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Recyctec Ag

Starkt balansrakning och I6nsam tillvaxt ligger i korten

Recyctec fortsétter vixa med ett fortsatt fokus pa forséljning,
bdde pd& den inhemska och utldndska marknaden, samt
leverera pa nyingdngna partnerskap. Givet att Recyctec kan

VARDERINGSINTERVALL

Oka forsaljningsvolymerna under 2023 samt starta upp nya —— L e () s
samarbeten enligt plan ser Analyst Group potential att Bolaget Bear Base Bull
kan finansiera verksamheten med egna medel framgent. Med

g g 1,3kr 3,3kr 4,2 kr

hénsyn till ovannimnda faktorer och gjorda prognoser
estimeras ett EBIT om ca 16,8 MSEK ar 2025, vilket med en

tillimpad EV/EBIT-multipel om 4,0x, motsvarar ett potentiellt NYCKELDATA

nuvarde per aktie om 3,3 kr i ett Base scenario, motsvarande Senast betalt (2023-03-15) 169

49 MSEK i Market Cap, att jimféra med 40 MSEK i var tidigare

analys. Antal Aktier (st.) 13078 818

= Starkare forsdljning &an estimerat i det avslutande Market Cap (MSEK) 22,2
kvartalet for ar 2022 Nettokassa(-)/skuld(+)2 (MSEK) 38

Under Q4-22 uppgick Recyctecs nettoomséttning till ca 4,9 Enterprise Value (MSEK) 25,9

MSEK (5,0), motsvararjde en minskning om ca 3 % med Lista Spotlight Stock Market

jamforbart kvartal féregaende ar, men dock en 6kning med ca

46 % jamfort med foregaende kvartal Q3-22, vilket dr ver vara Kvartalsrapport 12023 2023-04-25

estimat om ca 3,4 MSEK for Q4-22. Sett till heldret uppgick

nettoomséttningen till ca 15,0 MSEK (13,4), vilket motsvarar
en tillvixt om ca 12 % jamfért med ar 2021. Aven produkt-
mixen var fordelaktig ddr EarthCare stod for 97 % av den totala
forséljiningen och dér teknisk glykol stod for 3 %. Tillvaxten kan 10
hanforas till bl.a. den gréna klassificeringen, samt de nya
distributorsavtal som tecknats under aret. | VD-ordet lyfts till
exempel avtalet med Kylma fram som sérskilt intressant da
Kylma har en sdrstélining i kylbranschen.
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= Kostnaderna estimeras sjunka under Q1-23

jﬁ

Totala rérelsekostnader (exkl. ravaror) uppgick under Q4-22 till mars22  maj22  jui22  sep.22 nov.22  jan-23

ca 5,7 MSEK att jéimf('jra med 5,6 MSEK under Q4-21 och 3,9 Huvupieare (KiLLa: HoLDINGS 2022-12-28)

MSEK under Q3-22, en 6kning om ca 5 % respektive 48 %.

Kostnaderna &r fortsatt hoga i relation till omsittningen vilket Tor Robin Nilsanders Karphammar 10.1%
medfér att Recyctec dnnu inte uppnatt I6nsamhet. Dock har Joakim Svahn 8,6 %

bolaget under 2022 minskat personalstyrkan med en person
vilken har 16n under uppségningstiden fram till bérjan av mars
2023. Dessa kostnader belastar Q4-22 med ca 190 tkr vilket Avanza Pension 4,6 %
paverkar resultatet negativt i motsvarande man. Personal-
kostnaderna forvantas séledes sjunka efter mars 2023, men pa
ldng sikt anser Analyst Group att nyckeln till 6kat resultat och ProGNOSER (MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
I6nsamhet framst ligger i 6kad forséljning.

Altavida AS 7.2%

Michael Andersson 33%

Totala intékter 16,2 15,2 27,0 45,1 54,9

= Justerat varderingsintervall efter slutford nyemission coGs 67 62 95 124 110

(')vriga externa kostnader  -7,7 -8,4 -8,1 -8,3 -10,1
Recyctec genomftrde nyligen en nyemission i syfte att bl.a.
tacka verksamhetens rérelseunderskott, finansiera forséljnings-
aktiviteter for att nd ut till en stérre mingd kunder inom
fastighet- och installationsbranschen, samt betala av och Avskrivningar 2,7 -2,5 -2,6 =L -4,5
minska beldningen. Vi justerar sdledes varderingsintervallet for EBIT 95 11,2 -3, 95 16,8
att ta hdnsyn till det slutgiltiga antalet aktier till foljd av

Personalkostnader -8,7 -9,2 -9,9 -10,8 -12,5
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 n r ' a4 EBIT-marginal 58%  74% 1% 21%  31%
nyemissionen samt nettoskulden, dar antal aktier uppgar till

. . 2 4 P/S 1,4x 1,5x 0,8x 0,5x 0,4x
13 078 818 stycken, och dér nettoskulden estimeras uppga till
3,8 MSEK vid utgédngen av februari, att jamféra med en EV/S 16x  1,7x  10x  06x  05x
nettokassa om 2,5 MSEK i den tidigare analysuppdateringen, EV/EBIT 27x  23x  -85x  27x  15x
Vllket berOdde pa bla ett antagande om fU" teCknlng' Rent a. Analyst Groups estimat vilka inkluderar senaste kassa per utgangen av Q4-22, en burn rate/manad
Operativt ér Véirdel‘ingen densamma | termer av absoluta tal om -0,8 MSEK, en nettoemissionslikvid om ca 9,3 MSEK efter kvittningar av lan, samt en kreditlina

om 1,5 MSEK, inkl. rantekostnader och aterbetalning av denna den 31 januari 2023

/\nalyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten




Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets frordning (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 féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Recyctec AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att pdverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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