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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‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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RECYCTEC B (RECY B)

FORTSATT FOKUS PA FORSALJNING

Ag

Recyctec fortsatter vaxa med ett fortsatt fokus pa
forsaljning, bade pad den inhemska och utlandska
marknaden, samt leverera pa nyingangna partnerskap.
Dock, utifran kostnader av engéngskaraktar relaterade till
personal under 2022, i kombination med l&gre tillvéxt &n
véntat behdver kassan stirkas vilket nu sker genom den
pagaende nyemissionen som kan inbringa en nettolikvid
om ca 10 MSEK. Givet att Recyctec kan ¢ka 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 ar
2025, vilket med en tillampad EV/EBIT-multipel om 4,0x,
motsvarar ett potentiellt nuvarde per aktie om 3,6 kr i ett
Base scenario, motsvarande 49 MSEK i Market Cap, att
jamfora med 40 MSEK i var tidigare analys.

= Har tecknat dterforsiljaravtal med Kylma

Recyctec meddelade i december 2022 att de tecknat ett
aterforsaljaravtal med Kylma, ett helagt dotterbolag till
den globala kylkoncernen Beijer Ref AB. Kylma &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 forséljningstillvaxt for Recyctec. Dessutom,
med tanke pd hur pass etablerade Kylma é&r, tror vi att
avtalet dven sdnder en stark signal till andra aktdrer om
vilken produktkvalitet Recyctec kan erbjuda, da avtalet
med Kylma &r att anse som en kvalitetsstampel.

= Uppdatering och reflektioner kring prognoser

Recyctec har omsatt ca 10,1 MSEK under de nio forsta
manaderna for &r 2022, vilket kan jamforas med var
uppdaterade helarsprognos om 12,5 - 14,5 MSEK, dar vi
estimerat 13,5 MSEK i ett Base scenario. Givet detta
behGver Recyctec ha nétt en omsittning om totalt 3,4
MSEK under Q4-22. Recyctec har under 2022 uppvisat en
lagre omsattningstillvaxt &n vad Analyst Group estimerat
och saledes viljer vi att sdnka vara tillvaxtprognoser dar vi
estimerar en nettoomsattning om ca 55 MSEK ar 2025 att
jamféra med ca 78 MSEK i tidigare uppdatering. Vi véljer
dock att hoja vara estimerade bruttomarginaler i spannet
60-80 % da vi ser att EarthCare-segmentet har denna
potential framgent nér stérre volymer kan levereras.

= Justerat varderingsintervall efter nyemission

Recyctec genomfor nu en nyemission i syfte att bl.a. tacka
verksamhetens rorelseunderskott, finansiera aktiviteter
relaterade till forsaljning, samt latta pd balansrakningen
genom att betala av och minska beldningen. Vi justerar
saledes varderingsintervallet for att ta hansyn till 6kningen
av antal utstdende aktier till f6ljd av nyemissionen, dar vi
antar full teckning. Detta resulterar naturligt i ett lagre
vérde per aktie jamfort med vart tidigare intervall, men
samtidigt hojer vi véar harledda vérdering i samtliga tre
scenarion Base-, Bull- och Bear i absoluta tal.

Analyst Group

AKTIEKURS| 2.0 kr
VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE 2025 ARS PROGNOS)A

BEAR BASE BuLL

‘ 1,7 kr ‘ 3,6 kr ‘ 4,4 kr
Senast betalt (2023-01-13) (SEK) 2,0
Antal Aktier? (st.) 13 824 077
Market Cap? (MSEK) 27,6
Nettokassa(—)/skuId(+)b (MSEK) -2,5
Enterprise Value? P (MSEK) 25,1
V.52 prisintervall (SEK) 1,8-129
Lista Spotlight Stock Market
1 manad -55,6 %
3 manader -58,8 %
1&r -81,5 %
YTD -11,4 %
HUVUDAGARE (HOLDINGS PER 2022-09-28) KAPITAL %
Tor Robin Nilsanders KarphammarC 10,3 %
Joakim Svahn 8,6 %
Altavida AS 72%
Avanza Pension 4,7 %
Michael Andersson 2,0%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Andreas Cederborg

