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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod 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 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

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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INNEHALL

Kollect on Demand Holding AB (publ) (“Kollect” eller
”Bolaget™) &r ett innovativt teknikféretag som erbjuder
Iosningar for affarskunder och privatkunder inom
avfallsinsamling med verksamhet pa Irland och i
Storbritannien. Bolagets Iosningar delas in i tva
segment, Avfallsinsamling och Avfallsinlamning. Inom
avfallsinsamling erbjuder Bolaget en nétbaserad tjénst
som hjalper kund att hitta ett [ampligt pris utefter tjanst
som efterfragas. Inom segmentet avfallsavliamning till-
handahaller Bolaget sjilva stora avfallskomprimatorer,
kallade ’BIGhins’, for atervinningsbart material, samt
hantering av hushallsavfall, vilka finns utplacerade i de
omraden som Bolaget ar verksamma. Kollect &r sedan
december 2019 noterade pa Nasdaq First North Growth
Market Sweden.
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VARDEDRIVARE 8 av 10

Under resten av 2020 ar det framst fortsatt 6kad tillvaxt och en
forbattrad bruttomarginal som ar tvd av de viktigaste
vdrdedrivarna att bevaka, vilka i kombination gor att Kollect
kan nérma sig break even. Under H1-20 har férsaljningen ékat
i bra takt, samtidigt som vi anser att utrymme finns for hdgre
nivaer vilket saledes dven skulle motivera en hogre vérdering i
aktien.

HISTORISK LONSAMHET 4 av 10

Kollect &r inte lénsamma idag men har samtidigt en
forhallandevis l1ag kostnadskostym och burn rate, ndgot som
stirker betyget. Bolaget méste likval nd svarta siffror for att
med internt genererat kassaflode kunna finansiera
verksamheten. Betyget ar inte framatblickande och utgar
saledes endast fran historik.

7 av 10

LEDNING & STYRELSE

John O’Connor &r en av medgrundarna och har varit VD i
Kollect sedan 2019. Under Johns ledning har Kollect natt flera
framgangar, vilket tillsammans med ett insynsdgande om ca
40 % ingjuter fortroende. | ledningsgruppen finns fler av
medgrundarna och i styrelsen finns personer med varierande
bakgrund och kompetenser. Sammantaget ger det en bra mix
av individer som kan fortsétta ta Kollect framat.

Vid utgdngen av juni 2020 uppgick Kollects kassa till ca
4 MSEK, samtidigt som nettoresultatet fér perioden var
-0,8 MSEK. D4 ska det dock tillaggas att Kollect under Q2-20
erhallit ca 1,1 MSEK i ekonomiskt stod fran regeringen till
foljd av Corona-krisen, vilket saledes minskat Bolagets
kapitalforbrukning. Det &r av stor vikt att Kollect under
kommande kvartal kan nérma sig svarta siffror, annars kan
extern kapitalanskaffning, t.ex. via en foretradesemission, bli
nodvandigt. Den finansiella bilden utgér sdledes en stor del av
den motiverade riskprofilen.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

w



2020-09-07

KOLLECT ON DEMAND HOLDING AB
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For Kollect sa stavas andra kvartalet “tillviixt” dar
forsaljningen 6kar med 75 %, vilket i kombination med ett
véalhanterat rorelsekapital —samtidigt starkt kassan.
Bruttomarginalen behover annu komma upp pa hdgre
nivéer, men sammanfattningsvis anser vi att Kollect
bevisar styrkan i sin affarsmodell under en vér dar manga
bolag satts pa prov. Kollect kanns minst sagt intressanta
att halla ett nara 6ga pa under hosten, dar vi tror att
Bolaget kan klattra till hogre hojder. For helaret 2020
prognostiseras en heldrsomsattning om ca 51 MSEK och
baserat pa en justerad P/S-multipel pd 2020 &rs prognos,
hojer vi vart varderingsintervall till ett varde per aktie om
17 kr (12) i ett Base scenario.

=  Gé&r mot strémmen och visar tillvéxt under Q2

Under Q2-20 uppgick omséttningen till 12,1 MSEK (6,9),
motsvarande en tillvéxt om 75 %. Att Kollect lyckas visa
sd pass god tillvaxt under Q2 som blivit lidande av en av
de storsta samhéllsméssiga- och ekonomiska kriserna i
modern tid, &r ett minst sagt bra betyg. En forklarande
faktor ar att den industri som Kollect verkar inom &r
”skyddad” relativt manga andra, i den bemarkelsen att
Bolagets tjanst anses vara en vasentlig sddan vilket
déarmed mojliggor fortsatt forsaljning till kunder utan
storre avbrott. Sett till Bolagets aterkommande intakter
uppgick dessa under Q2-20 till 55 MSEK (4,2),
motsvarande en oOkning om 32 %. Kollect fortsatter
séledes vaxa sin ARR, vilket mojliggor en hogre tillvaxt
dver tid.

= Valbalanserat rorelsekapital genom krisen

Ett av Kollects mal under Q2 var att lyckas bibehalla en
god likviditet. Okad forsaljning, ekonomiskt stod om
1,1 MSEK i form av reducerade personalkostnader och
6verlag god kostnadskontroll resulterade i att kassan vid
utgangen av juni uppgick till 4,0 MSEK, att jamfora med
2,3 MSEK vid utgangen av mars i ar. Vi anser darmed att
Kollect har lyckats med malet att under kvartalet minska
sin burn rate och bevara sin kassa.

= Back-on-Track i Storbritannien

Sedan juni &r Kollect tillbaka i Storbritannien, efter att
temporart hallit den delen av verksamheten pausad sedan
mars. Inom UK kommer Kollect adressera 75 stdder med
ett totalt invanarantal om 40 miljoner som ar i behov av
Bolagets erbjudanden. Det rdknar vi med kommer bidra
till en 6kad omséttning under kommande kvartal.

