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Recyctec

Forbattrat rorelseresultat efter implementerade kostnadsbesparingar

Recyctec fortsatter vaxa med ett fortsatt fokus pa forsaljning,
bdde pa& den inhemska och utlindska marknaden, samt
bearbeta nyingédngna partnerskap. Givet att Recyctec kan oka
forséljningsvolymerna under 2023 samt starta upp nya
samarbeten enligt plan ser Analyst Group potential att Bolaget
har méjlighet till att forbattra rorelseresultatet och na break-
even framgent. Med hdnsyn till ovanndmnda 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 nuvéarde per aktie om 3,1 kr i ett Base
scenario, motsvarande 40 MSEK i Market Cap, att jamféra med
43 MSEK vid tidigare analysuppdatering, dar skillnaden beror
pa forandringar i kapitalstrukturen.

= Forbattrat rorelseresultat till foljd av kostnadsbesparingar

Recyctecs rorelseresultat under Q1-23 uppgick till ca -2,7
MSEK, motsvarande en forbdttring om 36 % Y-Y mot Q1-22
dér rorelseresultatet uppgick till ca -4,2 MSEK, samt en
forbattring om 24 % Q-Q mot Q4-22. Forbéattringen av rorelse-
resultatet kan hénforas till en dkad nettoomsattning, minskade
personalkostnader, vilka forvantas sjunka ytterligare under H1-
23, samt en positiv fordndring av varulagret vilket samman-
taget ledde till en forbdttrad bruttomarginal. Givet att de
nyligen tecknade avtalen med t.ex. Kylma och Ahlsell inte har
hunnit ta fart, samt att ytterligare dialoger fors med andra
aktorer, ser Analyst Group mdjligheter till ytterligare tillvaxt.

= Forandringar i ledning och styrelse

Recyctec meddelade den 25 april att Bolaget ser tydliga
synergier med att centralisera ledningen Jénkdping dér Bolaget
bl.a. har sin produktionsanldggning. Bolaget har darfor enats
med Andreas Cederborg om att han skall frantrada styrelsen
samt som VD. Tidigare styrelseordférande Thom Nilsson har
utsetts som fillférordnad VD medan Joel Westerstrom tar dver
rollen som styrelseordférande tills en permanent I6sning &r pé
plats. Thom har mangarig erfarenhet fran liknande uppdrag
och har framgangsrikt drivit verksamheter som préaglats av
forlust men som vant till vinst, ndgot som kan ge Recyctec
ytterligare vind i seglen.

= Justerat varderingsintervall till foljd av forandrad
kapitalstruktur samt justerade prognoser for ar 2023

Recyctec genomférde nyligen en nyemission i syfte att bl.a.
tdcka verksamhetens rorelseunderskott, finansiera forsaljnings-
aktiviteter for att nd ut till en stérre mingd kunder inom
fastighet- och installationsbranschen, samt betala av och
minska beldningen. Vi justerar sdledes varderingsintervallet for
att ta hénsyn till den senaste nettoskulden som uppagick till 6,8
MSEK vid utgéngen av Q1-23, vilket kan jamféras med Analyst
Groups estimerade nettoskuld om ca 3,8 MSEK vid mitten av
Q1-23. Detta far séledes effekt pd vérderingsintervallet dar vi
gor en justering i samtliga scenarion (Base-, Bull-, och Bear
scenario). Vi justerar dven ned vara prognoser for 2023 i
samtliga scenarion, men pé langre sikt upprepar vi var positiva
syn pd Recyctec dar vi ser en fortsatt uppsida, givet att
avtalens fulla potential uppnas.
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Tor Robin Nilsanders Karphammar 16,2 %
QQM Fund Management AB 7,9 %
Nordnet Pensionsforsakring 6,0 %
Joakim Svahn 55%
Robert Wahren 29%

PROGNOSER (MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Totala intékter 16,2 15,2 20,3 45,1 54,9
COGS -6,7 -8,5 7,1 -124 11,0
f)vriga externa kostnader ~ -7,7 -8,4 -8,7 -8,3 -10,1
Personalkostnader -8,7 -9,2 -8,2 -10,8 -12,5
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Avskrivningar -2,7 -2,5 -2,6 41 -4,5
EBIT -9,5 -13,5 -6,3 9,5 16,8
EBIT-marginal -58%  -89%  -31% 21% 31%
P/S 0,5x 0,5x 0,4x 0,2x 0,1x
EV/S 0,9x 1,0x 0,7x 0,3x 0,3x
EV/EBIT -1,5x -1,1x 0 -2,3x 1,5x 0,9x
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Lag Hog

Recyctec har en redan etablerad anldggning pa plats i Jonkoping,
med den etablerade anldggningen pa plats &r fokus riktat mot
séljaktiviteter, marknadsforing och kvalitetssékring av produktion.
Med en stigande volym méjliggor Bolagets affarsmodell en hog
potential for storre intdkter dar vi antar att Recyctec kommer att
kunna kapitalisera pa efterfragan i storre utstrackning an tidigare.