Styrelseordférande Thom Nilsson

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2022 2023-02-21
PROGNOS (BASE), MSEK 2021 2022E  2023E  2024E 2025E
Totala intakter 16,2 135 27,0 45,1 54,9

COGS -6,7 -7,5 -9,5 -12,4 -11,0
Ovriga externa kostnader -1,7 -7,8 -8,1 -8,3 -10,1
Personalkostnader -8,7 -9,6 -9,9 -10,8 -12,5
Ovriga rorelsekostnader 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
EVI/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 dér 9 874 340 aktier tillkommer

b. Inkluderar kreditlinaom 1,5 MSEK, inkl. aterbetalning av denna den 31 januari 2023, samt antagen nettolikvid
om 9,7 MSEK

c. Verifierat 2022-10-17
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REGERINGEN
PREMIERAR
CIRKULAR
EKONOMI

55 MSEK
ESTIMERAD
FORSALJNING
AR 2025
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Recyctec verkar for att skapa cirkulir hdllbar ekonomi

Recyctec ér idag det enda svenska CleanTech-bolaget som dr verksamt och ledande inom
atervinning av standardkemikalien glykol. I Bolagets anldggning renas glykol fran olika
brukande industriella aktorer for att sedan ateranvindas, vilket innebér att Bolaget har en metod
for att rena glykol i ett evigt kretslopp. Den renade glykolen séljs sedan till ett kemiforetag eller
som EarthCare, vilket dr Recyctecs egna firdiga produkt. Det kan dérfor argumenteras att
Bolagets metod ar en del av den cirkuldra ekonomin genom att forvandla farligt avfall till en ren
produkt, ddr investerare via Recyctec kan exponeras mot den starka ESG-trenden med okat
fokus pa hallbarhet.

Stabil global efterfriagan pa gron glykol

Glykol dr en miljofarlig produkt som framstills ur raolja, och anvénds idag inom en rad olika
omraden, dar tillverkning av PET-plaster och polyesterfiber star for majoriteten av den globala
forbrukningen av glykol idag. Glykol finns d&ven inom frost- och korrosionsskydd i motordrivna
fordon, avisning av flygplan och energibérare i kyl- och virmeanldaggningar. Idag forbrianns
primért glykol efter anvéndning och darfor dr det miljoméssiga forbattringsbehovet inom
omradet, enligt Bolaget, stort. Den globala marknaden for glykol estimerades vara vird ca
32 mdUSD ar 2019, dar tillvaxten primért drivs av tillverkningsindustrin. De kommande aren
forvintas den globala efterfrdgan pa glykol fortsatt vara stabil och uppvisa en estimerad
tillvaxttakt om ca 7 % arligen (CAGR) fram till &r 2025, d4 marknaden prognostiseras vara vard
ca 47 mdUSD. En faktor som kan komma att hiimma tillvixten &r volatiliteten i utbud och
priser for ravaror hianforliga till glykol!.