= Genomfor forvarv och starker kassan

Under augusti meddelade Kollect att de avser forvarva ett
Compactor Bin-bolag i Irland, vars omséttning och
rorelseresultat LTM uppgar till 3,6 MSEK respektive
1,8 MSEK. For att finansierade forvarvet har Kollect tagit
in 9 MSEK via en riktad emission, tillsammans med ett
1an om 3 MSEK. Vi ser positivt pa forvarvet, vilket kops
till rimliga multiplar, och att det bidrar till att starka
Kollects operativa kassaflode.
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AKTIEKURS ‘11,45 kr
VARDERINGSINTERVALL 2020 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
| 10,0 kr | 17,0 kr 20,0 kr

Varderingen baseras pa flera antaganden och bade prognoser och en
forandrad kapitalstruktur kan komma att paverka varderingen.

KOLLECT ON DEMAND HOLDING AB

Aktiekurs (2020-09-04) 11,45
Antal Aktier 5885 610
Market Cap (MSEK) 13,5
Enterprise Value (EV) (MSEK) 60,8
V.52 prisintervall (SEK) N/A
UTVECKLING

1 ménad -3,8%
3 ménader +75,6 %
1ar N/A
YTD -8,4 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, MODULAR FINANCE, 2020-06-30)

John O’Connor 40,1 %
Robbie Skuse 8,6 %
John Hegarty 8,6 %
Enterprise Ireland 6.2%
Robert O’Keeffe 4,1%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor John O’Connor

Styrelseordférande Johnny Fortune

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 3 2020 2020-11-16

Prognos (Base), MSEK 2019 2020E 2021E
Omsattning 29,4 52,3 67,2
Omsattningstillvéxt 20% 78% 28%
Bruttoresultat 11,0 20,7 28,4
Bruttomarginal 37,4% 39,6% 42,4%
Rorelsekostnader -22,3 -24,5 -23,9
EBITDA -11,3 -3.8 2,4
EBITDA-marginal neg. neg. 4%
Arets resultat 9,5 -38 24
Nettomarginal neg. neg. 4%
P/S 2,3 1,3 1,0
EV/S 2,1 12 0,9
EV/EBITDA 54 -16,1 13,4
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KOMMENTAR Q2-20

Forsaljningen vaxer med 75 %

Under Q2-20 uppgick omsattningen till ca 12,1 MSEK (6,9), motsvarande en tillvaxt om 75 %
jamfort med samma period 2019. Med tanke pa hur manga industrier som paverkats negativt under
kvartalet av Covid-19 lyckas Kollect leverera en minst sagt stark tillvaxt, ndgot vi anser ar ett tecken
pa dels bra arbete fran Bolaget, dels industrins egna ”motsténdskraft” dar Kollects tjanst anses vara en
s.k. vasentlig sddan. Det innebér att Bolaget har kunnat fortsatta att tillhandahélla sina tjanster till sina
kunder. Av de totala intakterna var 5,5 MSEK, d.v.s. 45 %, aterkommande vilket motsvarar en 6kning
om 32 % Q-Q. Vi ser positivt pa att andelen aterkommande intakter (ARR) 6kar, samtidigt som dessa
maste 6ka mer for att marginalerna ska kunna stiga. Den totala produktmixen under Q2-20 resulterade
namligen i en lagre bruttomarginal, vilken uppgick till 35 % (41). Kollect adresserar detta i rapporten
och skriver att atgarder har tagits som pa kort sikt inom vissa affarssegment innebar ett storre fokus
pa ordrar med hogre marginal, vilket samtidigt resulterar i nagot lagre forsaljning. Langre fram, nar
det ekonomiska laget klarnat och vissa aktiviteter optimerats, ar avsikten att véxla upp
forsaljningsinsatserna igen for att da fortsatta véxa intakterna inom dessa segment. Detta, i
kombination med fortsatt tillvdxt inom Kollects andra segment, raknar vi med bidrar till en god
Overgripande tillvaxt tillsammans med 6kad bruttomarginal under kommande kvartal.

Tillvaxten under Q2-20 var stark (75 %), samtidigt som kvartalets produktmix medférde l&gre bruttomarginal.
Resultatrdkning Q-Q

Resultatrakning Q2-19 Q2-20 tSEK Q2-19 =Q2-20
attni 14 000
lilettoomsattnlng 6 940 12132 12132
Ovriga rorelseintékter 0 16 12 000
Totala intékter 6 940 12148
10 000
Forséljningskostnader -4 113 -7 829 8000 6940
Bruttoresultat 2827 4319 6 000

Bruttomarginal

4319
41% 35%

4000 2827
2 000
Administrationskostnader -4 170 -5154

EBITDA

Kalla: Kollect

-1344 -835 Nettoomsattning Bruttoresultat

Gallande UK-marknaden &r Kollect tillbaka sedan juni, efter att temporart hallit den delen av
verksamheten pausad sedan mars. Inom UK kommer Kollect adressera 75 stader med ett totalt
invanarantal om 40 miljoner som &r i behov av Bolagets erbjudanden. Det raknar vi med kommer
bidra till en 6kad omsattning under kommande kvartal.

Bra kostnadskontroll och bevarad kassa

Trots fler kostnader i form av personal och IT-infrastruktur, 6kade endast rérelsekostnaderna med
totalt 1 MSEK till 5,2 MSEK (4,2) under Q2-20. Likvida medel uppgick vid slutet av juni till ca 4,0
MSEK, att jamfora med 2,3 MSEK vid utgangen av mars i ar. | kombination med okad tillvéxt,
finansiellt stod fran den irlandska regeringen och ett mer balanserat kassaflode, anser vi att Kollect
lyckades med malet att under kvartalet minska sin burn rate och bevara sin kassa.

Avslutande ord

Sammanfattningsvis tycker vi att Kollect gor ett bra kvartal dar forséljningen stiger kraftigt och att
Bolaget samtidigt lyckas bibehalla en god likviditet. Det vi saknar ar en hogre bruttomarginal an den
som foll ut, varfor detta blir en viktig faktor att bevaka framgent dar vi vill se hogre nivaer under
kommande kvartal. Likvél tar Kollect fortsatt steg i rétt riktning, varfor vi i samband med Q2-rapport
gor vissa justeringar i vara estimat och samtidigt hojer vart varderingsintervall med motiveringen att
radande varderingsrabatt, som vi ser det, ar for hog.

