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Recyctec
Hack i den positiva bruttomarginalstrenden

Fokuset ar alltigmt inriktat pa forsiljningsarbetet, bade pa den
inhemska och utldndska marknaden, vilket tillsammans med en
fortsatt bearbetning av nyligen ingédngna partnerskap, skapar goda
forutsattningar for Recytec ("Recyctec” eller "Bolaget”) att visa en
starkare tillvixt framgent. Genom tidigare investeringar har
Recyctec lagt en solid grund for att generera en hdgre under-
liggande l6nsamhet, vilket tillsammans med en 6kad forsiljning,
mojliggor ett forbattrat rorelseresultatet under prognosperioden.
Utmaningen framgent ligger inte i kapacitet, utan att siljarbetet
ska generera starkare resultat dn vad som uppvisats under ar
2023, samtidigt som likviditeten &r pa relativt laga nivaer. Med
hansyn till ovanndmnda faktorer estimeras totala intdkter om
27,5 MSEK ar 2025, vilket med en tillimpad EV/S-multipel om
0,7x, motsvarar ett potentiellt nuvérde per aktie om 0,74 (0,74) kr
i ett Base scenario.

= Tillféllig dipp i bruttomarginalen...

Q3-rapporten blev en indikation pa att de ytterligare séljresurser
som tillsattes under det andra kvartalet 2023 dnnu inte burit frukt,
utan att en stdrre effekt &r att vénta under Q4-23. Netto-
omsittningen uppvisade en mindre sekventiell 6kning om 0,6 %
Q-Q, och uppgick till ca 2,9 MSEK, vilket var under véra estimat.
Det operationella fokuset ligger fortsatt fast pa séljarbete och
genom néra samarbete med distributérernas egna séljorganisa-
tioner, i kombination med intensifierade partnerskap med utvalda
distributorer, forvéntar Analyst Group att Recyctec kan avsluta
aret forsaljningsmassigt starkare. Bruttomarginalen uppgick under
Q3-23 till 51,3 % (41,7 %), vilket & ena sidan innebar en forbatt-
ring mot fjolaret, & andra sidan ett hack i den positiva trend som
uppvisats avseende bruttomarginalen sedan Q3-22, vilket bedéms
vara en direkt effekt av kvartalets produktmix samt kvalitén pé
erhallen ravara fran leverantorer.

= ...satte sina spar i rorelseresultatet

Rorelseresultatet uppgick till -4,4 MSEK (-2,5) under Q3-23, men
belastades samtidigt av den forlust som realiserades i samband
med forséljningen av fastigheten Flahult 74:3, uppgaende till
-2,4 MSEK, vilka ar kostnader av engangskaraktar. Det justerade
rorelseresultatet uppgick darmed till -2 MSEK, vilket motsvarade
en forbattring om ca 18 % men samtidigt en minskning om 10 %
Q-Q. Sett 6ver rullande tolv manader ar det daremot tydligt att
Bolagets tidigare initierade kostnadsbesparingsétgarder har givit
resultat genom en successivt forbattrad, om &n fortsatt negativ,
[6nsamhet.

= Oférandrat varderingsintervall®

Megatrenderna for cirkuldr ekonomi &r hér for att stanna och
medfdr ddrigenom en naturlig medvind for Recyctecs verksamhet
framgent. Med fortsatt fokus pa séljarbete och okade resurser
inom séljorganisationen beddms forutséttningarna vara goda for
Bolaget att leverera en attraktiv tillvixt kommande kvartal och ér.
Utmaningen avseende att balansera tillvéaxt med lIonsamhet, for att
minska behovet av externt kapital, kvarstdr diaremot. Givet ett
lagre omsattningsméssigt utfall under det tredje kvartalet har vi
reviderat ned intdktsprognoserna primart under &r 2023, med en
mindre nedrevidering avseende ar 2025. Varderingsintervallet &r
déremot of6randrat med bakgrund av en generell multipel-
expansion bland peer-bolagen.

Analyst Group
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VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
0,25 kr 0,74 kr 1,60 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2023-12-07) 0,89
Antal Aktier (st.) 13078 818
Market Cap (MSEK) 11,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 37
Enterprise Value (MSEK) 15,3
Lista Spotlight Stock Market
Bokslutskommuniké 2023 2023-02-20

KURSUTVECKLING

e RECY B (indexerat)
OMXSPI (indexerat)
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HuvuDAGARE (KALLA: HoLDINGS 2023-09-27)

Tor Robin Nilsanders Karphammar 19,0 %
Nordnet Pensionsforsakring 7,3%
QQM Fund Management AB 5,5 %
Joakim Svahn 5,5 %
Nordnet Livforsikring AS 3,0%