Den nya klassificeringen forvintas 6ka efterfragan for Recyctecs produkter

Ar 2011 infordes EU:s avfallsdirektiv i svensk lagstiftning, dir glykol ingir. EU:s
avfallsdirektiv innebér bland annat att foretag i Sverige ska ateranvénda all anvédnd glykol. EU
har ocksd, genom European Green Deal, en vision om att bli klimatneutrala ar 2050, genom
bland annat Circular Economy Action Plan som syftar till att frimja atervinning samt cirkulér
konsumtion och produktion. Den 22 januari 2021 meddelade Regeringen ett beslut om den
forsta handlingsplanen for cirkuldr ekonomi, vilket bland annat innebér att frdmja att avfall ska
aterstillas och dirigenom bli nya produkter igen. Handlingsplanen for cirkuldr ekonomi
innefattar bland annat krav pé atervinning samt 6kade krav pé separering av avfallsfraktioner.
Bolaget ser att Regeringens handlingsplan kommer frdmja mer klimatneutrala produkter inom
bland annat bygg och fastighetssektorn, dir glykol kan inkluderas. Regeringens handlingsplan
innefattar ocksa att cirkuldr ekonomi skall premieras vid offentlig upphandling, vilket forvéntas
leda till ytterligare efterfrigan p& Recyctecs losningar dd Bolaget kan kapitalisera pé sin
marknadsposition som det enda foretaget i Sverige som renar och dtervinner glykol.

Prognos och virdering: en sammanfattning

I ett Base scenario estimeras de totala intdkterna att uppga till ca 55 MSEK éar 2025, med ett
EBIT-resultat om ca 16,8 MSEK. Baserat pa en applicerad malmultipel om EV/EBIT 4,0x pa
2025 ars EBIT-resultat, samt en diskonteringsrdnta om 13 %, erhélls i ett Base scenario ett
implicit nuvérde per aktie om 3,6 kr.

Risker och finansiering

Bolaget verkar inom en nischad marknad som kinnetecknas av ldg konkurrens men med ett
relativt homogent utbud. Férutom en marknadsrisk bedomer Analyst Group att Bolagets storsta
risk dr hanforligt till tillgdngen av tillvéxtkapital for att kunna tdcka Bolagets fasta kostnader.
Vid utgéngen av Q3-22 uppgick Recyctecs kassa till ca 0,5 MSEK, med en burn rate per ménad
(operativt kassaflode inkl. investeringar och amortering av lan) om ca -0,3 MSEK, vilket &r en
forbattring om ca 0,9 MSEK jamfort med foregdende kvartal Q2-22 (-1,2). Givet en antagen
burn rate per ménad om ca -1,1 MSEK framgent, vilket dr ungefar i linje med senaste 12
manaders genomsnitt, samt vart estimat om att Recyctecs kassa vid utgdngen av januari uppgér
till 10,2 MSEK, givet fulltecknad emission, forvintas Recyctec vara finansierade till slutet av
2023, allt annat lika. Detta innebér att en potentiell anskaffning av ytterligare externt kapital
inte kan uteslutas under kommande 12 ménader. Det bor dock tilliggas att om Bolaget kan
fortsdtta oOka forsdljningen, verka kostnadseffektivt, samt effektivisera hanteringen av
rorelsekapitalet, mojliggdrs en hogre 16nsamhet, vilket 1 sig skulle bidra till en starkt likviditet.