Analyst Group
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AVSIKTSFORKLARING OM FORVARV

~3,6 MSEK
OMSATTNING
LTM

~1,8 MSEK

I RORELSE-

RESULTAT
LTM

1,4X
SALES

2,7X
EBIT

Den 26 augusti meddelande Kollect att de tecknat en avsiktsforklaring med aktiedgarna i ett irlandskt
Compactor Bin-bolag som &r verksamt inom avfallsindustrin avseende forvérv av 100 procent av
aktierna i bolaget.

Foretaget, vars namn ej &nnu &r kéant, &r en operatér av s.k. Compactor Bin-anldggningar i sodra
Irland, dér dess avfallskomprimator ("BIGhin”) tillater kunder att lamna deras avfall och éppnar upp
alternativ till att fastna i ldnga kontrakt for avfallshantering. BIGbin ger dven ett alternativ till hushall
vars behov inte tillgodoses av traditionella avfallshanteringsoperatérer, till exempel vid hégintensiva
perioder d& andra inhemska avfallshanteringsalternativ ar fulla. Under perioden juli 2019 till juni
2020 hade foretaget en omséttning om ca 354 tEUR, med ett rorelseresultat om 179 tEUR,
motsvarande en rorelsemarginal om 51 %. Givet en rérelsemarginal i linje med foretagets existerande
anlaggningar om cirka 41 %, s& uppgar det beraknade rorelseresultat till ca 144 tEUR pa érlig basis.

Motiv till forvarvet

Forvarvet skapar mojligheten att forvarva tolv befintliga etablerade anldggningar som redan &r
intdktsbringande, tillsammans med 23 st. BIGbins. Samtliga anldggningar férutom en har alla
relevanta tillstand, dar anlaggningen som saknar tillstind behover atgardas. Forvarvet ger Kollect
mojligheten att utdka sin marknadsandel inom BIGbin-verksamheten.

Finansiering och kdpeskilling

I samband med att Kollect annonserade sin avsikt att genomfora forvarvet sa genomfordes en riktad
emission i kombination med upptagande av ett lan. Via den riktade emissionen tillfors Kollect ca
9 MSEK fore transaktionskostnader, samt ytterligare 3 MSEK via lanet. Det finansieras saledes
kopeskillingen for forvarvet som berdknas uppga till ca 480 tEUR, ca 4,9 MSEK. Priset kan dock
komma att &ndras efter genomfdrd due dilligence.

Analyst Groups syn pa forvarvet samt illustrativ prognos

Givet en kopeskilling om ca 480 tEUR, gors kopet av Compactor Bin-bolag till 1,4x férséljningen och
2,7x rorelsevinsten (LTM). Vi anser darmed att forvarvet sker till rimliga varderingsmultiplar, och
med tanke pa att foretaget visar ett positivt rorelseresultat, ser vi extra positivt pa att Kollect darmed
stérker sitt operativa kassaflode.

Med hansyn till det tankta forvarvet sd har vi valt att inkludera detta i nuvarande prognoser for
Kollect. Nagot tilltrade har ej dnnu skett, varfor vi i dagslaget utgar frdn 1 september 2020 och
darmed att fyra manader av 2020 (september-december) konsolideras i Kollects rakenskaper for
helaret. Det vi kanner till ar att foretaget under perioden juni 2019 — juli 2020 (tolv manader) omsétter
ca 3,6 MSEK med ett rorelseresultat, vilket vi utgar fran ar ett EBIT-resultat, om ca 1,8 MSEK,
motsvarande en marginal om 51 %. Givet att detta skulle besta for heldret 2020, i kombination med
antagen tilltradesdag per den 1 september, skulle det innebdra att ca 1,2 MSEK i omséttning samt
ca 0,6 MSEK i rorelseresultat tillgodordknas i Kollects resultatrékning for 2020. Vidare antar vi en
relativt hdg bruttomarginal for foretaget, dar vi uppskattar denna till omkring 80 % LTM och att den
kan bestd, samt att forsaljningen kan vaxa med 15 % under &r 2021. Med dessa antaganden sa &r
nedan tabell en sammanfattning av vara estimat och vad som konsolideras i Kollects rakenskaper
under 2020-2021.

Foljande &r en illustrativ prognos av forvarvsobjektets rékenskaper, samt vad som estimeras tillforas Kollect 2020-2021.

Prognostiserad resultatrakning Compactor Bin-bolag Estimat av vad som tillférs Kollect
_____________________ L
Estimerad resultatrakning Compactor Bin-bolag, MSEK Juli 2019 - Sept 2020 — Jan 2021 —
Kalla: Analyst Groups illustration Juni 2020 Dec 2020E Dec 2021E
Omsittning 3,6 1,2 4,2
Forsaljningskostnader -0,7 -0,2 -0,9
Bruttoresultat 2,9 1,0 33
Bruttomarginal 80% 80% 80%
Rorelsekostnader -1,1 -0,4 -1,2
EBIT 18 0,6 2,1
EBIT-marginal 51% 51% 51%

Kalla: Analyst Groups illustration
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INVESTERINGSIDE

Kollect &r ett innovativt teknikforetag som erbjuder 16sningar for affarskunder och privatkunder inom
avfallsinsamling pa Irland och siktar pa att expandera i Storbritannien. Bolagets losningar delas in i
tvd segment, Avfallsinsamling och Avfallsinlamning. Inom Avfallsinsamling erbjuder Bolaget en
natbaserad tjanst som hjalper kund att hitta ett lampligt pris utefter tjanst som efterfragas. Inom
segmentet Avfallsavliamning tillhandahéller Bolaget sjalva stora avfallskomprimatorer, kallade
’BIGbins’, for atervinningshart material, samt hantering av hushéllsavfall, vilka finns placerade pé
platser 6ver Irland. Bolaget ar sedan december 2019 noterade p& Nasdaq First North Growth Market.