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

Totala intdkter 16,2 15,2 13,0 18,0 27,5
COGS -6,7 -8,5 -5,4 7,2 -10,5
Ovriga externa kostnader ~ -7,7 -8,4 -7,2 -7,5 -7,5
Personalkostnader -8,7 9,2 -6,5 -7,5 -8,3
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -2,4 0,0 0,0

EBITDA -6,8 -11,0 -8,4 -4,2 1,3

EBITDA-marginal -42%  -72%  -65% @ -23% 5%

P/S 0,7x 0,8x 0,9x 0,6x 0,4x
EV/S 0,9x 1,0x 1,2x 0,8x 0,6x
EV/EBITDA -2,2x  -14x -1,8x  -36x  12,2x

" Avseende Base och Bull scenario. Effekten av en mindre nedrevidering i
estimerad omsittning ar 2025 har motverkats av en generell multipel-
expansion bland peer-bolagen. Bear scenariot har reviderats upp med
hansyn till den generella multipelexpansionen bland peer-bolagen.
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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 Hog

Tillférordnad VD Thom Nilsson &r utbildad civilekonom och har
mangarig 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 uppgar till ca 0,2 %.

Analyst Group

OM BOLAGET

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

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Pér Winberg
Styrelseordférande Joel Westerstrom
ANALYTIKER

Namn Patrik Brimedahl
Telefon +46 707 992 612
E-mail patrik.brimedahl@analystgroup.se

Lonsamhet

Lag Hég

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 uppnéatt lonsamhet. Betyget ar baserat pa historik och &r
séledes inte framéatblickande.

Risk

Lag Hog

Det finns flera faktorer som blir avgérande for att Recyctec ska
kunna na I6nsamhet, t.ex. mdjlighet 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 vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Marginell 6kning i nettoomsittningen under det tredje kvartalet

Under Q3-23 uppgick Recyctecs nettoomséttning till ca 2,9 MSEK (3,3), motsvarande en minskning om ca

- 0
TILL\;;X/; Y-y 14 % mot jamforbart kvartal foregdende ar, men samtidigt en marginell 6kning om 0,6 % jamfort med
NETTO foregéende kvartal (2,9). Den i princip oférandrade omsattningsnivan i det tredje kvartalet bedmer Analyst
OMSATTNING Group som en indikation pa att de ytterligare séljresurserna som tillsattes under Q2-23 &nnu inte riktigt
Q3-23 burit frukt, utan att en storre effekt fran detta ar att vianta under Q4, vilket historiskt ockséa tenderar att vara
ett av Recyctecs starkaste kvartal. Vidare har Bolaget intensifierat samarbetena med utvalda distributorer,
dar lejonparten av séljarbetet sker tillsammans med distributérernas egna séljorganisationer, vilket i sin tur
ger Recyctec en 6kad resurstillgang och réackvidd. Darutdver har samarbetet med Ahlsell i Norge fordjupats,
vilket forvéntas ge effekter under Q1-24.
Sammantaget var nettoomsattningen under det tredje kvartalet lagre an Analyst Group estimerat, givet vara
tidigare kommunicerade helarsprognoser om 16,1 MSEK, och da vi inte ser att Recyctec kommer att hinna
realisera pa effekterna av de intensifierade samarbetena samt utkade séljresurserna i den grad att Bolaget
kommer att leverera en nettoomséttning om 6,6 MSEK i Q4-23, vilket behdvs givet utfallet i Q3-23, har
Analyst Group reviderat prognoser. En fortsatt konjunkturavmattning i kombination med tecken p& en
allmant forsamrad efterfrdgan inom distributionsledet &r tva ytterligare faktorer som estimeras halla tillbaka
tillvixten nagot i Q4-23.
o
Kvartal Rullande 12 manader
s Nettoomsittning Nettoomsattningstillvaxt (% Y-Y) & Nettoomséttning
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Hack i den positiva bruttomarginalstrenden

Kostnader for révaror och férnédenheter (exkl. forandringar i varulagret) uppgick till 1 MSEK (1,5) under
Q3-23, vilket medférde en bruttomarginal om 51,3 % (41,7 %), motsvarande en forbattring om ca 10
procentenheter jamfort med Q3-22. Ddremot innebér den redovisade bruttomarginalen under Q3-23 att den
positiva bruttomarginalstrenden som uppvisats sedan Q3-22 har fétt ett hack i kurvan, da bruttomarginalen
under Q2-23 uppgick till 67,3 %. Bruttomarginalen har historiskt varit volatil fran kvartal till kvartal och beror
till stor del pd produktmix och kvaliteten pa rdvaran som Recyctec erhdller, dér sistndmnda har en stor
paverkan pd produktionen och méjligheterna att bedriva en effektiv produktion. Recyctec har sedan ett par
kvartal tillbaka arbetat med att forséka paverka kvaliteten pa inkommande ravara genom en differentierad
mottagningsavgift, samtidigt som det ger Bolaget méjligheten att informera leverantérer om vikten av kvali-
teten pa rdvaran som de levererar. Aven om bruttomarginalen under det tredje kvartalet var under vara
estimat (~59 %), ar det tydligt att Recyctec, genom en mer optimerad produktion efter genomférda invest-
eringar, har lagt en solidare grund att generera en hdgre underliggande I6nsamhet genom att kunna
leverera storre satser av renat glykol under firre antal omgéangar. Utvecklingen i bruttomarginalen &r en
viktig drivare och datapunkt att bevaka kommande kvartal da det mojliggor for Bolaget att vinda till [Snsam-
het i takt med att forséljningen okar.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kvartal