1. Glycol Market Size, Share & Trends Report, 2025 (grandviewresearch.com)

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

Omsittningsprognos aren 2022-2025

Under ar 2021 uppgick Recyctecs totala intdkter till ca 16,2 MSEK, dir merparten var
hénforligt till Bolagets egna produkter inom ramen for EarthCare. Utover forséljningen av egna
produkter har Recyctec intdkter fran andra intdktsben i form av intdkter fran mottagningsavgift
(ca 15 %) och storvolymforsdljning av teknisk glykol (ca 10 %). Framgent estimerar Analyst
Group att intdkterna primért forvéntas utgéras av maximalt 10 % frdn mottagningsavgift och
resterande fran EarthCare. Inom ramen for EarthCare forvintas tillvdxten primirt komma fran
fastighetsmarknaden i form av fastighetsglykol, ddr Recyctec uppskattar marknadspotentialen
till ca 100 MSEK per ar i Skandinavien och ca 1 mdSEK per ar inom Nordeuropa. Vi beddmer
att Recyctec under de kommande &ren kommer att fokusera mer pd forsdljning och
implementera en relativt offensiv séljstrategi genom att bland annat utdka sin bearbetning av
distributorer i Sverige, men dven internationellt. Utdver att vdxa pd den svenska och norska
marknaden, forvéntas Recyctec fortsétta bredda sin skandinaviska nérvaro, dar Bolaget under ér
2023 forviantas Oka sin ndrvaro i Finland, ndgot som Recyctec meddelade under Q2-22.
Recyctec séljer primdrt EarthCare via distributdrer, och Analyst Group noterar att Bolagets
priméra distributor Ahlsell bade har nidrvaro i Danmark och Finland, vilket torde innebéra att
vixa i Danmark och Finland kan ske under smidiga och kostnadseffektiva forhallanden. Kylma
ar den senaste av Recyctecs partners som valt att teckna ett aterforsédljaravtal vilket skapar
mdjligheter att viixa ytterligare och stirka positionen for All-Inclusive. Inom ramen for Analyst
Groups prognoser har vi valt att inte inkludera en eventuell tysk expansion samt att endast
estimera den huvudsakliga nettoomséttningen, och har déarfor valt att inte explicit inkludera
Recyctecs andra intiktsposter sisom Férdndring av lager och produkter i arbete samt Ovriga
rorelseintdkter. Sammantaget forvintas Recyctecs totala intdkter uppga till ca 55 MSEK ér
2025.

Recyctec forviintas kunna oka sin forséljning i god takt under de kommande aren.
Prognostiserad forsiljning, Base scenario
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Brutto- och rorelsekostnader

Recyctec beddms kunna hoja sin bruttomarginal under kommande &r, baserat pa Bolagets
affirsomrdde och produktmix, vilket bidrar till en god 16nsamhet i rorelsen. Analyst Group
bedomer att Bolagets rorelsekostnader idag primdrt bestdr av fasta kostnader sdsom dess
produktionsanlidggning och att Bolagets framtida forséljningstillvixt inte kommer resultera i en
motsvarande kostnadsutveckling for Bolaget. Under &r 2021 uppgick Recyctecs totala
personalkostnader till ca 8,7 MSEK, att jamfora med 5,4 MSEK &r 2020. Recyctecs anldggning
ar skalbar och forvintas kunna hantera en Okad mingd glykol, vilket innebér att
personalkostnader forvintas vixa fran lag nivd de kommande &ren. Sammantaget estimeras
totala kostnader, exklusive avskrivningar, till 33,6 MSEK é&r 2025.

Recyctecs estimerade rorelsekostnader.
Prognostiserade kostnader, Base scenario
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Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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VARDERING

I ett Base scenario estimeras Recyctec ni ett positivt EBIT-resultat mellan &r 2023 och 2024.
Finansiell prognos, Base scenario
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Analyst Group

Recyctec ar idag det ledande Bolaget i Sverige inom atervinning av glykol, och har en
fordelaktig konkurrenssituation pa den svenska marknaden som ett av fa bolag i Norden som
erbjuder rening och &tervinning av glykol. Bolaget har dessutom egna fardiga produkter inom
ramen for EarthCare, bland annat inom fastighetsglykol som anses vara bland de ledande i
branschen. Marknaden som Recyctec verkar inom understdds ocksa av en rad viktiga initiativ,
daribland Regeringens handlingsplan fér cirkuldr ekonomi samt EU:s avfallsdirektiv. Recyctec
ingar saledes i den kategorin bolag pa den svenska borsen som har en stark héllbarhetsprofil,
vilka under de senaste aren har fatt ett allt stérre intresse bland investerare. Analyst Group
menar pa att denna trend kommer att fortsatta under de kommande aren och att Recyctec har en
god position och potential att gynnas av den forstarkta grona trenden, vilket motiverar en hogre
malmultipel. Multipeln starks ytterligare av att Recyctecs tillvéxttakt estimeras oka mer an den
genomsnittliga marknadstillvaxten de kommande aren.