~51 MSEK For 2020 estimeras omsittningen uppga till 52 MSEK. Baserat pd en tillimpad genomsnittlig
OMSATTNING P/S-multipel om 1,5x pa 2020 ars prognos, harleds ett varde per aktie om 17 kr i ett Base scenario.
AR 2020

Globala mal forvantas bidra till Kollects tillvaxt

Under 2015 antog den Europeiska kommissionen bland annat en plan for att implementera Cirkulér
Ekonomisk Handlingsplan, dar huvudfokus &r att bearbeta och ta fram framtida férdndringar som
paverkar var ekonomi och som har som malvision att arbeta mot en klimatneutral och cirkular
ekonomi. En del i detta arbete &r att arbeta med atervinningsmal for att forbattra omstallningen mot en
mer cirkular ekonomi och samhalle. Den 22 mars 2018 togs nya regler fram, baserat pa Europeiska
kommissionens plan frdn 2015, att intensifiera atervinning av dels kommunala avfall, dels
forpackningsavfall. Det nya reglerna innebar bland annat ett atervinningsmal for kommunala avfall pa
55 % ar 2025, 60 % ar 2035 samt 65 % ar 2050, liknande mal antogs aven for forpackningsavfall.
Dessa trender talar for en aktor som Kollect.

Marknaden kannetecknas av sma operatorer med lag grad av digitalisering

Marknaden for avfallshantering inom Irland och Storbritannien &r generellt kraftigt underutvecklad
avseende teknologiska l6sningar mellan konsument och operator. Da ca 80 % av avfallsoperatorer i
Irland estimeras ha tio eller farre anstéllda, och oftast inga andra metoder att komma i kontakt med en
per telefon, eller korta 6ppettider for fysiska besok vid deras kontor, leder det till en ineffektiv
marknad. Vidare, idag kan en gata i en irlandsk stad ha tio olika operatdrer som gor 1-2 stopp var och
dessutom ar nuvarande kontraktsstrukturer mellan kunder och avfallsoperator oftast kostsamma och
icke-flexibla avseende antal sophamtningar under en given manad. Kollect ar darmed som den forsta
och enda digitala formedlaren mellan konsument och avfallsoperatdr, en viktig del i effektiviseringen
och moderniseringen av hur kunder och avfallsoperatérer kan finna varandra, nagot som talar for en
fortsatt forséaljningstillvaxt, vilket kunnat utlésas under H1-20.

Aterkommande intakter pévisar stark plattform

Kollect har en genomténkt affairsmodell med en plattform som effektivt kan 6ka antalet kunder utan
nagra storre tillkommande bruttokostnader, vilket i sig resulterar i en hog bruttomarginal. Flera av
kunderna Bolaget har genererar aterkommande intakter i form av prenumerationer pa Kollects diverse

46 % tjanster, framforallt segmentet ’Bins’ inom Avfallsinsamling. Under H1-20 stod Kollects
ATERKOMMANDE  gterkommande intakter for ca 46 % av den totala forsaljningen. Detta kan tolkas som ett tecken pa en
INTAKTER stark plattform, vilken dessutom kontinuerligt vidareutvecklas. N&r en kund vé&l har bdrjat anvénda
(ARR) Kollect finns det idag ingen anledning for denne att sluta anvanda sig av tjansterna da inga
H1-20 konkurrenter eller andra tjanster kan erbjuda de tjanster som Kollect har. Det innebar att Kollect idag
innehar en stark marknadsposition och snabbt kan skala upp sin forséljning och fortsatta sin

tillvaxtresa.

Prognos och vardering

Forsaljningstillvaxten prognostiseras fortsitta oka kraftigt under prognosperioden, for att ar 2020 visa
en omséttningstillvaxt om 78 % (inkl. avsett forvarv) till en total omséttning om 52 MSEK. Givet en
genomesnittlig malmultipel om P/S 1,5x pa 2020 ars prognos for Kollects olika affarssegment erhélls
ett varde om 17 kr per aktie i ett Base scenario. Varderingen baseras pa att antagna handelser
intréffar, vid annorlunda utfall positivt eller negativt, kan vardering korrigeras.

Brist pa konkurrens kan ge syntetiska marginaler

Kollect &r idag ensamma inom sitt verksamhetsomrade, den konkurrent som tidigare var verksam
forsattes i konkurs som ett resultat av Kollects dverldgsna marknadsposition. Med anledning av detta
har Bolaget stark pricing power, och i framtiden bedoms det saledes som sannolikt att Bolagets
marginaler kommer stiga. Under H1-20 har dock bruttomarginalen vara lagre an forvantad och
Analyst Group bedomer att forbattringsutrymme finns. Under kommande kvartal blir darfor bade
tillvaxt och marginalutveckling tva viktiga faktorer att bevaka, tillsammans med hur Kollect lyckas
balansera sitt rorelsekapital och kassa.
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BOLAGSBESKRIVNING

AVTAL MED
HYRESVARDAR
MINSKAR
’CUSTOMER
ACQUISITION
COSTS’

Kollect on Demand &r ett innovativt teknikforetag som erbjuder I6sningar for affarskunder och
privatkunder inom avfallsinsamling med verksamhet pa Irland och i Storbritannien. Bolagets
I6sningar delas in i tvd segment, Avfallsinsamling och Avfallsinlamning. Inom avfallsinsamling
erbjuder Bolaget en nétbaserad tjanst som hjalper kund att hitta ett 1ampligt pris utefter tjanst som
efterfragas. Inom segmentet avfallsavlamning tillhandahaller Bolaget sjdlva stora avfalls-
komprimatorer, kallade *BIGbins’, for atervinningsbart material, samt hantering av hushallsavfall,
vilka finns utplacerade i de omraden som Bolaget 4r verksamma.