Hack i den positiva bruttomarginalstrenden...
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Fastighetsforséljningen tyngde resultatet - men fortsatta operativa effektiviseringar uppvisas

Totala rorelsekostnader (exkl. ravaror) uppgick under Q3-23 till ca 5,9 MSEK att jigmfora med 3,9 MSEK
under Q3-22, och 3,9 MSEK under Q2-23. Justerat for forlusten i samband med tidigare annonserad
fastighetsforsaljning, vilken &r av engangskaraktir, uppgick de totala rorelsekostnaderna till 3,5 MSEK,
vilket motsvarar en minskning om ca 10 % Y-Y och Q-Q, vilket indikerar att Bolagets kostnadsbesparings-
atgarder ger resultat. Rorelseresultatet, justerad for engangskostnader, uppgick till -2 MSEK (-2,5) MSEK,
motsvarande en forbattring om ca 18 % mot Q3-22, men samtidigt en férsémring om 10 % mot Q2-23, da
rorelseresultatet uppgick till -1,8 MSEK, vilket primart hanfors till den lagre bruttomarginalen. Analyst
Group ser positivt pa de fortsatta framsteg som Recyctec uppvisar pd OPEX-niva, hanforligt till Gkad
disciplin pa kostnadssidan i termer av externa kostnader och personalkostnader.

Rullande 12 manader

... men Recyctec visar successivt forbattrad lonsamhet (LTM)
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Bruttomarginal
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Finansiell stéllning och likviditet

Vid utgéngen av Q3-23 uppgick kassan till ca 2 MSEK, vilket kan jamféras med 0,5 MSEK vid utgangen av
Q2-23, motsvarande en nettoférandring om ca 1,5 MSEK. Kassadkningen &r en direkt effekt av Bolagets
forséljning av fastighet, till ett varde om 5 MSEK, att jamféra med det bokforda vardet om 7,5 MSEK.
Avseende den I6pande verksamheten, uppvisade Recyctec ett negativt kassafldéde om -3,7 MSEK, eller -1,3
MSEK vid justering for fastighetsforsiljningens negativa paverkan pa resultatet. Vidare belastades kassan
av amorteringar relaterade till laneskulder om 2,4 MSEK, vilket ska ses som positivt dd det medfor en
forbattrad kapitalstruktur och lagre rantekostnader framgent. Vid utgéngen av Q3-23 uppgick de rénte-
barande skulderna till 5,6 MSEK, en minskning med 2,3 MSEK Q-Q och 7 MSEK Y-Y.

Jamfort med fjolaret har Recyctec forbattrat kapitalstrukturen genom en reducerad skuldniva och starkt kassa.
Kassa, rantebdrande skuld och totala tillgangar

(Q3-22 och Q3-23)
Q3-22 Q3-23

0,5 MSEK +1,5 MSEK 2,0 MSEK

Kassa vid utgangen av Kassa vid utgangen av

. RECYCTEC kvartalet kvartalet

12,7 MSEK - 7,0 MSEK 5,6 MSEK

Réantebarande skuld Rantebarande skuld

- 10,1 MSEK

21,1 MSEK 11,0 MSEK

Killa: Recyctec Totala tillgangar Totala tillgangar
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Finansiell stéllning och likviditet (forts.)

Bolagets operativa burn rate' per manad uppgar i genomsnitt till ca -0,3 MSEK vid studerande av de tva
senaste kvartalet (justerat for fastighetsforsaljningen) och fangar séledes upp Recyctecs senaste
kostnadsbesparingsatgarder. Givet en kassa om ca 2 MSEK vid utgdngen av Q3-23, och en konservativt
antagen burn rate om ca -0,4 MSEK per ménad skulle Recyctec, allt annat lika, behéva stirka Bolagets
likviditet senast under Q1-24, varfor ytterligare extern kapitalanskaffning inte kan uteslutas under de
kommande 12 manaderna. Daremot, genom ett fortsatt tydligt fokus pa sélj och marknadsféring,
tillsammans med tecken pa forbattrade férhallanden inom distributionsleden samt ett bibehallet kostnads-
och rorelsekapitalfokus, bor Recyctec kunna uppvisa en starkare tillvixt kommande kvartal med en
forbattrad Ionsamhet. Givet att Bolagets nyligen ingangna avtal, t.ex. det utékade samarbetet med Ahsell for
hela Norden och med Kylma, &nnu &r langt ifrdn sin fulla potential, tillsammans med att ytterligare
bearbetade dialoger med distributérer, anser Analyst Group att ftillvixtcaset fortsatt &r attraktivt.
Megatrenderna avseende cirkuldr ekonomi dr har for att stanna och ger en naturlig medvind for Recyctecs
verksamhet, ddremot dr utmaningarna framgent, likt tidigare, att balansera tillvaxten med I6nsamhet for att
minska behovet av externt kapital.