Ledning & Styrelse

Lag Hég

Tillférordnad VD Thom Nilsson &r utbildad civilekonom och har
méngarig bakgrund i ledande positioner. Thom &r dven koncernchef
for Nevotex AB, en ledande leverantor av textiler och verktyg for
mdbeltillverkning, vilket vi ser som meriterande. For ett hdgre
totalbetyg skulle vi dock velat se ett hdgre insynségande i styrelse
och ledning, vilket uppgér till ca 0,8 %.

Analyst Group

OMm BOLAGET

Recyctec Holding dr verksamma inom atervinning. Koncernen har
utvecklat reningsmetoder som aterstéller glykol till ursprungligt
tillstind sé att den aterigen kan anvindas i bruk. Till skillnad fran
traditionell hantering av glykol, som har lagt vérde vid forbranning
och atervinning, utvinns ett stérre energivérde. Bolaget grundades
ar 2005 och har sitt huvudkontor i J6nk&ping.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor (tf) Thom Nilsson

Styrelseordférande Joel Westerstrom
ANALYTIKER
Namn Rosan Tekin
Telefon +46 731 58 94 87
E-mail rosan.tekin@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hag

Recyctec har under de senaste aren arbetat intensivt med att
utveckla och fardigstélla Bolagets forsta anlaggning som &r uppford
i Jonkoping, Sverige. Den nuvarande forsdljningen ar blygsam i
relation till de totala rérelsekostnaderna, vilket medfort att Recyctec
inte &nnu uppnétt lonsamhet. Betyget ar baserat pa historik och &r
saledes inte framéatblickande.

Risk

Lag Hog

Det finns flera faktorer som blir avgérande for att Recyctec ska
kunna nad lonsamhet, t.ex. mojlighet att attrahera kunder inom
branscher som kinnetecknas som konservativa, avtalens
utformning, marknadspriser av ravaror, volymer m.m. Detta ar
séledes en operativ risk att ta i beaktande.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Utveckling av nettoomsittningen och drivare framgent

Under Q1-23 uppgick Recyctecs nettoomsattning till ca 3,6 MSEK (3,4), motsvarande en 6kning om ca 8 %
mot jamforbart kvartal (Q1-22) foregdende ar, men dock en minskning med ca 26 % jamfort med
foregaende kvartal Q4-22. Produktmixen var dock fordelaktig dar EarthCare stod for 98 % av den totala
forséljningen och dar teknisk glykol stod fér 2 %. Analyst Group ser potential for Recyctec att tka
forséljningen i Norden, da det nimns i rapporten att flera aktiviteter har utforts for att utbilda Ahlsells
personal om produkterna samt férdelarna med &tervunnen glykol, vilket forvéntas driva tillvixten under
kommande kvartal.

Recyctecs nettoomsattning okade fran 3,4 MSEK till 3,6 MSEK, motsvarande en 6kning om 8 % Y-Y.
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Personalkostnaderna sjonk under kvartalet och estimeras fortsatta sjunka under H1-23

Kostnader for ravaror och fornddenheter uppgick till 2,3 MSEK (2,4) under Q4-22, siledes var
ravarukostnaderna relativt oférandrade jamfért med Q1-22. Dock var bruttomarginalen om ca 56 % (40 %)
hogre, vilket kan tillskrivas en positiv férandring av varulagret. Totala rérelsekostnader (exkl. ravaror)
uppgick under Q1-23 till ca 4,7 MSEK att jamféra med 5,6 MSEK under Q1-22 och 5,7 MSEK under Q4-22,
en minskning om ca 15 % respektive 17 %. Bolaget har under 2023 minskat personalstyrkan och séledes
har personalkostnaderna sjunkit som aviserat till 1,7 MSEK, att jdmféra med 2,7 MSEK under Q1-22 och
2,2 MSEK under Q4-22. Personalkostnaderna forvantas sjunka ytterligare under H1-23 enligt Bolaget.
Slutligen uppgick roérelseresultatet till -2,7 (-4,2) MSEK, motsvarande en forbattring om 36 % mot Q1-22,
och en forbattring om 24 % mot Q4-22, dér rorelseresultatet uppgick till -3,6 MSEK, vilket Analyst Group
ser som positivt.