Base scenario

Enligt Analyst Group handlar ett uppvdarderingsscenario i Recyctec primért om hur starka
marginaler Bolaget kan nd pa sikt. Recyctec forvantas under 2023 genomfora ett antal
aktiviteter for att effektivisera sin organisation, bland annat rorande ett effektivare séljarbete
och en produktionsomlaggning, varpa ett break-even-resultat i rorelsen pd manadsbasis skulle
kunna vara méjligt mot andra halvan av ar 2023. | ett Base scenario estimeras totala intékter
uppga till ca 55 MSEK ar 2025, med ett positivt EBIT-resultat om 16,8 MSEK. Givet det
estimerade EBIT-resultatet och med en malmultipel om EV/EBIT 4,0x, samt en
diskonteringsrénta om 13 %, motiveras ett nuvarde per aktie om 3,6 kr i ett Base scenario.

Bull scenario

I ett Bull scenario forvantas Recyctec kunna véxa omsattningen med relativt hdgre
kostnadseffektivitet inom ramen for sitt forbattringsarbete &n i angivet Base scenario. Det &r
inte heller oténkbart att Bolaget kan komma att expandera med ytterligare en
produktionsanlaggning vilken skulle dka forséaljningskapaciteten i ett Bull scenario. Analyst
Group antar ocksa ett optimistiskt scenario géllande Bolagets formaga att starka sin marginal
genom att vidareutveckla sin fyllningsformaga for emballerade produkter. Sammantaget
estimeras totala intakter uppga till 59 MSEK ar 2025 med ett EBIT-resultat om 18,8 MSEK.
Utifran estimerat EBIT-resultat, vald EV/EBIT-multipel om 4,5x samt en diskonteringsranta om
13 %, motiveras ett nuvérde per aktie om 4,4 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

| ett angivet Bear scenario estimeras lagre paverkan fran det initierade forbattringsarbetet samt
svag forsaljning pa bland annat exportmarknaderna. Sammantaget estimeras totala intakter
uppga till 43,6 MSEK &r 2025, med en EBIT om ca 8,5 MSEK. Utifran estimerat EBIT-resultat,
samt en EV/EBIT-multipel om 3,5x med en diskonteringsranta om 13 %, motiveras ett nuvarde
per aktie om 1,7 kr i ett Bear scenario.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten
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VD-INTERVJU, ANDREAS CEDERBORG

Analyst Group

Vilka ar de priméara anledningarna till att Kylma valt just Recyctec som leverantor?

Var uppfattning ar att det ar de fina miljoegenskaperna som ar avgorande och att Kylma ser att
produktens laga klimatavtryck ar en mycket viktig del. Dessutom &r vi av uppfattningen att
Kylma forstar den stora potentialen i All-Inclusive-affaren, da det starker deras egen
produktportfélj med en produkt som andra inte har.

Ar det mojligt att ge ndgon form av illustrativ uppskattning kring vilken forsaljnings-
potential detta avtal kan innebéra for Recyctec?

Vi ser att avtalet har stor potential for oss, vilket kommer i flera steg. Det forsta steget ar att
Kylma har en befintlig affar med glykol, dar de avser att byta ut befintlig leverantor till forman
for vara produkter. Detta ar primart dunkar och fat idag. Det andra steget ar att de avser att vaxa
inom de storre fastighetsvolymerna — bade med enskilda projekt och aterkommande All-
Inclusive-affarer. Det sista steget ar att Kylma &r ett heldagt dotterbolag till en global kyljatte —
Beijer Ref. Var forhoppning ar att om samarbetet spelar val ut i Sverige sa kan vi véxa till andra
lander ocksa.

Med detta avtal pa plats, hur ser du att det kan paverka era dialoger med andra
marknadsaktérer?

Enbart positivt. Kylma har en mycket stark position inom kylbranschen, sa detta ar helt klart en
ytterligare kvalitetsstampel pa vara produkter. Detta ger annu battre majligheter att narma oss
andra aktorer pd ett positivt satt.

