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Tillvixtplan intakt Information
Kollect, som digitaliserar sophantering pa Irland, fortsatter vaxa i hog takt. Rek/Riktkurs Kop 22,00
Under det andra kvartalet 6kade bolagets intdkter med 39 procent till Risk Hog
16,9 miljoner kronor. Kostnaderna var ndgot hogre an vantat till féljd av Kurs (k) 10,95
pandemieffekter men lag i nivd med foregdende kvartal. For Bigbin-verk- o
B . o ) Borsvarde (Mkr) 64
samheten vantar vi oss accelererad tillvaxt under kommande kvartal da
.. s . Antal aktier (Miljoner)* 9,6
storre bestallningar gjorts.
Free float 42%
Tar nasta steg Ticker KOLL
Mangold ser att Kollect har goda maojligheter att véxa geografiskt pa Ir- Nasta rapport 2021-11-08
land och i Storbritannien dar online fortsatt utgdr en liten andel av total Hemsida kollect ie
rparknad‘ En tydlig strategi har lagts fram som stracker sig fram till 2024. Analytiker Jan Glevén
Okad digitalisering och kundanpassade I6sningar ska ge hogre intakter 7o
och forbattrad 16nsamhet. For att kunna genomfora detta kravs kapital
vilket bolaget kan ta in via ett pagdende teckningsoptionsprogram.
Agarstruktur* Aktier Kapital
Nya prognoser och ny riktkurs John O'Connor 2000000  34,0%
Mangolq har uppdaterad prognoser och tagit fram ny riktkurs. Accel- John Hegarty 498 958 7.3%
ererad tillvaxt under det andra halvaret vdntas men malet om I6nsamhet )
. . . . Robbie Skuse 428 508 7.3%
skjuts fram till 2022. Tillkommande aktier och uppdaterade prognoser
H [0)
har lett fram till ny riktkurs om 22 kronor per aktie. Detta medfér uppsida Avanza Pension 306117 5.2%
i akﬁen pé néra 1OO procent. BNY Mellon SA/NV 237 556 4,0%
Frank Olof Aschberg 220 000 3,7%
Dennis Jennings 163 635 2,8%
Robert O'Keeffe 148 212 2,5%
Totalt 5885610 100%
*Pre TO
220 1400 Nyckeltal (tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
180 A Forsalining (tkr) 29,4 46,1 65,0 83,3 101,6
14,0 A‘/‘ v \JHA’»‘ w00 EBIT (tkr) -11,3 -10,0 -5,4 4,2 13,3
100 — 600 Vinst fore skatt (tkr) -11.3 -7.8 -5,6 2,9 10,8
o0 o EPS, justerad (kr) -1,2 -0,8 -0,6 0,3 1,1
' S EV/Sales 7.4 47 34 26 21
Kursutveckling % im 3m 12m EV/EBITDA -19,2 -21.8 -614 35,6 14,4
KOLL -3,5 31,6 3.1 EV/EBIT -19.2 -21.8 -40,3 51,5 16,4
OMXSPI 4.4 12,7 42,4 P/E -9.2 -13,3 -18,6 36,1 9.6



Kollect Investment case

Digitala sopor lockar

Mangold upprepar kdp med riktkurs 22,00 kronor pa 12 méanaders sikt. Kol-
lect ar verksamt inom industrin for avfallshantering pé Irland och i Storbri-
tannien - lander dar man betalar en privat entreprendr for sophantering och
inte kommunen, som det ar i Sverige. Industrin for avfallshantering p& dessa
marknader karaktariseras av mindre entreprendrer vilka Kollect genom sin
digitala tjanst kopplar samman med slutkunderna. Kollect &r forst pa denna
marknad med en digital plattform och bor darfér ha goda mojligheter att
skapa sig en stark position.

Kraftig expansion

Fortsatt expansion péd Irland och en kommande expansion i Storbritannien
gor att Kollect har goda mojligheter att vaxa. Affarsomrddet dar Bigbin ingér,
avfallslamning, beddms vara sarskilt val positionerat for tillvaxt. Mangold ans-
er att Kollect bor na en genomsnittlig omsattningstillvaxt om cirka 20 procent
per ar i snitt under prognosperioden 2021-2026 (CAGR). Detta resulterar i
att forsaljningen gar fran 65 miljoner kronor 2020 till cirka 152 miljoner 2026.

Stigande marginaler

Tack vare en stark tillvaxt kommer Kollect snabbt att kunna komma upp i
storre volym. Detta i kombination med bolagets unika position pa marknaden
bor leda till stigande marginaler. Da en stor del av bolagets omsattning kom-
mer fran aterkommande intdkter - kunden prenumererar pa avfallsinsamling
- tas kundanskaffningskostnaden i bdrjan, men relationen med kunden ger i
manga fall en langvarig intaktsstrom.