Affarsomrade Avfallsinsamling

Samtliga tjanster som &r en del av segmentet Avfallsinsamling nas av konsumenter via Kollects egna
tekniska plattform. Tjénsterna som &r en del av Avfallsinsamling &r ’Bins’, *Skips’ och ’Junk’.
Kollects tekniska plattform for avfallshantering ar unik pa den irlindska marknaden, dar plattformen
kopplar ihop licensierade aktorer pa den irlandska avfallsmarknaden med medborgare.

+ Bins dr insamling av kommersiellt- och hushallsavfall. Kunderna anvéander tjansten genom att
vélja den typ av Avfallsinsamling som passar, samt om denne dnskar bestélla regelbunden eller
engangshamtning. Betalning av regelbunden hamtning sker i abonnemangsform medan
engangshamtning sker direkt, samtliga betalningar sker via Kollects plattform.

 Skips ar containeruthyrning som erbjuder mojligheten for kunder att online pa plattformen boka
olika storlekar utefter behov. Kunden valjer storlek pa container, omrade samt plats for leverans.
D4 Kollect besitter en databas med licensierade lokala aktorer ger det kunderna mojligheten att
finna den container och det pris som passar bast.

* Junk &r bortforsling av grovsopor. Likt Kollects andra tjanster inom Avfallsinsamling sker
bokning av denna tjanst genom Kollects plattform. Kunden kan vélja vad for typ av last som ska
tas hand om, hur mycket o.s.v. | dagslaget anvander sig Kollect av en blandning av licensierade
operatérer samt tva egna fordon.

Affarsomrade Avfallsinlamning

* BIGbins &ar Kollects erbjudande inom Avfallsinlamning vilket &ar en stor forsluten
avfallskomprimator som &r installerad pa strategiskt valda platser pa Irland, framforallt vid
bensinstationer och andra platser som &r ndra potentiella anvandare som inte vill ansluta sig till
avtal med langa loptider och hdga avgifter. Anvandarna nyttjar en inloggningskod for att fa
atkomst till avfallskomprimatorn, vilka kan betalas via konto pa Kollects plattform, alternativt kan
man kopa ’pass codes’ vid diverse geografiska platser. Kollect har nyligen signerat ett avtal med
CircleK for att installera BIGbins pé 11 ytterligare bensinstationer.

BIGbin Waste Technology — ett separat dotterbolag

Fran och med den 1 juli 2020 har Kollect etablerat ett separat helagt dotterbolag pa Irland som heter
BIGbin Waste Technology (BWTL). Syftet med dotterbolaget ar att fa 6kat fokus och transparens
kring foretagets ekonomi. Det kommer ocksa underlatta finansiering som specifikt avser att stodja en
fortsatt tillvaxt i denna delen av verksamhet genom att kdpa nya Bins, bredda den geografiska
narvaron samt vaxa genom forvarv. | samband med etableringen av dotterbolag sa forvarvade BWTL
tillgangar och skulder fér BIGhin-verksamheten fran Kollect till bokfort varde och blir darmed det
operativa foretaget for avfallsbranschen i Irland med verkan fran och med den 1 juli 2020.

Kostnadsdrivare

Kollects storsta kostnadsdrivare ar forsaljningskostnader i form av betalning till avfallsoperatérer,
marknadsfdéring och personalkostnader. Betalning till operatdr utgér den stérsta kostnaden for Kollect,
vilket inte forvantas minska framdver. For att Kollect ska kunna fortsatta vdxa behdver Bolaget
konstant investera i marknadsféring, under 2019 estimeras marknadsforing ha kostat Bolaget
0,3 MEUR, att jamfora med kostnaden for salda varor om 1,8 MEUR under samma period. En positiv
utveckling i kostnadssegmentet ar vid avtal med hyresvardar, da customer acquisition costs &r
betydligt lagre an vid separata kundkontrakt vilket ger en betydligt battre marginal pa sikt — Kollect
har nyligen tecknat ett avtal med en av Irlands storsta aktorer for hyresvardar. Personalkostnader har
historiskt varit stora och forvantas sa fortsatta vara da kunnig och motiverad personal &r nyckeln for
att kunna fortsatta utveckla Kollects plattform och bibehélla hog standard inom kundtjanst.
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MARKNADSANALYS

Kollect ar verksamma inom en rad olika affirsomraden inom ramen for marknaden for
avfallshantering. God och vélfungerande avfallshantering ar en avgérande del i att planera hallbara,
halsosamma och inkluderande samhéllen och stader. Detta i kombination med att stdderna och
landerna vaxer, efterfrgar samhallen, kommuner och stader robusta system for att hantera den 6kade
avfallsproduktionen for att halla stader rena och medborgare halsosamma. Avfallshantering &r séledes
en absolut nddvéandighet i stdder och samhéllen i stort. Den globala avfallshantering férvéntas véxa
med en CAGR om 7,5 % mellan 2018 och 2019. Irland, dé&r Kollect primért &r verksamma, har
exempelvis som mal att nd ett atervinningsmal om 50 % ar 2020 fér kommunalt avfall.

Signifikanta avtal pa global niva

Under 2015 antog den Europeiska kommissionen bland annat en plan for att implementera Cirkulér
Ekonomisk Handlingsplan, dar huvudfokus &r att bearbeta och ta fram framtida férdndringar som
péaverkar var ekonomi och som har som malvision att arbeta mot en klimatneutral, cirkular ekonomi.
En del i detta arbete &r att arbeta med &tervinningsmal for att forbattra omstallningen mot en mer
cirkular ekonomi och samhélle. Den 22 mars 2018 togs nya regler fram, baserat pad Europeiska
kommissionens plan frdn 2015, att intensifiera atervinning av dels kommunala avfall, dels
forpackningsavtal. Det nya reglerna innebér bland annat ett atervinningsmal for kommunala avfall pa
55 % ar 2025, 60 % ar 2035 samt 65 % &r 2050, liknande mal antogs aven for forpackningsavfall.

Den globala marknaden for avfallsproduktion forvéntas oka.