Ni ska genomfora en foretradesemission under januari, kan du beréatta lite mer om vad ni
avser att anvanda likviden till?

Sedan hdsten 2020 har vi fokuserat pa att sékerstalla att sélja egenformulerade produkter pa ett
sd I6nsamt sitt som mojligt. Fokus har lagts pa fastighetsmarknaden, dar vi efter ett digert
produktarbete nu har sakerstéllt att vi har marknadens bésta fastighetsglykol — dartill utvérderad
till hogsta ranking i Byggvarubeddémningen. Med en portfélj av unika produkter, ett starkt
distributorsnatverk och med kapitalet fran foretradesemissionen, ar vér forvantan att vi ska
kunna ta bolaget till Ionsamhet.

Vad tycker du att en investerare i Recyctec ska halla utkik efter under 2023?

Okade volymer av All-Inclusive samt ytterligare uppstartade samarbeten, bade med slutkunder
eller samarbeten av annan strategisk inriktning.

Den 4 januari 2023

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten



Analyst Group
Base scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Periodens intakter 6,8 7,5 16,2 13,5 27,0 45,1 54,9
Totala intakter 6,8 7,5 16,2 13,5 27,0 45,1 54,9
Ravaror och forngdenheter -2,5 -2,9 -6,7 -7,5 -9,5 -12,4 -11,0
Bruttoresultat 4,2 4,6 9,6 6,0 17,6 32,7 43,9
Bruttomarginal 63% 62% 59% 44% 65% 73% 80%
Ovriga externa kostnader -8,8 -7,2 -7,7 -7,8 -8,1 -8,3 -10,1
Personalkostnader -7,3 -5,4 -8,7 -9,6 -9,9 -10,8 -12,5
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -11,8 -8,0 -6,8 -11,4 -0,4 13,6 21,3
EBITDA-marginal -175% -107% -42% -85% -2% 30% 39%
Av- och nedskrivningar -3,0 -2,6 -2,7 -2,6 -2,6 -4,1 -4.5
EBIT -14,9 -10,7 -9,5 -14,0 -3,1 9,5 16,8
EBIT-marginal -220% -142% -58% -104% -11% 21% 31%
Finansnetto -11 -0,5 -0,5 -1,3 -0,7 -0,7 -0,7
EBT -16,0 -11,2 -10,0 -15,3 -3,8 8,8 16,1
EBT-marginal -237% -149% -61% -114% -14% 20% 29%
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Arets resultat -16,0 -11,2 -10,0 -15,3 -3,8 8,8 16,1
Nettomarginal -237% -149% -61% -114% -14% 20% 29%
Base scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 4,1x 3,7x 1,7x 2,0x 1,0x 0,6x 0,5x
EV/S 3,7x 3,3x 1,5x 1,9x 0,9x 0,6x 0,5x
EV/EBIT -1,7x -2,4x -2,7x -1,8x -8,2x 2,6x 1,5x
MSEK s Totala intdkter 0 -------- Tillvéxt (%)
75 116% . 150%
. 100% 54,9
S p— 100%
50 AN s 51 670 0
1% .- 27,0 T 20 50%
25 e 16,2 . 13 T . o
7,5 - 17% Y
2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
MSEK Personalkostnader Ovriga externa kostnader m Ravaror och férnddenheter
° []
5 2,5 -2,9
-54 -
10 " s e 87 T oo 78 TS Bl 83
- = T 108 10410
-15 ‘124 2125
2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
MSEK s Totala intékter EBIT -------- EBIT-marginal
120 31%
21% -
100 U% e
80 -58%
- L7 54,9
60 /‘,/’ “-~~_~~\‘ -104% /_,—’ 45,1
40 - 27,0
-142% .-~ >
- 16,2 16,8
20 6,8 75 .- 135 . 9,5
20 2% o, 107 95 o =
-40
2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 8