Under antagandet av en konservativ burn rate om 0,4 MSEK per manad skulle Recyctec behdva stiarka Bolagets
likviditet under Q1-24, allt annat lika.

Senast rapporterad kassa och antagen burn rate

MSEK

2,5

2,0
2,0
1,5

1,0

0,5

0,0

Q3-23 okt nov dec jan feb
2023A 2023E 2024E

Kélla: Analyst Groups prognoser

" Kassaflode fran I6pande verksamheten.
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Recyctec verkar for att skapa cirkular hallbar ekonomi

Recyctec 4r 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 anvéands 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
energibérare i kyl- och vdrmeanldggningar. Idag forbranns primart glykol efter anviandning 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, dar glykol ingér. EU:s avfallsdirektiv innebr 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 il
att framja atervinning samt cirkular konsumtion och produktion. Den 22 januari 2021 meddelade
Regeringen ett beslut om den forsta handlingsplanen for cirkuldr 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, dir glykol kan inkluderas. Regeringens handlingsplan innefattar ocksa att cirkular
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 vardering: en sammanfattning

| ett Base scenario estimeras de totala intikterna att uppga till 27,5 MSEK ar 2025, med ett EBITDA-resultat
om ca 1,3 MSEK. Baserat pa en applicerad méalmultipel om EV/S 0,7x p& 2025 &rs totala intikter, samt en
diskonteringsranta om 15 %, erhalls ett potentiellt nuvirde per aktie om 0,74 kr i ett Base scenario.

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 Q3-23 uppgick
kassan till ca 2 MSEK. Givet en konservativt antagen burn rate per manad om ca -0,4 MSEK till f6ljd av att
Recyctec har minskat kostnadsbasen, vilket dr en hégre burn rate per manad dn Q2-23 om -0,2 MSEK
(exklusive amorteringar), och en kassa om ca 2 MSEK vid utgangen av Q3-23, estimeras Recyctec vara
finansierade till under Q1-24, allt annat lika. Det ska dock tilliggas att om Bolaget kan fortsétta dka
forséljningen och bibehalla kostnadsfokus samt effektivisera hanteringen av rérelsekapital, bor det bidra till
ett starkt kassaflode, vilket i sig skulle bidra till en stérkt likviditet.

1. Glycol Market Size, Share & Trends Report, 2025 (grandviewresearch.com)
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Omsattningsprognos 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 férvantas 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 vdxa pa den svenska och norska marknaden, forvintas Recyctec fortsitta
bredda sin skandinaviska narvaro, dir Bolaget under aren 2023-2024 forvintas Gka sin ndrvaro i saval
Finland som Danmark. Recyctec séljer primart EarthCare via distributdrer, och Analyst Group anser att
Bolagets priméra distributdr Ahlsell, vilka har ndrvaro i samtliga ovanndmnda skandinaviska lander, medfér
goda forutsittningar for Recyctec att vixa i bade Danmark och Finland under smidiga och kostnadseffektiva
forhallanden framgent. Kylma 4r den senaste av Recyctecs partners som valt att teckna ett aterforsaljaravtal
vilket skapar mdjligheter att véxa ytterligare och stérka 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 nettoomsattningen, och har darfor valt att inte explicit inkludera Recyctecs andra intéktsposter
sasom Féréndring av lager och produkter i arbete samt Gvriga rérelseintikter i prognoserna avseende 2024
och 2025. Sammantaget forvantas Recyctecs totala intakter uppga till 27,5 MSEK ar 2025.