Recyctecs forbattrade rorelseresultatet (EBIT) fran -4,2 MSEK till -2,7 MSEK.

Utveckling av rorelseresultat Y-Y
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Finansiell stéllning och likviditet

Recyctecs kassa vid utgangen av Q1-23 uppgick till ca 1,4 MSEK medan det operativa kassaflédet under
perioden uppgick till ca -5,6 MSEK, vilket kan jamféras med -1,3 MSEK under Q4-22. Det negativa
kassaflodet belastades framfor allt av negativa férandringar i rorelsekapitalet om ca -3,1 MSEK. Dessutom
betalade Recyctec av laneskulder om ca 6,8 MSEK med hjdlp av nettolikviden om ca 12,7 MSEK som
erhélls via en nyemission i januari. Givet en antagen burn rate per manad om ca -0,8 MSEK exklusive
investeringar och amorteringar av engangskaraktér, vilket &r i linje med rullande 12 manader, och en kassa
om ca 1,4 MSEK vid utgdngen av Q1-23, dr Recyctecs finansiella position anstrangd. Ytterligare extern
kapitalanskaffning kan sdledes inte uteslutas under de kommande 12 manaderna. Det ska dock tilliggas att
om Bolaget kan fortsatta 6ka forséljningen och bibehalla kostnadsfokus samt effektivisera hanteringen av
rorelsekapital, bor det bidra till en hdgre I6nsamhet, vilket i sig skulle bidra till en stérkt likviditet. En annan
faktor som skulle kunna bidra till stérkt likviditet &r att Recyctec &ven har tillsatt Thom Nilsson som
tiliforordnad VD. Thom har mangarig erfarenhet fran liknande uppdrag och har framgangsrikt drivit

verksamheter som praglats av forlust till vinst, ndgot som kan ge Recyctec ytterligare vind i seglen.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Recyctec verkar for att skapa cirkular hallbar ekonomi

Recyctec &r idag det enda svenska CleanTech-bolaget som &4r verksamt och ledande inom atervinning av
standardkemikalien glykol. | Bolagets anldggning renas glykol fran olika brukande industriella aktorer for att
sedan ateranvandas, vilket innebar att Bolaget har en metod for att rena glykol i ett evigt kretslopp. Den
renade glykolen séljs sedan till ett kemiféretag eller som EarthCare, vilket dr Recyctecs egna firdiga
produkt. Det kan darfor argumenteras att Bolagets metod ar en del av den cirkuldra ekonomin genom att
forvandla farligt avfall till en ren produkt, dér investerare via Recyctec kan exponeras mot den starka ESG-
trenden med okat fokus pa hallbarhet.

Stabil global efterfragan pa gron glykol

Glykol &r en miljofarlig produkt som framstélls 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 dven inom frost- och korrosionsskydd i motordrivna fordon, avisning av flygplan och
energibdrare i kyl- och vdrmeanldggningar. Idag forbranns primart glykol efter anvandning och dérfor ar det
miljomissiga forbattringsbehovet inom omradet, enligt Bolaget, stort. Den globala marknaden for glykol
estimerades vara vard ca 32 mdUSD ar 2019, dar tillvéxten primart drivs av tillverkningsindustrin. De
kommande aren forvintas den globala efterfragan pa glykol fortsatt vara stabil och uppvisa en estimerad
tillvaxttakt om ca 7 % arligen (CAGR) fram till ar 2025, d& marknaden prognostiseras vara vérd ca 47
mdUSD. En faktor som kan komma att himma tillvaxten ar volatiliteten i utbud och priser for ravaror
hanforliga till glykol'.

