK under H1-22, vilket kan
jamforas med var helarsprognos om 14,6 - 18,8 MSEK,
dar 17 MSEK ér vart Base scenario. Givet detta behdver
Recyctec nd en omséttning om totalt 10,2 MSEK under
H2-22. Detta kan ses som utmanande, dock ska det
tilldggas att Recyctecs forutséttningar i dagens lage &r
klart béttre dn for ett ar sedan, samtidigt som Bolaget
historiskt levererat starkare siffror under Q3 och Q4.

= Reviderat virderingsintervall

Recyctec har ett fortsatt bra momentum i verksamheten,
dar Bolaget uppvisat en positiv omsittningstillvixt yoy de
senaste sex kvartalen samt slutit flera avtal med storre
aktorer. Samtidigt har Recyctec inte lyckats vixa
omsittningen i den takt som vi estimerat i det korta
perspektivet for att kunna uppna lonsamhet, vilket har
foranlett att Bolaget nu &r i en utmanande sits med Okat
kapitalbehov, varfor en extern kapitalanskaffning inte kan
uteslutas. Dérav viljer vi att justera ned vara omséttnings-
prognoser for ar 2022, samt vérderingsmultiplar till foljd
av lagre forvantad tillvéxt i samtliga tre scenarion Base-,
Bull samt Bear. Vi viljer dock att behalla prognoserna for
2023 och framat da vi &r av uppfattningen att Recyctec
framgent kan visa pd tillvixt, framforallt genom den
erhallna grona klassificeringen som erhdlls tidigare i ar.
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AKTIEKURS | 5,0 kr
VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE 2025 ARS PROGNOS)

BEAR BASE BuLL
|3,0 kr | 10,2 kr | 15,1 kr
Senast betalt (2022-10-19) (SEK) 5,0
Antal Aktier (st.) 3949737
Market Cap (MSEK) 19,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 11,5
Enterprise Value (MSEK) 31,1
V.52 prisintervall (SEK) 3,3-12,9
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad 13,2 %
3 ménader -20,5 %
1 ar -49,2 %
YTD -543 %
HUVUDAGARE (HOLDINGS PER 2022-09-28) KAPITAL %
Tor Robin Nilsanders Karphammar* 10,1 %
Joakim Svahn 8,6 %
Altavida AS 7.2 %
Avanza Pension 4,7 %
Michael Andersson 2,0 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstillande Direktor Andreas Cederborg
Styrelseordforande Thom Nilsson

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q3-22 2022-10-25

PROGNOS (BASE), MSEK 2021 2022E  2023E  2024E 2025E
Totala intikter 16,2 17,0 50,8 66,0 77,9
COGS -6,7 -9,5 -24,4 -27,7 -28,0
Ovriga externa kostnader -7,7 -8,7 -10,4 -12,3 -15,6
Personalkostnader -8,7 -10,3 -11,1 -12,4 -13,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Avskrivningar -2,7 -2,6 -3,0 -4,1 -4,5
EBIT -9,5 -14,1 1,9 9,5 16,8
EBIT-marginal -58% -83% 4% 14% 22%
P/S 1,2x 1,2x 0,4x 0,3x 0,3x
EV/S 1,9x 1,8x 0,6x 0,5x 0,4x
EV/EBIT -3,3x -2,2x 16,3x 3,3x 1,9x

* Verifierat 2022-10-17
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir 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 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld 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 anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Recyctec Holding AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle
kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r
rent faktamédssiga 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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.

/\nalyst GI’OUP Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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