Recyctec forvantas kunna oka sin forsaljning starkt under de kommande aren.
Prognostiserad férséljning, Base scenario
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Brutto- och rorelsekostnader

Recyctec bedéms kunna hgja sin bruttomarginal under kommande ar, baserat p& Bolagets affirsomréade
och produktmix, vilket bidrar till en god lénsamhet i rorelsen. Analyst Group beddmer att Bolagets
rorelsekostnader idag primart bestdr av fasta kostnader sdsom dess produktionsanldggning och att
Bolagets framtida forséljningstillvixt inte kommer resultera i en motsvarande kostnadsutveckling for
Bolaget. Under ar 2022 uppgick Recyctecs totala personalkostnader till ca 9,2 MSEK, att jamféra med 8,7
MSEK ar 2021. Recyctecs anldggning ar skalbar och forviantas kunna hantera en 6kad mangd glykol, vilket
innebdr att personalkostnader forvéntas védxa i en relativt lagre takt &n omséttningen under de kommande
aren. Sammantaget estimeras totala kostnader, exklusive avskrivningar, till 26,3 MSEK ar 2025.

Recyctecs estimerade rorelsekostnader.
Prognostiserade kostnader, Base scenario
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Recyctec

Vardering

Analyst Group

| ett Base scenario estimeras Recyctec na ett positivt EBITDA-resultat mellan ar 2024 och ar 2025.
Finansiell prognos, Base scenario

MSEK s Totala intakter EBITDA -------- EBITDA-marginal
40 5%
30
20 /.—’_23% 27,5
; E-8 o8
0 7,5 s @ T _65%
-72%
-10 -4,2
L -8,0 -6,8 110 -8,4
-20 -107% ’
2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
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Vérdering

Recyctec &r idag det ledande Bolaget i Sverige inom atervinning av glykol, och har en fordelaktig
konkurrenssituation p& 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 cirkulir 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 fortsatta under de kommande aren och att Recyctec har en
god position och potential att gynnas av den forstarkta grona trenden. Da Recyctec anses vara ett bolag i
tillvaxtfas utgar varderingen fran en forséljningsmultipel, Enterprise-Value-to-Sales (EV/S), medan en
EV/EBITDA eller EV/EBIT-multipel bedéms vara mer rittvisande nar Bolaget natt en mognadsfas som
karaktériseras av ldgre tillvéxttakt och hégre I6nsamhet.

Det finns i dagslaget inga direkt konkurrerande bolag till Recyctec — men alternativa losningar

Recyctec &r idag det enda svenska CleanTech-bolaget som ar verksamt och ledande inom atervinning av
standardkemikalien glykol. Aven om Recyctec ir, till Analyst Groups kdnnedom, ensamma p& marknaden
med att erbjuda en l6sning for att rena redan anvind glykol fran industrin i den man att glykolen kan
ateranvindas, gar det samtidigt inte att utesluta att andra foretag, med en vésentligt stérre resurstillgang,
borjar utveckla eller konkurrera genom en liknande eller béttre 16sning for att ateranvdnda glykol och
darigenom bearbeta samma kunder som Recyctec gor idag. Da glykol ar ett riskavfall, omhindertas detta
av atervinningsforetag nar val glykol har forbrukats, givet att den inte transporteras till Recyctec. Av denna
anledning, och for att ge varderingen av Recyctec perspektiv, har Analyst Group valt att, tillsammans med
ett urval av svenska Green Tech-bolag, studera ett flertal globala atervinningsforetag, givet att dessa utgor
alternativet till Recyctecs Iosning och ddrmed, i viss man, bearbetar potentiella kunder till Recyctec. Pé
nastféljande sidan redogdrs finansiell historik avseende dessa bolag, i syfte att sétta Recyctecs vardering i
kontext.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Recyctec

Vardering

Omsittnings-

Market Cap | Nettoskuld ~ EV ~Omsattning Omsattning "y i v’y Bruttomarginal EBITDA-marginal P/S (LTM)  EV/S (LTM)

(MSEK) LTM-1 LT™M

Saxlund 91 262,6 278 26,5% -5,4% 0,3x 0,3x
EcoRub 87 29 116 3,2 1 236% 87,3% -103,3% 8,2x 11,0x
ECOMB 21 -1 20 4,4 6 30% 51,4% -27,8% 3,7x 3,5x
Waste Management 730 216 215802 946 017 203 682 211014 4% 37,7% 27,8% 3,5x 4,5x
Republic Services 532 158 162205 694363 135449 153 599 13% 39,6% 28,1% 3,5x 4,5x
Waste Connections 378 169 88703 466871 72956 82294 13% 40,3% 29,7% 4,6x 5,7x
GFL Environmental 111814 80615 192429 51265 57 520 12% 15,8% 5,0% 1,9x 3,3x
Tetra Tech 90 997 11867 102865 36 602 43 630 19% 16,1% 12,2% 2,1x 2,4x
Casella Waste Systems 51215 10 421 61636 11048 12 329 12% 34,0% 20,0% 4,2x 5,0x
Enviri Corporation 5570 16084 21653 19723 21045 % 20,5% 11,7% 0,3x 1,0x
Civeo Corporation 3432 1356 4789 7280 7251 0% 24,5% 13,0% 0,5x 0,7x
Quest Resource Holding 1460 601 2062 2432 2977 22% 17,3% 4,1% 0,5x 0,7x
Perma-Fix Environmental 1104 17 1221 743 878 18% 16,8% 2,7% 1,3x 1,4x
Hogsta 730 216 215802 946017 203 682 211014 236% 87,3% 29,7% 8,2x 11,0x
75e percentilen 111 814 80615 192429 51265 57 520 19% 39,6% 20,0% 3,7x 4,5x
Medel 146 640 45217 191856 41650 45 602 30% 32,9% 1,4% 2,6x 3,4x
Median 5570 10 421 21653 11048 12 329 13% 26,5% 11,7% 2,1x 3,3x
25e percentilen 1104 117 1221 743 878 % 17,3% 2,7% 0,5x 1,0x
Lagsta 21 -1 20 3 6 0% 15,8% -103,3% 0,3x 0,3x
Recyctec 11,6 3,7 15,3 15,4 14,4 -6% 53,3% -53,7% 0,8x 1,1x

