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RECYCTEC B (RECY B)

FORTSATT FOKUS PA FORSALINING

Ag

Recyctec fortsdtter vdxa med ett fortsatt fokus pa
forsdljning, badde pd& den inhemska och utlindska
marknaden, samt leverera pa nyingangna partnerskap.
Dock, utifran kostnader av engangskaraktir relaterade till
personal under 2022, i kombination med ligre tillvixt dn
véntat behover kassan stirkas vilket nu sker genom den
pagéende nyemissionen som kan inbringa en nettolikvid
om ca 10 MSEK. Givet att Recyctec kan dka volymerna
av  All-Inclusive under 2023 samt starta upp nya
samarbeten enligt plan ser Analyst Group potential att
Bolaget kan finansiera verksamheten med egna medel
framgent. Med hénsyn till ovanndmnda faktorer och
gjorda prognoser estimeras ett EBIT om ca 16,8 MSEK éar
2025, vilket med en tillimpad EV/EBIT-multipel om 4,0x,
motsvarar ett potentiellt nuvdrde per aktie om 3,6 kr i ett
Base scenario, motsvarande 49 MSEK i Market Cap, att
jamfora med 40 MSEK i vér tidigare analys.

= Har tecknat aterforsiljaravtal med Kylma

Recyctec meddelade i december 2022 att de tecknat ett
aterforsdljaravtal med Kylma, ett heldgt dotterbolag till
den globala kylkoncernen Beijer Ref AB. Kylma é&r
Sveriges ledande teknikhandel inom kyla och vérme-
pumpar med en omséttning om hela 376 MSEK under ar
2021. Med tanke pa den marknadsposition som Kylma har
ser vi chanserna som goda att detta kan komma att bidra
till en stark forsdljningstillviaxt for Recyctec. Dessutom,
med tanke pd hur pass etablerade Kylma ir, tror vi att
avtalet dven sdnder en stark signal till andra aktdrer om
vilken produktkvalitet Recyctec kan erbjuda, di avtalet
med Kylma ar att anse som en kvalitetsstimpel.

= Uppdatering och reflektioner kring prognoser

Recyctec har omsatt ca 10,1 MSEK under de nio forsta
manaderna for ar 2022, vilket kan jidmforas med var
uppdaterade helarsprognos om 12,5 - 14,5 MSEK, dér vi
estimerat 13,5 MSEK 1 ett Base scenario. Givet detta
behdver Recyctec ha nétt en omséttning om totalt 3,4
MSEK under Q4-22. Recyctec har under 2022 uppvisat en
lagre omséttningstillvixt 4n vad Analyst Group estimerat
och séledes véljer vi att sénka véra tillvéxtprognoser dér vi
estimerar en nettoomséttning om ca 55 MSEK ar 2025 att
jdmfora med ca 78 MSEK i tidigare uppdatering. Vi viljer
dock att hdja vara estimerade bruttomarginaler i spannet
60-80 % da vi ser att EarthCare-segmentet har denna
potential framgent nér storre volymer kan levereras.

= Justerat virderingsintervall efter nyemission

Recyctec genomfor nu en nyemission i syfte att bl.a. ticka
verksamhetens rorelseunderskott, finansiera aktiviteter
relaterade till forsédljning, samt litta pa balansrdkningen
genom att betala av och minska belaningen. Vi justerar
saledes virderingsintervallet for att ta hinsyn till kningen
av antal utstdende aktier till f6ljd av nyemissionen, dér vi
antar full teckning. Detta resulterar naturligt i ett lagre
viarde per aktie jamfort med véart tidigare intervall, men
samtidigt hdjer vi var hérledda vérdering i samtliga tre
scenarion Base-, Bull- och Bear i absoluta tal.
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AKTIEKURS | 2,0 kr
VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE 2025 ARS PROGNOS)”

BEAR BASE BuLL

| 1,7 kr | 3,6 kr | 4,4 kr
Senast betalt (2023-01-13) (SEK) 2,0
Antal Aktier® (st.) 13 824077
Market Cap® (MSEK) 27,6
Nettokassa(-)/skuld(Jr)'J (MSEK) -2,5
Enterprise Value®® (MSEK) 25,1
V.52 prisintervall (SEK) 1,8-12,9
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad -55,6 %
3 ménader -58,8 %
1 ar -81,5%
YTD -11,4 %
HUVUDAGARE (HOLDINGS PER 2022-09-28) KAPITAL %
Tor Robin Nilsanders Karphammarc 10,3 %
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

Bokslutskommuniké 2022 2023-02-21

PROGNOS (BASE), MSEK 2021 2022E  2023E  2024E 2025E
Totala intikter 16,2 13,5 27,0 45,1 54,9
COGS -6,7 -7,5 -9,5 -12,4 -11,0
Ovriga externa kostnader -7,7 -7,8 -8,1 -8,3 -10,1
Personalkostnader -8,7 -9,6 -9,9 -10,8 -12,5
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Avskrivningar -2,7 -2,6 -2,6 -4,1 -4,5
EBIT -9,5 -14,0 -3,1 9,5 16,8
EBIT-marginal -58%  -104%  -11% 21% 31%
P/S 1,7x 2,0x 1,0x 0,6x 0,5x
EV/S 1,5x 1,9x 0,9x 0,6x 0,5x
EV/EBIT -2,7x -1,8x -8,2x 2,6x 1,5x
a. Antar full teckning dir 9 874 340 aktier tillkommer
b. Inkluderar kreditlina om 1,5 MSEK, inkl. 4terbetalning av denna den 31 januari 2023, samt antagen nettolikvid
om 9,7 MSEK
¢. 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 2014-2023). 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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