Attraktivt varderat

Enligt Mangolds prognoser for 2023 handlas aktien till P/E under 10x och
en EV/S-multipel om 2,1x vilket vi anser ar attraktivt givet bolagets tillvaxtut-
sikter. Var DCF-modell ger ett motiverat varde om 21,7 kronor per aktie. En
kanslighetsanalys med lagre avkastningskrav och 6kad forsaljning visar att det
gar att motivera hogre varde pa aktien.

Kép med riktkurs 22,00 kronor

Forst ut med digital plattform

Omsdttningstillvéxt pd cirka 20
procent i snitt per dr

Aterkommande intdkter

Attraktiv vérdering - uppsida pd

100 procent
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Kollect - Update

Tillvaxtplan intakt

Kollect, ett tillvaxtbolag fran Irland inom digital avfallshantering, har dkat sina
intédkter och fortsatt utveckla dess digitala tjanster under det andra kvartalet.
Kollect uppvisade en tillvaxt pa 39 procent till 16,9 miljoner kronor. Valuta-
effekter har paverkat intéakterna negativt med sju procentenheter. Vaxelkurs-
en mellan svensk krona och euro har inte varit fordelaktig i den jamforda
perioden. De aterkommande intékterna (recurring) drivs av tillvaxt for Big-
bin-verksamheten. Aterkommande intakter dkade med 74 procent jamfort
med samma period ifjol och stod for 56,5 procent av de totala intdkterna i an-

Tlllvéixt i kvartal 2 -

Bigbin 6kar

Smd férdndringar i brutto-

dra kvartalet. Forsaljningsmixen skiljde sig nagot at jamfort med féregdende marginal
kvartal vilket paverkat bruttomarginalen som uppgick till 37 procent. Det ar
nagot lagre jamfort med samma period ifjol och féregdende kvartal da den
uppgick till 38 respektive 39 procent. Nedanstaende tabell visar kvartalsvisa
siffror och hur utfallet blev jamfort med var prognos for det andra kvartalet.
KOLLECT - KVARTALSDATA
2021P 2020A 2021P
Kv1 Kv2 Kv3P Kv4P Kv2P Avvikelse Kv2
Intdkter 13,1 16,9 17,5 17,9 15,0 12% 46,1 65,3
Tillvaxt 47% 39% 44% 38% 24% 57% 42%
Recurring 8,2 9,5 10,2 10,7 9,0 5% 24,3 38,6
Non recurring 4.8 7.4 7.4 7,2 6,0 23% 21,8 26,7
Bruttoresultat 51 6,3 8,1 8,5 6,8 -7% 17,6 28,0
Bruttomarginal 39% 37% 46% 48% 45%
EBIT -4,0 -2,8 -1,0 -0,5

Kélla: Mangold Insight

Fler Bigbins pa vag ut

Inom avfallsaviamning paverkade tidigare gjorda forvarv positivt. Bighin-verk-
samheten under kvartalet har 6kat sina intdkter med 50 procent jamfort med
samma period forra aret. Fler Bigbin komprimatorer har bestéllts vilka vantas
levereras senare i ar och vantas bidra till 6kade intdkter. Verksamhet som
ror upphamtning av sopor sker genom det nybildade dotterbolaget KRWC
(Kollect Recycling and Waste Collection Limited). Aven denna verksamhet
har uppvisat hog tillvaxttakt.

Pandemipaverkan klingar av

Bolaget gjorde en forlust pa 2,8 miljoner kronor under det andra kvartalet
(-2,0). Jamforelse med fiolaret haltar da den da den ifjol bestod av stora kost-
nadsbesparingar som pé sikt inte beddms som héllbara. Kollects verksamhet
har dven bromsats av pandemin men uppger att den nu kan uppratthallas
mer normalt d& restriktioner gradvis avvecklas. Rorelsens kostnader under
andra kvartalet var i nivd med det forsta kvartalets 2,1 miljoner kronor.

Bigbin véintas 6ka intdkter
under kommande kvartal

Pandemin har pdverkat bola-
gets kostnader
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Kollect - Uppdatering

Pagaende teckningoptionsprogram - vital for expansion

Bolagets teckningsoptionsprogram (av serie TO1) I6per under augusti (pagar

fram till 20 augusti) da bolaget har mojlighet att ta in drygt 30 miljoner kro- Kapital krdvs for expansion
nor. Dessa ska anvandas till att genomféra den planlagda tillvaxtstrategin.

Kollects strategi fram till 2024 innefattar en omfattande geografisk expan-

sion, framst Irland, men dven Storbritannien. Ytterligare forvarv kan dven bli

aktuella. Bolaget avser att kundanpassa sin online-verksamhet och véssa sina

tekniklésningar. Malsattningen ar aven att bli mer kostnadseffektiva.