Base scenario

Enligt Analyst Group handlar ett uppvarderingsscenario i Recyctec primédrt om hur stark tillvixt samt
marginaler Bolaget kan na pé sikt. Recyctec férvantas under 2023 genomféra ett antal aktiviteter for att
effektivisera sin organisation, bland annat rérande ett effektivare séljarbete och en produktionsomldggning,
varpa ett break-even-resultat i EBITDA p& manadsbasis skulle kunna vara méjligt mot andra halvan av ar
2024.

Mot medianen, &r Recyctec ett vdsentligt mindre bolag, vilket medfér en lagre resurstillgang, storre
beroende av nyckelpersoner, en mindre diversifierad intékts- och kundmix, samt sdmre méjligheter till
extern finansiering. Givet detta ar en storleksrelaterad rabatt réttfirdigad. Vidare har Recyctec uppvisat en
lagre omsattningstillvaxt avseende rullande tolv manader jamfoért med peer-bolagen, har en hdgre
underliggande l6nsamhet och en lagre EBITDA-marginal. Den finansiella risken bedéms dven vara hdgre,
dels givet Recyctecs radande bolagsvardering, dels givet att Recyctecs nettoskuld i férhéllande till Market
Cap ar hogre dn medianvardet (32 % mot 30 %).

| ett Base scenario estimeras de totala intdkter uppga till 27,5 MSEK ar 2025, med ett positivt EBITDA-
resultat om 1,3 MSEK. Utifran ovan resonemang anser Analyst Group, med hansyn ocksa tagen till en stark

0,74 KR estimerad tillvixt och ett positivt estimerat EBITDA-resultat ar 2025, att en malmultipel om EV/S 0,7x &r
BASE motiverad. Givet estimerade totala intdkter och med en méimultipel om EV/S 0,7x, samt en diskonterings-
SCENARIO ranta om 15 %, motiveras ett nuvirde per aktie om 0,74 kr i ett Base scenario.

| ett Base scenario ser Analyst Group ett motiverat nuvdrde om 0,74 kr per aktie.
Senast betalt och motiverat nuvérde per aktie i ett Base scenario.
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Senast betalt, 2023-12-07 Base scenario (nuvérde)
Analyst Groups prognoser
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Recyctec

Bull & Bear

1,60 KR
BULL
SCENARIO

0,25 KR
BEAR
SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario forvantas Recyctec kunna vixa omséttningen med relativt hdg kostnadseffektivitet inom
ramen for sitt forbattringsarbete an i angivet Base scenario. Det &r inte heller otdnkbart att Bolaget kan
komma att expandera med ytterligare en produktionsanldggning vilken skulle 6ka forsaljningskapaciteten i
ett Bull scenario. Analyst Group antar ocksa ett optimistiskt scenario géllande Bolagets formaga att stirka
sin marginal genom att vidareutveckla sin fyllningsférmaga for emballerade produkter. Sammantaget
estimeras totala intdkter uppga till 35,8 MSEK ar 2025 med ett EBITDA-resultat om 7,4 MSEK. Utifran
estimerade totala intékter, vald EV/S-multipel om 0,9x samt en diskonteringsranta om 15 %, motiveras ett
nuvarde per aktie om 1,60 kr i ett Bull scenario.

| ett Bull scenario ser Analyst Group ett motiverat nuvarde om 1,60 kr per aktie.
Senast betalt och motiverat nuvarde per aktie i ett Bull scenario.
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Senast betalt, 2023-12-07 Bull scenario (nuvérde)

Analyst Groups prognoser

Bear scenario

| ett angivet Bear scenario estimeras lagre paverkan fran det initierade forbattringsarbetet samt svag
forséljning pé bland annat exportmarknaderna. Sammantaget estimeras totala intékter uppga till 19,7 MSEK
ar 2025, med ett EBITDA-resultat om -4,7 MSEK. Utifran estimerad forsiljning, samt en EV/S-multipel om
0,5x med en diskonteringsranta om 15 %, motiveras ett nuvérde per aktie om 0,25 kr i ett Bear scenario.