Estimerad avfallsproduktion i miljoner ton, regioner 2016 — 2050
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Kélla: The World Bank Group (hdmtat 2019)

Marknaden i Storbritannien och Irland

Kollect &r idag primart verksamma p& marknaden i Irland och &ven Storbritannien. Ar 2018
beréknades marknaden vara vérd ca 8,9 mdEUR respektive 1,4 mdEUR. Kollect arbetar primért med
Avfallsinsamling av icke-farligt fast avfall, vilket i sin tur bestar av hushéllsavfall (“kommunalt fast
avfall”) och industriavfall. Under 2018 berdknades marknaden for hushallsavfall uppga till ca 1,8
mdEUR och 0,3 mdEUR i Storbritannien respektive Irland. En stark marknadsdrivare under de
kommande aren, utover tidigare namnda faktorer, ar att det foreligger en stark korrelation mellan
okad valstand och 6kad avfallshantering. | takt med kad inkomst efterfragar medborgare mer
halsoframjande aktiviteter, dar god Avfallsinsamling ar en del i att leva ett hallbart och halsosamt liv.

Stark korrelation mellan okat vélstdnd och okad avfallshanteringen. Marknaden for Avfallsinsamling.
Andel av olika inkomstgrupper som hanterar sitt avfall % Markandsstorlek &r 2018, i Storbritannien och Irland i mMdEUR
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FINANSIELL PROGNOS

KOLLECT ANTAS
HA ETT
*FIRST MOVER
ADVANTAGE?’

ORGANISK
OMSATTNINGS-
TILLVAXT OM
~57 % CAGR

PER AR

Konkurrensfordelar

Kollect beskriver sin tekniska plattform och sin position i marknaden pa Irland idag som unik.
Marknaden for avfallshantering kan beskrivas som konservativ och fragmenterad, med manga mindre
aktorer som agerar sjalvstandigt. Kollects tekniska plattform, dér Bolaget erbjuder digital férmedling
mellan kund och avfallsoperatér, forvéntas ge en first mover advantage-effekt. Kollect beskriver att
utmaningen i forséljningsprocessen framst handlar om att utbilda kunden om férdelarna med Bolagets
I6sning, snare an att kunden skulle ga till en konkurrent. Kollects unika position pa marknaden styrks
ocksa av att Bolaget uppvisat en imponerande tillvaxt p& kort tid, 83 % under H1-20 fran relativt hog
niva, och det mottagande Kollect fatt fran avfallsoperatérer och kunder har varit dvervildigande
positivt, vilket skapar en forstarkt inlasningseffekt. Detta styrks av att uppskattningsvis tva tredjedelar
av intakterna under 2019 var av dterkommande karaktar.

Omsattningsprognos aren 2020-2021

Analyst Groups finansiella prognos stracker sig till 2021. Totalt estimeras omsattningen uppga till
52 MSEK é&r 2020, dar tillvixten forvantas drivas av en fortsatt expansion inom Kollects bada
produktsegment, samt inklusive det avsedda forvarvet som namns pa sida 6. Tillvixten inom
Avfallshantering forvantas over tid primart drivas av en 6kad geografisk expansion i framforallt
Storbritannien, dar marknadsetableringen aterupptogs under juni 2020 efter att ha varit tillfalligt
”pausad” sedan mars 2020 i och med Covid-19. Inom Storbritannien bedémer Kollect att det finns 75
staider med totalt 40 miljoner invanare som passar affarsmodellen inom kriterier for
befolkningsméngd, sopinhamtningssystemet etc., dar Kollect tidigare kommunicerat en planerad
lansering till 7 nya stader under 2020 (vilket vi nu far se hur utfallet blir). Dessutom véntas tillvaxten
for Avfallsinlamning drivas av ett 6kat intresse fran hyresvardar péa Irland, samt de ytterligare 11
platser som avtalats med CircleK. Ovriga intakter som inte &r kopplade till Bolagets huvudtjanster har
historiskt rort sig mellan 0,3 — 0,5 MSEK, nagot som fortsatt forvantas utgora en liten del av den
totala omsattningen. Totalt estimeras Kollect vaxa organiskt med en CAGR om ca
57 % mellan aren 2018 — 2021.

Kollects omsattning estimeras vaxa med en CAGR om ~57 % mellan aren 2018-2021.

Estimerad omsattning, 2020 — 2021, faktisk omséttning 2018 — 2019

-—-—————’
..._.._._____.-..._.._.____
_............_._____._......._..____
29
1

Kélla: Analyst Groups prognos

Kontrakt med hyresvard vantas oka intakterna fran Avfallsinlamning

I dag kommer den stérsta delen av Kollects intékter fran segmentet Avfallsinsamling, vilket bestar av
Bins, Skips och Junk. Totalt har Kollect genomfért 380 000 insamlingar under 2019, dar 67 % var av
aterkommande kundavtal. Kollects intaktsmodell som genererar dterkommande intakter resulterar
dven i hogre bruttomarginaler, da kostnaden for en tillkommande bestéllning via plattformen &r lag.
Kollect har bl.a. tecknat ett avtal med Irlands storsta privata hyresvérd vilket enligt Analyst Groups
prognos bor bidra till en god omséttningsokning under ar 2020. Dessutom innebar det att Bolaget
framover kommer ha en lagre genomsnittskostnad for att fa in nya kunder da de som bor i en
hyresvardshus som anvander sig av BIGbins inte har nagra andra val gallande Avfallsinlamning.
Under H1-20 har dock bruttomarginalen varit lagre &n véntat, vilket forklaras av en annorlunda
produktmix. Detta ar dock nagot som Kollect ser dver, varfor vi fortsatt raknar med att Bolaget ska
kunna oka sin bruttomarginal framgent.