Den nya klassificeringen forvantas oka efterfragan for Recyctecs produkter

Ar 2011 inférdes EU:s avfallsdirektiv i svensk lagstiftning, dér glykol ingar. EU:s avfallsdirektiv innebar bland
annat att foretag i Sverige ska ateranvinda all anvand glykol. EU har ocksa, genom European Green Deal,
en vision om att bli klimatneutrala ar 2050, genom bland annat Circular Economy Action Plan som syftar till
att framja atervinning samt cirkuldr konsumtion och produktion. Den 22 januari 2021 meddelade
Regeringen ett beslut om den forsta handlingsplanen for cirkular ekonomi, vilket bland annat innebér att
framja att avfall ska aterstéllas och ddrigenom bli nya produkter igen. Handlingsplanen for cirkuldr ekonomi
innefattar bland annat krav pa atervinning samt Gkade krav p& separering av avfallsfraktioner. Bolaget ser
att Regeringens handlingsplan kommer framja mer klimatneutrala produkter inom bland annat bygg och
fastighetssektorn, dar glykol kan inkluderas. Regeringens handlingsplan innefattar ocksd att cirkuldr
ekonomi skall premieras vid offentlig upphandling, vilket forvintas leda till ytterligare efterfragan pa
Recyctecs l6sningar da Bolaget kan kapitalisera p& sin marknadsposition som det enda foretaget i Sverige
som renar och atervinner glykol.

Prognos och vérdering: en sammanfattning

| ett Base scenario estimeras de totala intdkterna att uppga till ca 55 MSEK &r 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 diskonteringsranta om 13 %, erhdlls i ett Base scenario ett implicit nuvérde per aktie om 3,1 kr.

Risker och finansiering

Recyctec verkar inom en nischad marknad som kédnnetecknas av Idg konkurrens men med ett relativt
homogent utbud. Férutom en marknadsrisk beddmer Analyst Group att Bolagets stdrsta risk dr hanforligt
till tillgdngen av tillvixtkapital for att kunna técka Bolagets fasta kostnader. Vid utgangen av Q1-23 uppgick
kassan till ca 1,4 MSEK medan kassaflodet for den I6pande verksamheten under perioden uppgick till ca
-5,6 MSEK. Givet en antagen burn rate per manad om ca -0,8 MSEK, exklusive investeringar och
amorteringar av engangskaraktar, vilket ar i linje med rullande 12 manader, och en kassa om ca 1,4 MSEK
vid utgangen av Q1-23, 4r Recyctecs finansiella position anstrangd pa kort sikt. Ytterligare extern
kapitalanskaffning kan saledes inte uteslutas under de kommande 12 méanaderna. Dock ska det tilliggas att
om Bolaget kan fortsitta 6ka omsattningen genom att kapitalisera pa befintliga och nya kundavtal, bibehalla
kostnadsmedvetenhet, samt effektivisera hanteringen av roérelsekapital, bér det bidra till en forbattrad
I6nsamhet, vilket i sig skulle bidra till en stérkt likviditet.

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

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos

Omsittningsprognos aren 2023-2025

Under ar 2022 uppgick Recyctecs totala intakter till ca 15,2 MSEK, dar merparten var hanforligt till Bolagets
egna produkter inom ramen for EarthCare. Utbver forsaljningen av egna produkter har Recyctec intikter
fran andra intdktsben i form av intdkter frdn mottagningsavgift (ca 15 %) och storvolymforséljning av
teknisk glykol (ca 10 %). Framgent estimerar Analyst Group att intdkterna primart férvintas utgdras av
maximalt 10 % fran mottagningsavgift och resterande fran EarthCare. Inom ramen for EarthCare forvintas
tillvaxten primart komma fran fastighetsmarknaden i form av fastighetsglykol, dar Recyctec uppskattar
marknadspotentialen till ca 100 MSEK per ar i Skandinavien och ca 1 mdSEK per &r inom Nordeuropa. Vi
bedémer att Recyctec under de kommande aren kommer att fokusera mer pa forséljning och implementera
en relativt offensiv séljstrategi genom att bland annat utdka sin bearbetning av distributérer i Sverige, men
dven internationellt. Utdver att vixa pa den svenska och norska marknaden, forvintas Recyctec fortsitta
bredda sin skandinaviska narvaro, dar Bolaget under &r 2023 forviantas Gka sin narvaro i Finland. Recyctec
séljer primart EarthCare via distributdrer, och Analyst Group noterar att Bolagets primara distributdr Ahlsell
bade har narvaro i Danmark och Finland, vilket torde innebéra att vixa i Danmark och Finland kan ske under
smidiga och kostnadseffektiva forhéllanden. Kylma &r den senaste av Recyctecs partners som valt att
teckna ett aterforsiljaravtal vilket skapar méjligheter att vixa ytterligare och stirka positionen for All-
Inclusive. Inom ramen fér Analyst Groups prognoser har vi valt att inte inkludera en eventuell tysk
expansion samt att endast estimera den huvudsakliga nettoomséttningen, och har darfor valt att inte
explicit inkludera Recyctecs andra intiktsposter sdsom Férédndring av lager och produkter i arbete samt
dvriga rérelseintikter i prognoserna. Sammantaget férvintas Recyctecs totala intdkter uppga till ca 55
MSEK ar 2025.