| ett Bear scenario ser Analyst Group ett motiverat nuvarde om 0,25 kr per aktie.
Senast betalt och motiverat nuvérde per aktie i ett Bear scenario.
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Senast betalt, 2023-12-07 Bear scenario (nuvarde)
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VD-intervju, Par Winberg

Analyst Group

Ag

Med nu tre kvartal rapporterade uppvisar ni totala intakter (YTD) uppgaende till 9,5 MSEK (10,3) och ett
EBITDA-resultat om -4,7 MSEK (justerat for forlusten vid fastighetsforsiljningen). Over lag, ir du
tillfreds med vad Recyctec har presterat under aret givet vad ni har kommunicerat for innevarande ar och
vad vill du lyfta fram?

Jag hade gérna sett att intdkterna varit minst i nivd med 2022. Dock haller vi uppe marginalen och det som
jag framforallt &r ndjd med &r att vi har pressat ner kostnadsmassan. Detta gor att vi tar oss in i 2024 med
en bra kostnadsniva.

| slutet av ar 2022 fordjupade ni ert samarbete med Ahlsell, vilka dr den ledande tekniska distributoren i
Norden inom installationsprodukter, verktyg och maskiner. Hur tycker du att detta samarbete har fallit ut
under ar 2023 och finns det nagot ni kommer att dndra pa infor 2024 for att kad tillvaxt?

Vi har under hdsten arbetat &nnu mer aktivt med Ahlsells séljorganisation vilket vi nu borjar se resultatet av.
Under 2023 har vi intensifierat samarbetet med Ahlsell i Norge dér vi nu har méjlighet att erbjuda vart All
Inclusive koncept.

Kan du ge mer djupare insikt avseende den vanligaste responsen ni far fran potentiella
kunder/distributorer vilka uttrycker en optimism kring ert produkterbjudande respektive de som viljer att
avstd fran att anvdnda era produkter eller ingd partnerskap? Vad ser du for potential respektive
utmaningar avseende detta framgent?

Vi upplever ett mycket stort intresse for vara produkter och ett stort intresse att diskutera hallbarhetsfragor
och cirkuldr ekonomi.

Recyctec har sedan ett par ar tillbaka initierat en marknadsetablering i Tyskland, en marknad som ni har
for avsikt att expandera inom. Vad gor den tyska marknaden sa intressant enligt dig och vilken potential
ser du i landet for bolagets produkter kommande 1-3 aren?

Tidigare planer som har funnits géllande den tyska marknaden kommer vi att succesivt verkstélla. Tyskland
ar en stor industrination och hér finns en stor potential for vart koncept.

Vad tycker du investerare bor halla utkik efter avseende Recyctec under ar 2024? Vad ser du som de
storsta mojligheterna respektive utmaningarna?

Vi kommer att ldgga dnnu mer fokus pa férséljningen och marknadsféring. Parallellt med bearbetning av
traditionella inkopskanaler kommer vi att bearbeta hallbarhetschefer och miljochefer hos existerande och
potentiella kunder.

Den 7 december 2023

Var vinlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten



Appendix

Base scenario (MSEK)

2023E

2024E

Periodens intékter 6,8 7,5 16,2 15,2 13,0 18,0 27,5
Totala intékter 6,8 7,5 16,2 15,2 13,0 18,0 27,5
Ravaror och fornddenheter -2,5 -2,9 -6,7 -8,5 -5,4 -7,2 -10,5
Bruttoresultat 4,2 4,6 9,6 6,7 7,7 10,8 17,1
Bruttomarginal 63% 62% 59% 44% 59% 60% 62%
(")vriga externa kostnader -8,8 -7,2 -7,7 -8,4 -7,2 -7,5 -7,5
Personalkostnader -7,3 -5,4 -8,7 -9,2 -6,5 -7,5 -8,3
(Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,4 0,0 0,0
EBITDA -11,8 -8,0 -6,8 -11,0 -8,4 -4,2 1,3
EBITDA-marginal -175% -107% -42% -72% -65% -23% 5%
Justerad EBITDA -11,8 -8,0 -6,8 -11,0 -6,0 -4,2 1,3
Justerad EBITDA-marginal -175% -107% -42% -72% -46% -23% 5%
Av- och nedskrivningar -3,0 -2,6 -2,7 -2,5 -2,5 -1,7 -1,7
EBIT -14,9 -10,7 -9,5 -13,5 -10,9 -5,9 -0,5
EBIT-marginal -220% -142% -58% -89% -84% -33% -2%
Finansnetto -1,1 -0,5 -0,5 -1,5 -1,2 -0,7 -0,7
EBT -16,0 -11,2 -10,0 -15,0 -12,1 -6,6 -1,2
EBT-marginal -237% -149% -61% -99% -93% -37% -4%
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 -12,1 -6,6 -1,2
Nettomarginal -237% -149% -61% -99% -93% -37% -4%
Base scenario (MSEK 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
P/S 1,5% 0,7x 0,8x 0,9x 0,6x 0,4x
EV/S 2,0x 0,9x 1,0x 1,2x 0,8x 0,6x
EV/EBITDA -1,9x -2,2x -1,4x -1,8x -3,6x 12,2x
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Appendix