Analyst Group
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FINANSIELL PROGNOS

Foljande ar en sammanfattning av gjord prognos som stricker sig till &r 2021 (inkl. avsikten om
forvarv av Compactor Bin-foretaget pa Irland). En okad forsaljningsvolym, forbattrad bruttomarginal
och relativt fasta rorelsekostnader estimeras generera en Okad lénsamhet for Kollect. Ar 2020
estimeras Kollect pd kvartalshasis narma sig positivt kassaflode, for att visa pa svarta siffror for

heléret 2021.

Gjorda prognoser baserat p& nuvarande affarsomraden och intéktsben kan ge en positiv utvaxling i Kollects Idnsamhet.

Prognostiserad omséattning, bruttoresultat och bruttomarginal, MSEK ar 2020-2021

MSEK s Omsattning Bruttoresultat  ----- Bruttomarginal (%)
80 43%
70 8- 4% 42%
60 52 41%
50 % 40%
40 ——______—— 39%
29 - 28 38%
&Y ~"37% 21 37%
A 11 36%
10 35%
0 34%
2019 2020E 2021E
Analyst Groups prognos
Base scenario (MSEK) 2018 2019 2020E 2021E
Nettoomséttning 17,4 29,4 52,3 67,2
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 17,4 29,4 52,3 67,2
Forsaljningskostnader -11,7 -18,4 -31,6 -38,7
Bruttoresultat 5,7 11,0 20,7 28,4
Bruttomarginal 32,6% 37,4% 39,6% 42,4%
Administrationskostnader -7,5 -22,3 -24,5 -23,9
EBITDA -1,9 -11,3 -3,8 2,4
4%
Finansiella intékter 0,8 1,9 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -1,1 -9,5 -3,8 2,4
Skatt 0,0 0,0 0 0
Nettoresultat -1.1 -9,5 -3,8 2,4
Nettomarginal -6% -32% -1% 4%

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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VARDERING

Kollect ar en ledande aktor pa den irlindska marknaden inom avfallshantering och Avfallsinsamling,
och &r i starten for sin expansion till Storbritannien. Kollect har tvd segment, Avfallshantering och
Avfallsinsamling. Avfallshantering bestdr av affarsomradena Bins, Junk och Skip, medan Avfalls-
inlamning enbart bestar av BIGbin.

Varderingsmetod av Kollect utgar fran en relativvardering pa en jamforelsegrupp for de fyra olika
affarsomradena inom segmenten. Kollect besitter en stark marknadsposition pa en intressant marknad,
dar det finns forsaljningssynergier mellan de olika affarsomradena. Analyst Group lagger darfor en
stor vikt vid hur fordelningen mellan affarsomradena de kommande 12 manaderna kommer att se ut,
dar vi prognostiserar att Kollect har mojlighet att starkt 6ka sitt affarsomrade BIGhin och den vanliga
plattformen, vilket &r en stor del av investeringsidén med Kollect.

Omséttning
2020E

P/S

Vardering

17 KR
PER AKTIE
I ETT BASE
SCENARIO

26,9 MSEK 0,9 MSEK 9,6 MSEK 8,2 MSEK 5,4 MSEK
2,3 13 11 13 13
61,9 MSEK 1,2 MSEK 10,9 MSEK 10,7 MSEK 7,1 MSEK

Varderingsmultiplar for de olika affarsomradena

Bins, som ar det omsattningsmassigt storsta affarsomradet, stod for 38 % av Kollects totala
omséattning ar 2019. Analyst Group estimerar att den stora forvantade omséttningstillvaxten for
Kollect som helhet, till stor del kommer bestd av Bins. En vald P/S-multipel om 2,0x motiveras
genom att affarsomradet ar konjunkturokénsligt och kannetecknas av hdga omséttningsvolymer, men
att andra faktorer sdsom svaga marginaler, relativt sett hoga fasta kostnader och framtida
expansionstakt ocksa paverkar vald varderingsmultipel.

Skip, som ar det omsattningsmassigt nast storsta affarsomradet, stod for 25 % av Kollects totala
omséattning ar 2019. Containeruthyrning ar ett affairsomrade som bidrar med stark omséttning i
absoluta tal, men mojligheterna till att genomfora prishdjningar bedéms vara laga samtidigt som att
kunderna &r temporéra och lattrorliga. Detta &r en av flera anledningar till varfor Skips har lagst
bruttomarginaler av Kollects alla affarsomraden, omkring 20 %, vilket motiverar en relativt sett lagre
P/S multipel om 1,1x.

Junk stod fér 18 % av Kollects total omsattning under ar 2019. Framgent antar Analyst Group att
Junk kommer sta for en mindre liten del av omséattningen da detta inte ar kdarnverksamheten, utan en
liten del av segmentet Avfallsinhdmtning. Sammantaget motiverar detta en P/S multipel om 1,3x i
enlighet med ndmnd motivering.

BIGhbins stod for 19 % av Kollects totala omsattning under ar 2019. Analyst Group estimerar att en
av de stora vardedrivarna de kommande aren for Kollect &r hur val tillvaxten sker inom detta omrade.
En tillampad P/S-multipel om 1,3x motiveras genom att affarsomradet slutit strategiskt viktiga avtal
med bensinstationer, framférallt med CircleK och letar aktivt efter partners for ytterligare geografiska
platser. Dessutom bidrar BIGbin med &terkommande intakter och laga underhallskostnader.
Anvandarna av BIGbin kommer troligtvis dven fortsitta anvanda dessa nar de val borjat, da detta ar
den enda I6sningen for avfallshantering bland hushéll i hyresldgenheterna.

Storbritannien, vilket estimeras bli omséttningsméssigt viktigt dver tid, med en estimerad omséttning
om 5,4 MSEK ar 2020. Da Storbritannien ar den andra stora vardedrivaren for Kollects framtida
tillvéxt motiveras en P/S multipel om 1,3x.

Baserat pa en estimerad omséttning om ca 52 MSEK ar 2020, och en genomsnittlig malmultipel om
1,5x (dar aven forvarvet av Compactor Bin-bolaget inkluderas) hérleds ett motiverat varde per aktie
om 17 kr vilket skulle innebara ett Market Cap om ca 100 MSEK. Relativt en helarsomsattning om
52 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 78 %, samtidigt som Kollect forvantas ndrma sig break even,
anses varderingen motiverad utifran gjord prognos.

