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Tydligare vag framat

Kollect, som digitaliserar tjanster inom sophantering pa Irland, har
redovisat hog tillvaxt och vinst i det forsta kvartalet beroende pa en
engangsintakt. Bolaget har valt att avyttra Waterford Bin Business for
att tydliggora verksamheten med tva affarsomraden. Fortsatt verksamhet
bestdr av, en digital plattform och en verksamhet fér komprimatorer,
BIGbin, som stélls upp pa olika platser pa Irland. Tillvéxten i bolaget lag
pa 42 procent under forsta kvartalet for fortsatt verksamhet. Om denna
tillvaxttakt bibehalls kommande kvartal bedomer Mangold att I6nsamhet
bor kunna nas i slutet av 2023.

Forandringar i styrelsen

Forandringargenomfors darordférande Johnny Fortune samtledaméterna
Maoiliosa O'Culachain och Stefan Wikstrand kommer att lamna styrelsen
i Kollect. Ny ordférande kommer vid stamman i juni att bli Mary Dunphy,
med erfarenhet fran teknikbolag som bade vd och aktiv i olika styrelser.
In i styrelsen kommer dven Andy Byrne som ar entreprendr pa Irland och
den nast storsta aktiedgaren i bolaget.

Prognoser oférindrade - behaller riktkurs

Mangold véljer att lamna prognoser i stort sett oférandrade jamfort
med tidigare. Under 2022 vantas bolagets omsattning uppgé till drygt
71 miljoner kronor, en okning med 41 procent. Efter avyttring av Bin
Business, som ska ses som en engdngsintakt, vantas bolaget gbra en vinst
pd drygt 11 miljoner kronor. Mangold valjer att behdlla riktkursen 2,00
kronor.
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Kollect Investment case

Digitala sopor lockar

Kollect ar verksamt inom industrin for avfallshantering pa Irland och i Storbri-
tannien — dar man betalar en privat entreprenér for sophantering och inte
kommunen, som i Sverige. Industrin for avfallshantering pa dessa marknader
karaktariseras av mindre entreprendrer. Kollect kan genom sin digitala tjanst
koppla samman med slutkunderna. Bolaget ar forst pd marknaden med en
digital plattform och bor darfor ha goda mojligheter att skapa en stark posi-
tion.

Kraftig expansion

Fortsatt expansion pa Irland och en kommande expansion i Storbritannien in-
nebdar att Kollect har goda majligheter att vaxa. Affarsomradet dar BIGbin in-
gar, avfallslamning, beddms vara sarskilt val positionerat for tillvéxt. Mangold
anser att Kollect bor nd en genomsnittlig omsattningstillvaxt om 23 procent
per ar i snitt under prognosperioden 2021-2026 (CAGR). Detta resulterar
i att forsaljningen gar fran 67 miljoner kronor 2021 till cirka 188 miljoner
2026.

Stigande marginaler

Tack vare en stark fillvaxt kommer Kollect snabbt att kunna komma upp i
storre volym. Detta i kombination med bolagets position pd marknaden bor
leda till 6kade marginaler pé& sikt. En stor del av bolagets omsattning kommer
fran aterkommande intdkter. D& kunden prenumererar pa avfallsinsamling
tas kundanskaffningskostnaden i borjan, men relationen med kunden ger en
l&ngvarig intaktsstrom.

Tillvaxtplan - ny vag framat

Kollect avser vaxa via forvarv samt organiskt via geografisk expansion, samt
nya produkter. Strategi for 2024 ska positionera bolaget online med teknik i
framkant. Samtidigt avser bolaget forbattra kostnadseffektiviteten. Mangold
beddmer att [6nsamhet nds 2023. Bolaget har tagit in kapital i augusti 2021
och betalat av lan for formanligare ranta vilket ska ta bolaget fram till |bnsam-
het. En forsaljning av verksamhet som ej tillhérde karnverksamheten gjordes
mars 2022 vilket inbringade 25 miljoner kronor.

Styrelseforandringar

Johnny Fortune ldmnar som styrelseordférande liksom ledamdterna Mao-
iliosa O'Culachain och Stefan Wikstrand. Dessa har suttit i 3 ar. Val av ny
styrelse kommer att goras vid stamman 20 juni 2022 hos Eversheds Suth-
erland pd Strandvagen 1 i Stockholm. Forslag p& ny styrelse utgors av John
O'Connor, vd samt Mary Dunphy (lang erfarenhet av teknikbolag som vd och
i styrelser) och Andy Byrne (ndst storsta aktiedgare i bolaget).