Ny storre dgare pa vag in

Under juli har det noterats storre kop av TO1 som motsvarar cirka 10 procent

av de utestaende teckningsoptionerna. Detta motsvarar drygt 4 procent av Isldndskt syndikat - nya dgare
bolagets utestdende och tillkommande aktier. Enligt Kollect dr det ett syn-

dikat med privata islandska investerare som gjort kopet.

Justerade prognoser

Mangold har valt att justera prognoserna for kommande ar. Lonsamhet van-
tas kunna nas under nasta ar, det vill sdga 2022. Under perioden 2021-2026 P"rognoser har justerats - mot
har vi prognosticerat en tillvaxt pa cirka 20 procent i snitt per ar (CAGR). [6nsamhet 2022

KOLLECT - PROGNOSER
2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P

Intdkter 29 46 65 83 102 120 140
Tillvaxt 57% 41% 28% 22% 18% 17%
EBIT -11 -10 -5 4 13 23 32
EBIT-marginal -8% 5% 13% 19% 23%

Kalla: Mangold Insight

Intakter och EBIT-marginal
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Kélla: Mangold Insight
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Kollect - Uppdatering

Vardering

Véra justerade prognoser samt tillkommande aktier paverkar det motiverade
vardet for bolaget. Baserat pa var DCF-modell uppgér det motiverade vardet Riktkurs sdtts till 22 kronor
till 21,70 kronor per aktie. Mangold véljer att &ndra riktkursen till 22 kronor.
Tidigare uppgick den till 25 kronor per aktie som da foranledde en hojning fran
den tidigare riktkursen pa 17 kronor. Mangold anvander irlandsk skattesats i

DCF-modellen.

KOLLECT - DCF

(Mkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

EBIT -5 4 13 23 32

Fritt kassaflode -7 2 10 19 26

Terminalvarde 292

Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt

12% 3% 12,5%

Motiverat virde

Enterprise value 218

Equity value 208

Motiverat varde (kr) 21,7

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys dar det framkommer att ak-
tien kan betinga ett hégre motiverat varde. Forsiliningen har hojts respek- Okad férsdlining med 10 pro-
tive sdnkts med tio procent utifran vart basecase. Avkastningskravet har ho- cent ger motiverat vdrde pd 22

jts och sankts med tva procentenheter. | base case har vi anvant oss av en

kronor per aktie

diskonteringsranta pa 12 procent vilket ar i linje med rekommendationer fran
Pwc:s riskpremiestudie.

KOLLECT - DCF KANSLIGHETSANALYS
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Kalla: Mangold Insight
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Kollect - SWOT

Styrkor Svagheter
- Forst pa marknaden och inga direkta - Etablera sig pa nya marknader leder till
konkurrenter dyra

kundanskaffningskostnader
- Bevisad framgang pa etablerade marknader
- Svag soliditet

Moijligheter Hot
- Geografisk expansion - Penetrera nya marknader ar riskfyllt
- Nya avtal och forvarv - Liknande plattformar kan utvecklas av
konkurrenter
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Kollect - Appendix

Kollect - Forsaljning och tillvaxt
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Kollect - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forséljning 29 46 65 83 102 120 140
Kostnad salda varor -18 -29 -40 -48 -57 -65 -76
Personalkostnader -22 -29 -29 -29 -29 -30 -31
Ovriga rorelsekostnader 0 1 0 0 0 0 0
Avskrivningar 0 0 -2 -2 -2 -2 -2
Rorelseresultat -11 -10 -5 4 13 23 32
Rorelsemarginal -38,5% -21,7% -8,3% 5,1% 13,1% 19,3% 22.7%
Rantenetto 0 0 0 -1 -1 -1 -1
Vinst efter finansnetto -11 -10 -6 3 12 22 31
Skatter 0 2 0 0 -2 -3 -4
Nettovinst -11 -8 -6 3 11 19 27
Balansrakning 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgangar

Kassa o bank 1 2 17 18 27 45 70
Kundfordringar 18 15 11 14 17 20 23
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anldggningstillgdngar 6 12 13 13 13 13 13
Totalt tillgdngar 24 30 40 45 57 78 106
Skulder

Leverantdrsskulder 18 20 7 8 9 11 12
Skulder 6 12 32 32 32 32 32
Totala skulder 24 32 38 40 41 42 44
Eget kapital

Bundet eget kapital 0 1 5 5 5 5 5
Fritt eget kapital 0 -4 -3 0 11 31 57
Totalt eget kapital 0 -2 2 5 16 35 62
Totalt skulder o eget kapital 24 30 40 45 57 78 106

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker ager inte aktier i Kollect.

Mangold dger inte aktier i Kollect.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent

Kollect On Demand INSIGHT