Bull scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Periodens intakter 6,8 7,5 16,2 15,2 14,3 20,7 35,8
Totala intdkter 6,8 7,5 16,2 15,2 14,3 20,7 35,8
Révaror och férnddenheter -2,5 -2,9 -6,7 -8,5 -5,5 -7,2 -12,2
Bruttoresultat 4,2 4,6 9,6 6,7 8,9 13,5 23,6
Bruttomarginal 63% 62% 59% 44% 62% 65% 66%
C')vriga externa kostnader -8,8 -7,2 -7,7 -8,4 -7,5 -7,5 -7,5
Personalkostnader -7,3 -5,4 -8,7 -9,2 -6,7 -7,5 -8,7
C")vriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,4 0,0 0,0
EBITDA -11,8 -8,0 -6,8 -11,0 -7,7 -1,5 7,4
EBITDA-marginal -175% -107% -42% -72% -54% -7% 21%
Justerad EBITDA -11,8 -8,0 -6,8 -11,0 -5,3 -1,5 7,4
-175% -107% -42% -72% -37% -7% 21%
Av- och nedskrivningar -3,0 -2,6 -2,7 -2,5 -2,5 -1,7 -1,7
EBIT -14,9 -10,7 -9,5 -13,5 -10,2 -3,2 57
EBIT-marginal -220% -142% -58% -89% -71% -16% 16%
Finansnetto -1,1 -0,5 -0,5 -1,5 -1,2 -0,7 -0,7
EBT -16,0 -11,2 -10,0 -15,0 -11,4 -3,9 5,0
EBT-marginal -237% -149% -61% -99% -80% -19% 14%
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Avrets resultat -16,0 -11,2 -10,0 -15,0 -11,4 -3,9 5,0
Nettomarginal -237% -149% -61% -99% -80% -19% 14%

Bull scenario (MSEK
P/S

EV/S

EV/EBITDA

1,5x 0,7x 0,8x
2,0x 0,9x 1,0x
-1,9x -2,2x -1,4x

0,8x
1,1x
-2,0x

0,6x
0,7x
-9,9x

0,3x
0,4x
2,1x

Bear scenario (MSEK)

Periodens intakter 6,8 7,5 16,2 15,2 12,0 15,3 19,3
Totala intdkter 6,8 7,5 16,2 15,2 12,0 15,3 19,3
Ravaror och férnodenheter -2,5 -2,9 -6,7 -8,5 -5,2 -6,9 -8,5
Bruttoresultat 4,2 4,6 9,6 6,7 6,8 8,4 10,8
Bruttomarginal 63% 62% 59% 44% 57% 55% 56%
(")vriga externa kostnader -8,8 -7,2 -7,7 -8,4 -7,1 -7,5 -7,5
Personalkostnader -7,3 -5,4 -8,7 -9,2 -6,4 -7,5 -8,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,4 0,0 0,0
EBITDA -11,8 -8,0 -6,8 -11,0 -9,1 -6,6 -4,7
EBITDA-marginal -175% -107% -42% -72% -76% -43% -25%
Justerad EBITDA -11,8 -8,0 -6,8 -11,0 -6,7 -6,6 -4,7
-175% -107% -42% -72% -56% -43% -25%
Av- och nedskrivningar -3,0 -2,6 -2,7 -2,5 -2,5 -1,7 -1,7
EBIT -14,9 -10,7 -9,5 -13,5 -11,6 -8,3 -6,4
EBIT-marginal -220% -142% -58% -89% -96% -54% -33%
Finansnetto -11 0,5 -0,5 -1,5 -1,2 0,7 0,7
EBT -16,0 -11,2 -10,0 -15,0 -12,8 -9,0 -71
EBT-marginal -237% -149% -61% -99% -106% -59% -37%
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 -12,8 -9,0 -7,1
Nettomarginal -237% -149% -61% -99% -106% -59% -37%

Bear scenario (MSEK
P/S

EV/S

EV/EBITDA

Analyst Group

1,5x 0,7x 0,8x
2,0x 0,9x 1,0x
-1,9x -2,2X -1,4x
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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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta s& 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld 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 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 asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tinkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad 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
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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