Forst ut med digital plattform

CAGR 30 procent under en
5-drsperiod

Aterkommande intdkter

Sdlt av Waterford Bins

Ny styrelse vdntas utses vid
stdmman i juni
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Kollect - Update

Starkt kassa efter avyttring

Kollect, som hanterar digitala tjanster av sopor p& Irland, har redovisat
13,2 miljoner kronor i omsattning for det forsta kvartalet 2022, ej inrdknat
Waterford som laggs in som Other Income i resultatréakningen. Det var i linje
med Vvér prognos. Verksamheten uppges ha atergétt till mer normal efter
tidigare restriktioner till foljd av pandemin. | jamforbar forsalining (continuing
operations) 6kade Kollect sin forsiljning med 42 procent. Efter avyttring
uppgar Kollects dterkommande intakter till 52 procent av de totala intakterna.

KOLLECT 2022 - KVARTALSUTVECKLING

Forsdliningen ékar i jdmférbara
tal

13,4
42%

7,0
6,4
4,0
30%

Kv1P (Mangolds prognos) Kv1 utfall Kv1 utfall EXEO
Intdkter 13,2 134
Tillvaxt 35% 42%
Other income (Waterford) 0 248
Recurring 7.9 7,0
Non Recurring 53 64
Bruttoresultat 4,0 40
Bruttomarginal 30% 30%
EBIT -2,0 17,8

Kélla: Kollect

Engangsintikt paverkar resultat positivt

Vinsten av avyttrad verksamhet (Bin business) dr upptagen som en intakt
under det forsta kvartalet p& 25 miljoner kronor. Detta paverkade resultatet
positivt men ska ses som en engdngsintikt. Rensat for denna engangsintakt
uppgick bolagets EBITDA till -4,6 miljoner kronor (-4,8). Bolagets kostnader
var ndgot hogre an var prognos. Rorelsekostnaderna uppgick till 12,5 miljoner
kronor att jamfora med samma period ifjol dad de uppgick till 9,2 miljoner
kronor. Detta beror pa att Kollect tagit upp engangskostnader relaterade till
avyttringen. Bolagets bruttomarginal uppgick till 30 procent, vilket var i linje
med Var prognos.

Tva tydliga affirsomraden

Bolaget har efter avyttring tvd tydliga affarsomrdden, Kollects digitala
plattform for sophantering och BIGbin (komprimatorer). Bolaget uppger
att dess forsaljning efter kvartalets utgang uppvisat tillvéxt. Investeringar i
bolagets plattform och app gors for att dka intdkterna. Ett samarbete med
B&Q, en del av retailbolaget Kingfisher Group har tagits upp for att fa tillgdng
till ytterligare en séljkanal (B2B2C). Kollects tjanster ska kunna kopas i dess
butiker och online.

Verksamheten BIGbin finns placerade pé tva nya platser pd Irland vilket gor
att det totala antalet uppgar till 40 platser (35 st kvl 2021). Bolaget uppger
att det kan ta upp till 12 manader for en ny plats att nd en I6nsam niva.

-4,6

Avvikelse
1%

Engdngsintdkt pd 25 miljoner
kronor

Digital plattform och BIGbin
utgor bolagets verksamhet
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Kollect - Update

Prognoser

Mangold lamnar tidigare prognoser oférandrade med skillnad att kostnader
Okats jamfort med tidigare. Prognoser for Kollect for kvartal och heldr vantas

enligt tabeller:

MANGOLD - PROGNOSER KVARTAL

2022P
Kv1 Kv2P Kv3P Kv4P

Intikter 13,4 17,7 20,2 18,2
Tillvaxt 40% 40% 39%
Other income 24.8 0 0] 0]
Recurring 7,0 10,6 12,1 10,9
Non Recurring 6,4 7.1 8,1 7,3
Bruttoresultat 4.0 5,3 6,1 5,5
Bruttomarginal 30% 30% 30% 30%
EBITDA 17,8 -3,3 -3,0 -3,0
Kélla: Mangold Insight
KOLLECT - PROGNOSER HELAR

2021* 2022P  2023P 2024P  2025P  2026P
Intakter 50,3 69,4 97 129 157 188
Tillvaxt 38% 41% 33% 21% 20%
Bruttomarginal 37% 30% 31% 32% 32% 32%
EBIT 12 0 7 8 16
EBIT-marginal 17% 0% 5% 5% 8%

Kélla: Mangold Insight

“Proforma

Finanser

Mangold beddmer att kapitalet réacker for att n& ldnsamhet under 2023. Bola-
gets investeringar antas inte 6verstiga historiska nivaer och dess finansiella
kostnader har minskat jamfort med samma period ifjol. Bolaget har betalat av
tidigare 1&n med 5 miljoner kronor av upptagna 7,5 juni 2021. Lanet berdknas
vara avbetalat juni 2023. Intékten fran Beauparc starker bolagets kassa som

uppgick till 22,9 miljoner kronor vid utgdngen av det forsta kvartalet.