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

Recyctec bedoms kunna héja sin bruttomarginal under kommande ar, baserat pa Bolagets affarsomrade
och produktmix, vilket bidrar till en god I6nsamhet i rorelsen. Analyst Group bedémer att Bolagets
rorelsekostnader idag primart bestdr av fasta kostnader sdsom dess produktionsanldggning och att
Bolagets framtida forséljningstillvxt inte kommer resultera i en motsvarande kostnadsutveckling for
Bolaget. Under ar 2022 uppgick Recyctecs totala personalkostnader till ca 9,2 MSEK, att jamfora med 8,7
MSEK ar 2021. Recyctecs anldggning &r skalbar och forvantas kunna hantera en dkad mangd glykol, vilket
innebér att personalkostnader forvantas vixa fran 1ag nivd de kommande dren. Sammantaget estimeras
totala kostnader, exklusive avskrivningar, till 33,6 MSEK ar 2025.

Recyctecs estimerade rorelsekostnader.
Prognostiserade kostnader, Base scenario
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Vardering

| ett Base scenario estimeras Recyctec na ett positivt EBIT-resultat mellan ar 2023 och 2024.
Finansiell prognos, Base scenario
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Vérdering

Recyctec &r 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
atervinning 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, ddribland Regeringens handlingsplan for cirkuldr ekonomi samt
EU:s avfallsdirektiv. Recyctec ingér séledes i den kategorin bolag pa den svenska bdrsen som har en stark
héllbarhetsprofil, vilka under de senaste aren har fatt ett allt storre intresse bland investerare. Analyst
Group menar pé att denna trend kommer att fortsitta under de kommande aren och att Recyctec har en
god position och potential att gynnas av den forstdrkta gréna trenden, vilket motiverar en hdgre
malmultipel. Multipeln stirks ytterligare av att Recyctecs tillvixttakt estimeras dka mer 4n den genom-
snittliga marknadstillvaxten de kommande aren.

Base scenario

Enligt Analyst Group handlar ett uppvarderingsscenario i Recyctec primart om hur starka marginaler
Bolaget kan na pa sikt. Recyctec forvantas under 2023 genomfora ett antal aktiviteter for att effektivisera
sin organisation, bland annat rérande ett effektivare siljarbete och en produktionsomldggning, varpa ett
break-even-resultat i rérelsen pa manadsbasis skulle kunna vara mojligt mot andra halvan av ar 2023. | ett
Base scenario estimeras totala intdkter 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
diskonteringsranta om 13 %, motiveras ett nuvarde per aktie om 3,1 kr i ett Base scenario.

Bull scenario

| ett Bull scenario forvantas Recyctec kunna vdxa omséttningen med relativt hogre kostnadseffektivitet inom
ramen for sitt férbattringsarbete &n i angivet Base scenario. Det &r inte heller otdnkbart att Bolaget kan
komma att expandera med ytterligare en produktionsanldggning vilken skulle dka forséljningskapaciteten i
ett Bull scenario. Analyst Group antar ocksa ett optimistiskt scenario géllande Bolagets férmaga att starka
sin marginal genom att vidareutveckla sin fyllningsférmaga 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 diskonteringsrdnta om 13 %, motiveras ett nuvérde
per aktie om 4,0 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

