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RECYCTEC B (RECY B)

FORTSATTER NARMA SIG INTERNATIONALISERING

Ag

Recyctec Holding AB (”Recyctec” eller ”Bolaget™”) ar
verksamma inom atervinning, dir Bolagets metoder for
rening av glykol mojliggdr ateranvéndning av forbrukat
glykol. Med en nyligen presenterad Q3-rapport anser vi
att Recyctec fortsatt utvecklas med en bra kostnads-
kontroll, samtidigt som en god forséljningsutveckling
kan uppvisas. Under kommande kvartal ser vi ett flertal
triggers, dir vi bl.a. fortsatt raknar med att Recyctec
kommer att utdka sin produktionskapacitet for att
tillvara befintlig efterfragan i marknaden. Vi estimerar
att de totala intdkterna kan stiga successivt till
78 MSEK ar 2025, med ett EBIT-resultat om ca
21 MSEK. Utifran tillimpad malmultipel viljer vi att i
samband med Q3-rapporten behélla vart virderings-
intervall, dér vi ser ett nuvdrde per aktie om 25,5 kr
(25,5) i ett Base scenario.

=  EarthCare uppvisar fortsatt stark efterfragan

Under Q3-21 uppgick Recyctecs nettoomséttning till ca
3,3 MSEK (2,0), motsvarande en 6kning om 63 % mot
jimforbart kvartal 2020. Okningen kan tillskrivas den
fortsatt starka efterfragan och oOkade forsdljnings-
volymer av  EarthCare-segmentet.  Forséljnings-
volymerna 6kade med 123 % jamfort med Q3-20 och
visar en tillvixt om 39 % Year-to-Date (YTD). Bolaget
ser dven att ravarusituation fortsatt &r mycket god i de
befintliga samarbetena.

= Kostnadsbasen i linje med vara forvintningar

Under Q3-21 uppgick Recyctecs totala rorelsekostnader
(inkl. avskrivningar) till ca -4,8 MSEK, att jaimf6ra med
-5,1 MSEK under Q3-20. Relativt sett ar det en
minskning om 5 %. Jimfort med foregdende kvartal
(Q2-21) dir rorelsekostnaderna uppgick till ca
-4,6 MSEK sa ér det en marginell 6kning. Sammantaget
ser vi att Recyctec utovar en fortsatt god kostnads-
kontroll, samtidigt som fokus fortsatt kan liggas pa
forsiljningstillvéaxten.

= Unik klassificering mojliggor internationalisering

Recyctec dr i slutfasen av  att  optimera
produktportfoljen for att erhalla bittre klassning. Vi
forvintar oss att en hogsta klassificering erhélls, i och

AKTIEKURS | 9,8 kr
VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE 2025 ARS PROGNOS)

BEAR BASE BuLL
|9,1 kr | 25,5 kr | 40,9 kr
Senast betalt (2021-11-26) (SEK) 9,8
Antal Aktier (st.) 3949 737
Market Cap (MSEK) 38,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 0,7
Enterprise Value (MSEK) 39,4
V.52 prisintervall (SEK) 9,04 — 23,00
Lista Spotlight Stock Market
1 méanad -7,1 %
3 méanader -12,1 %
1 ar -6,2 %
YTD +4,3 %

HUVUDAGARE (HOLDINGS PER 2021-09-30)

Altavida AS 73 %
Joakim Svahn 7,2 %
Avanza Pension 5,7 %
Nordnet Pensionsforsakring 53 %
Robert Wahren 1,7 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Andreas Cederborg

Styrelseordforande Ketil Thorsen
Bokslutskommuniké 2021 2022-02-18

PROGNOS (BASE), MSEK 2020  2021E  2022E

med att Recyctec dr den enda leverantdren pa Totala intikter 75 156 363 508 661 78,0
marknaden som erbjuder glykol baserad pa atervunnen COGS 29 50 112 152 -198 234
ravara. Om hogsta kla}ss1f1€er1ng skulle .erha'llas Oviigaexterna kostnader 72 16 87 <104 -123  -156
kommer Recyctec vara unika pa marknaden, vilket inte 4 o4 08 ALl 24 130
bara kan ge Okade volymer, utan dven konkurrens- Personalkostnader - - R T e T
fordelar vid internationalisering. Ovriga rérelsekostnader 04 00 04 05 05 05

. .. . . Avskrivningar -2,6 2N -2,6 -3,0 41 -4,5
= Behaller virderingsintervallet £

EBIT ALl 81 36 106 170 21,0

Eftersom Recyctec utvecklats i linje med vara EBIT-marginal 147%  -52%  10%  21%  26%  27%
f?rvantnlrzgar viljer vi att i samband r.n?d Q3—rapp0}'ten P 52 25 1 08 06 05
lamna vara prognoser relativt oftrdndrade. Dérav s o U os o6 o
behaller vi dven vart tidigare vérderingsintervall i EVIS > ’ : g 2 :
samtliga tre scenarion Base-, Bull- och Bear. EV/EBIT 36 49 10 37 23 19
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa 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 rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga 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 bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Recyctec Holding AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle
kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r
rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &dr tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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