Analyst Group

Bull scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Periodens intakter 6,8 75 16,2 14,5 29,7 48,5 59,0
Totala intakter 6,8 7,5 16,2 14,5 29,7 48,5 59,0
Ravaror och fornddenheter -2,5 -2,9 -6,7 -8,0 -10,1 -12,6 -11,2
Bruttoresultat 4,2 4,6 9,6 6,5 19,6 35,9 47,8
Bruttomarginal 63% 62% 59% 45% 66% 74% 81%
Ovriga externa kostnader -8,8 -7,2 -1,7 -8,3 -8,6 -8,8 -10,7
Personalkostnader -7,3 -5,4 -8,7 -10,2 -10,5 -11,4 -13,3
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -11,8 -8,0 -6,8 -11,9 0,5 15,6 23,8
EBITDA-marginal -175% -107% -42% -82% 2% 32% 40%
Av- och nedskrivningar -3,0 -2,6 -2,7 -2,6 -2,6 -4,5 -5,0
EBIT -14,9 -10,7 -9,5 -14,5 -2,1 11,1 18,8
EBIT-marginal -220% -142% -58% -100% -1% 23% 32%
Finansnetto -1,1 -0,5 -0,5 -1,3 -0,7 -0,7 -0,7
EBT -16,0 -11,2 -10,0 -15,8 -2,8 10,4 18,1
EBT-marginal -237% -149% -61% -109% -9% 22% 31%
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Arets resultat -16,0 -11,2 -10,0 -15,8 -2,8 10,4 18,1
Nettomarginal -237% -149% -61% -109% -9% 22% 31%
Bull scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 4,1x 3,7x 1,7x 1,9x 0,9x 0,6x 0,5x
EV/S 3,7x 3,3x 1,5x 1,7x 0,8x 0,5x 0,4x
EV/EBIT -1,7x -2,4x -2,7x -1,7x -12,1x 2,3x 1,3x
Bear scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Periodens intakter 6,8 7,5 16,2 12,5 24,3 38,3 43,6
Totala intakter 6,8 7,5 16,2 12,5 24,3 38,3 43,6
Ravaror och fornédenheter -2,5 -2,9 -6,7 -7,2 -8,9 -10,9 -9,4
Bruttoresultat 4,2 4,6 9,6 5,3 15,4 27,4 34,3
Bruttomarginal 63% 62% 59% 43% 64% 2% 79%
Ovriga externa kostnader -8,8 -7,2 -1,7 -7,3 -7,6 -7,8 -9,5
Personalkostnader -7,3 -5,4 -8,7 -9,0 -9,3 -10,2 -11,8
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -11,8 -8,0 -6,8 -11,0 -1,5 9,5 13,0
EBITDA-marginal -175% -107% -42% -88% -6% 25% 30%
Av- och nedskrivningar -3,0 -2,6 -2,7 -2,6 -2,6 -4,1 -4,5
EBIT -14,9 -10,7 -9,5 -13,6 -4,1 5,4 8,5
EBIT-marginal -220% -142% -58% -109% -17% 14% 20%
Finansnetto -1,1 -0,5 -0,5 -1,3 -0,7 -0,7 -0,7
EBT -16,0 -11,2 -10,0 -15,0 -4,8 4,7 7,8
EBT-marginal -237% -149% -61% -120% -20% 12% 18%
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Arets resultat -16,0 -11,2 -10,0 -15,0 -4,8 4,7 7,8
Nettomarginal -237% -149% -61% -120% -20% 12% 18%
Bear scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 4,1x 3,7X 1,7x 2,2X 1,1x 0,7x 0,6x
EV/S 3,7x 3,3x 1,5x 2,0x 1,0x 0,7x 0,6x
EV/EBIT -1,7x -2,4x -2,7x -1,8x -6,1x 4,7x 3,0x
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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 Recyctec Holding AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet 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 2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.
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