Tillvéixt i niva med 1kv vdntas

under 2022.

Vinst vdntas under 2022 efter

engdngsintdkt
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Kollect - Uppdatering

Vardering

Enligt var DCF-modell uppgar det motiverade vardet till 10,60 kronor per ak-
tie. Mangold véljer att behalla riktkursen till 2,00 kronor. Irdndsk skattesats an-
vands i DCF-modellen. | vart base case uppgar Equity Value till 200,7 miljoner
kronor. Uppsidan i aktien uppgar till 158 procent berdknat pa var riktkurs.

KOLLECT - DCF

(Mkr)
EBIT
Fritt kassaflode

Terminalvarde

Antaganden

Motiverat varde
Enterprise value
Equity value

Motiverat viarde (kr)

2022P
12

Diskranta
12%

97
101
10,6

2023P

Tillvaxt
2%

2024pP
7
5

Skatt
13%

2025P 2026P
8 16
6 14

136

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys dar det framkommer att aktien
kan betinga ett hogre respektive lagre motiverat varde. Forsaljningen har ho-
jts respektive sdnkts med tio procent utifrdn vart Base case. Avkastningsk-
ravet har hojts och sankts med tva procentenheter. | Base case har vi anvant
0ss av en diskonteringsranta pa tolv procent vilket ar i linje med rekomm-
endationer frén Pwc:s riskpremiestudie.

KOLLECT - DCF KANSLIGHETSANALYS

Avk krav %
10
12
14

-10% Sales

9,6
74
6,0

Base case
13,8
10,6
8,4

+10% Sales
17,9
13,7
10,9

Kalla: Mangold Insight

Riktkurs 9,00 upprepas

Haogre motiverat vdrde vid Idgre
avkastningskrav
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Kollect - SWOT

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

kundanskaffningskostnader
- Bevisad framgang pa etablerade marknader
- Svag soliditet

Moijligheter Hot
- Geografisk expansion - Penetration av nya marknader

- Nya avtal och forvarv - Liknande plattformar kan utvecklas av

- Nya produkter konkurrenter
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Kollect - Appendix

Kollect - Forsaljning och tillvaxt
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Kollect - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Mkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsaljning 46 67 72 97 129 157
Kostnad salda varor -29 -42 -50 -67 -88 -107
Bruttovinst 18 24 21 30 41 50
Personalkostnader -31 -43 -32 -28 -32 -40
Ovriga intikter/kostnader 1 1 25 0 0 0
Avskrivningar 0 0 -3 -3 -3
Rorelseresultat -12 -18 12 0 7 8
Rantenetto 0 0 0 0

Vinst efter finansnetto -12 -18 11 -1

Skatter 0 0 0 0 -1 -1
Nettovinst -12 -18 11 0 6 7
Balansrikning 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgangar

Kassa o bank 2 9 3 2 7 12
Kundfordringar 4 7 12 16 21 26
Lager 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgangar 12 17 16 16 15 15
Totalt tillgangar 19 33 31 34 43 53
Skulder

Leverantorsskulder 19 20 8 11 14 18
Skulder 3 5 5 5 5 5
Totala skulder 22 25 13 16 19 22
Eget kapital

Bundet eget kapital 9 37 37 37 37 37
Fritt eget kapital -12 -30 -19 -19 -13 -7
Totalt eget kapital -3 7 18 18 24 31
Totalt skulder och eget kapital 19 33 31 34 43 53
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.

Kollekt analyserade senast 3 mars 2022

Mangolds analytiker dger inte aktier i Kollect.

Mangold dger inte aktier i Kollect sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i Kollect genom uppdrag sdsom likviditetgarant.

Mangold har utfort tjanster at Bolaget och har erhéllit ersattning frén Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

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

Oka - En uppsida i aktien p& 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
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