Analyst Group
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Bull scenario
Bull scenario Bull scenario Bull scenario
Lyckad etablering och tillvaxt i Foérsaljning av BIGhin dkar i Behaller sin position som
Storbritannien under H2-20 hogre takt marknadsledare

20 KR
PER AKTIE
| ETT BuLL
SCENARIO

I ett Bull scenario antas Kollects expansion till Storbritannien bli en framgang under H2-20, vilket
innebar att Bolaget har majlighet att expandera till de 7 uttalade malstaderna med goda
bruttomarginaler. Dessutom antas i ett Bull scenario att Kollect har méjlighet att bibehalla sina
nuvarande bruttomarginaler inom de olika segmenten Bins (25 %), Junk (50 %) och Skip (20 %). |
Bull scenario gors aven antagandet att BIGbin tar fart pa Irland, framforallt tack vare kontraktet med
Irlands storsta privata hyresvard som antas vara nojd med tjdnsten och vela expandera till fler
hyreskomplex.

Okning av aterkommande intakter, i kombination med en bra uppstart i Storbritannien under H2-20, tillsammans med ¢kad forséljning
av BIGbin leder till snabbt vaxande forsaljning i ett Bull scenario.

Prognostiserad omsattning, bruttoresultat och bruttomarginal, MSEK ar 2020-2021
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Analyst Groups prognos

10 KR
PER AKTIE
| ETT BEAR
SCENARIO

Bear scenario

Bear scenario Bear scenario Bear scenario
Légre tillvaxt i Storbritannien till Forsaljning av BIGbin lagre an En lagre tillvéxt kan leda till
foljd av Covid-19 vantat svagare marknadsposition

| Bear scenario estimeras Kollect véxa i en l&gre takt relativt tidigare presenterat Base scenario. Bear
scenariot motiveras av att expansionen till Storbritannien inte gar lika bra, framférallt i sparen som
Covid-19 orsakat. Samma 75 malstader existerar men expansionen och omsattningstillvéxten &r
langsammare. Dessutom vantas penetrationen av den brittiska marknaden inte vara lika hog som pa
Irland. BIGbins segmentet véntas heller inte fi det genomslag med framforallt hyresvardar som
Bolaget véntat sig.

Lagre tillvaxt i Storbritannien och I&g forséljning av BIGbin leder till en ldangsammare tillvixt i omsattningen.

Prognostiserad omsattning, bruttoresultat och bruttomarginal, MSEK &r 2020-2021
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Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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LEDNING & STYRELSE

Kélla innehav: Kollect hemsida

John O’Connor, verkstéllande direktor / styrelseledamot

John O’Connor &r grundare av Kollect on Demand Ltd. Och &r verkstéllande direktor. Han har tidigare erfarenhet
frén avfallsindustrin som Grundare och styrelseledamot i bl.a Emerald Waste Company Ltd. Och TheBIGbin
Company Ltd. Han han en Bachelor of Business Studies fran University of Limerick.

Aktieinnehav: 2 000 000 aktier.

Johnny Fortune, styrelseordférande

Johnny Fortune &r styrelseordférande for Bolaget. Han ar &ven styrelseledamot i Landholm Asset Management
och Platinum One Group. Tidigare har Johnny varit Partner pé Pilotview Capital samt styrelseledamot i Pegasus
Capital. Han har sedan tidigare en magisterexamen i Business Studies och en magisterexamen i ekonomi fran
University College Dublin.

Aktieinnehav: 0 aktier.

Jamie Walsh, ekonomichef

Jamie dar for narvarande ekonomichef for Kollect, och blev rekryterad under 2019. Han &r en auktoriserad revisor
och har tidigare jobbat fér Ernst and Young, samt tidigare varit ekonomichef fér Lucey Technology. Jamie &r en
medlem av Chartered Accountants Ireland samt har en Bachelor of Science inom ekonomi och politik frén
University of Birmingham, samt en Master i International Business and Management.

Aktieinnehav: 0 aktier.

John Hegarty, Styrelseledamot och operativ chef

John Hegarty blev en styrelseledamot i Kollect under 2019 och &r operativ chef fér verksamheten. Han har
tidigare erfarenhet som styrelseledamot i JR Techwaste. Han har en Bachelor of Science inom hallbar
energiteknik.

Aktieinnehav: 428 958 aktier.

Robbie Skuse, Styrelseledamot och informationschef

Robbie utsags till informationschef och styrelseledamot under 2019. Robbie &r for néarvarande &ven
styrelsesledamot i Kollect Developments Group, och han har tidigare erfarenhet som styrelseledamot for JR
Techwaste. Robbie har en ’Business Information Systems’ First Class Bachelor of Science (Hons) fran
University College Cork, National University of Ireland.

Aktieinnehav: 428 528 aktier.

Maoiliosa O’Culachain, styrelseledamot

Maoiliosa har varit styrelseledamot i Kollect sedan 2019, och ar fér narvarande styrelseledamot i Fola Private
Partners, Board Risks Decisions Systems samt verkstallande direktor i Active Capital Strategies. Han har lang
erfarenhet som styrelseledamot i flertal bolag, samt som marknadsradgivare for NASDAQ i Irland. Han har en
Bachelor of Arts (Hons). NUI Galway: Barrister at Law (Non-practicing) med flera.

Aktieinnehav: 142 857 aktier.

Stefan Wikstrand, styrelseledamot

Stefan har varit medlem i Kollects styrelsen sedan 2019, och har erfarenhet som bl.a. CFO fér G5 Entertainment,
affarsutvecklare pa TradeDoubler m.m. Han har studerat foretagsekonomi vid Jonkopings internationella
Handelshdgskola.

Aktieinnehav: 6 500 aktier.
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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 sakerstélla 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-
ansvarsbegransning/

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 bestdende 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 Kollect On Demand Holding AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon
mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka
ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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