ar 2025, med en EBIT om ca 8,5 MSEK. Utifran estimerat EBIT-resultat, samt en EV/EBIT-multipel om 3,5x
med en diskonteringsrdnta om 13 %, motiveras ett nuvérde per aktie om 1,1 kr i ett Bear scenario.
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Base scenario (MSEK) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Periodens intékter 7,5 16,2 15,2 20,3 45,1 54,9
Totala intakter 7,5 16,2 15,2 20,3 45,1 54,9
Révaror och férnédenheter -2,9 -6,7 -8,5 -7,1 -12,4 -11,0
Bruttoresultat 4,6 9,6 6,7 13,2 32,7 43,9
Bruttomarginal 62% 59% 44% 65% 73% 80%
Ovriga externa kostnader -7,2 -7,7 -8,4 -8,7 -8,3 -10,1
Personalkostnader -5,4 -8,7 -9,2 -8,2 -10,8 -12,5
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -8,0 -6,8 -11,0 -3,7 13,6 21,3
EBITDA-marginal -107% -42% -72% -18% 30% 39%
Av- och nedskrivningar -2,6 -2,7 -2,5 -2,6 -4,1 -4,5
EBIT -10,7 -9,5 -13,5 -6,3 9,5 16,8
EBIT-marginal -142% -58% -89% -31% 21% 31%
Finansnetto -0,5 -0,5 -1,5 -0,7 -0,7 -0,7
EBT -11,2 -10,0 -15,0 -7,0 8,8 16,1
EBT-marginal -149% -61% -99% -35% 20% 29%
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -11,2 -10,0 -15,0 -7,0 8,8 16,1
Nettomarginal -149% -61% -99% -35% 20% 29%
Base scenario (MSEK) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
P/S 1,0x 0,5x 0,5x 0,4x 0,2x 0,1x
EV/S 1,9x 0,9x 1,0x 0,7x 0,3x 0,3x
EV/EBIT -1,4x -1,5x -1,1x -2,3x 1,5x 0,9x
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Bull scenario (MSEK) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Periodens intakter 7,5 16,2 15,2 22,3 48,5 59,0
Totala intakter 7,5 16,2 15,2 22,3 48,5 59,0
Révaror och férnédenheter -2,9 -6,7 -8,5 -7,6 -12,6 -11,2
Bruttoresultat 4,6 9,6 6,7 14,7 35,9 47,8
Bruttomarginal 62% 59% 44% 66% 74% 81%
Ovriga externa kostnader -7,2 -7,7 -8,4 -8,5 -8,8 -10,7
Personalkostnader -5,4 -8,7 -9,2 -8,0 -11,4 -13,3
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -8,0 -6,8 -11,0 -1,8 15,6 23,8
EBITDA-marginal -107% -42% -72% -8% 32% 40%
Av- och nedskrivningar -2,6 -2,7 -2,5 -2,6 -4,5 -5,0
EBIT -10,7 -9,5 -13,5 -4,4 11,1 18,8
EBIT-marginal -142% -58% -89% -20% 23% 32%
Finansnetto -0,5 -0,5 -1,5 -0,7 -0,7 -0,7
EBT -11,2 -10,0 -15,0 -5,1 10,4 18,1
EBT-marginal -149% -61% -99% -23% 22% 31%
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -11,2 -10,0 -15,0 -5,1 10,4 18,1
Nettomarginal -149% -61% -99% -23% 22% 31%
Bull scenario (MSEK) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
P/S 1,0x 0,5x 0,5x 0,3x 0,2x 0,1x
EV/S 1,9x 0,9x 1,0x 0,7x 0,3x 0,2x
EV/EBIT -1,4x -1,5x -1,1x -3,4x 1,3x 0,8x
Bear scenario (MSEK) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Periodens intikter 7,5 16,2 15,2 17,3 38,3 43,6
Totala intdkter 7,5 16,2 15,2 17,3 38,3 43,6
Révaror och fornédenheter -2,9 -6,7 -8,5 -6,3 -10,9 -9,4
Bruttoresultat 4,6 9,6 6,7 11,0 27,4 34,3
Bruttomarginal 62% 59% 44% 64% 72% 79%
(Ovriga externa kostnader -7,2 -7,7 -8,4 -8,9 -7,8 -9,5
Personalkostnader -5,4 -8,7 -9,2 -9,0 -10,2 -11,8
(Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -8,0 -6,8 -11,0 -6,9 9,5 13,0
EBITDA-marginal -107% -42% -72% -40% 25% 30%
Av- och nedskrivningar -2,6 -2,7 -2,5 -2,6 -4.1 -4,5
EBIT -10,7 -9,5 -13,5 -9,5 5,4 8,5
EBIT-marginal -142% -58% -89% -55% 14% 20%
Finansnetto -0,5 -0,5 -1,5 -0,7 -0,7 -0,7
EBT -11,2 -10,0 -15,0 -10,2 4,7 7,8
EBT-marginal -149% -61% -99% -59% 12% 18%
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -11,2 -10,0 -15,0 -10,2 4,7 7,8
Nettomarginal -149% -61% -99% -59% 12% 18%
Bear scenario (MSEK) 2023E 2024E

P/S 1,0x 0,5x 0,5x 0,5x 0,2x 0,2x
EV/S 1,9% 0,9x 1,0x 0,8x 0,4x 0,3x
EV/EBIT -1,4x -1,5x -1,1x -1,5x 2,7x 1,7x

Analyst Group
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé 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 radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa 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 anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Recyctec AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tidnkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r 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
oférandrad form.

Analyst Group
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