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Information
Kollect, som verkar inom sopindustrin pa Irland, har parerat utmaningar under Rek/Riktkurs (k) Kop 17,00
2020 pa ett foredomligt satt. Bolagets omsattning har dkat med 38 procent Bk Hog
till 46 miljoner kronor. Denna dkning har drivits pd av ett forvarv pé Irland
inom Bigbin-verksamheten. De &terkommande intdkterna i bolaget 6kar och Kurs (kr) 7,98
stod fér 61 procent under det fidrde kvartalet. Forlusterna och andelen ko- ~ Borsvarde (Mkr) 47
stnader sett till omsattning minskar vilket sammantaget medfort att bolaget ~ Antal aktier (Miljoner) 59
tagit ett stort steg fram mot forvantad |dnsamhet under 2021. Free float 43%
Ticker KOLL
Expansion tar form Nasta rapport 2021-05-26

Bolaget har valt att vaxa sin verksamhet pa Irland och s& smaningom i gran-

nlandet Storbritannien inklusive Nordirland. Da bolagets verksamhet fortsatt Hems@a prswkollectie
arisin linda med expansion i ett antal stader pa Irland ser vi goda mojligheter Analytiker Jan Gleven
for att bolaget visar tillvaxt under kommande &r. Mangold har raknat med en
tillvaxttakt p& 15 procent i snitt per ar under den kommande 5-arsperioden. o oo
Vinst inom rackhall 2021 :: ZZ:
Mangold har justerat prognoser till foljd av pandemin och lagt ett storre fokus o .
pa Bighin-verksamheten. Med en forbattrad bruttomarginal vantar sig Man-
gold att Kollect gor vinst under 2021 och da kan aktien st& infor en rejal up- : j:
pvardering. Mangold satter en riktkurs pa 17 kronor, motsvarande en uppsida '
pa 6ver 100 procent. v o o ”
Kursutveckling
im 3m 12m
KOLL -6,8 22,8 -16,9
OMXSPI 53 972 295
Nyckeltal Agarstruktur Aktier Kapital
(Mkr) 2019 2020P 2021P 2022P 2023P John O'Connor 2 000 000 34,0%
Forséljining 294 46,1 57,3 70,4 83,3  John Hegarty 428 958 7,3%
EBIT -11,3  -10,0 0,3 52 10,5 Robbie Skuse 428 508 7,3%
Vinst fore skatt -11,3 -7.8 0,1 3,7 7,8  Enterprise Ireland 308 868 5,2%
EPS, justerad (kr) -1,9 -1,3 0,0 0,6 1,3 Formue Nord A/S 207 058 3,5%
EV/Forsaljining 3,5 2,2 1.8 1,5 1,2 Avanza Pension 195022 3,3%
EV/EBITDA -90  -10,2 48,4 14,4 8,2  Dennis Jennings 163 635 2,8%
EV/EBIT -90 -10,2 4059 19,7 9.8  Daniel Hughes 148 212 2,5%
P/E -4.1 -6,0 7165 12,7 6,0  Totalt 5885 610



Investment Case

Digitala sopor lockar

Mangold upprepar Kép och och en riktkurs pa 17 kronor pa 12 ménaders sikt. Kol-
lect &r verksamt inom industrin for avfallshantering p& Irland och i Storbritannien
- lander dar man betalar en privat entreprendr for sophatering och inte
kommunen, som det ar i Sverige. Industrin for avfallshantering pa dessa marknader
karaktariseras av mindre entreprendrer vilka Kollect genom sin digitala tjanst kop-
plar samman med slutkunderna. Kollect ar forst pa denna marknad med en digital
plattform och bdr darfér ha goda maojligheter att skapa sig en stark position.

Kraftig expansion

Fortsatt expansion pé Irland och en kommande expansion i Storbritannien gor att
Kollect har goda majligheter att vaxa. Affarsomradet dar Bigbin ingar, avfallslamn-
ing bedoms vara val positionerat for att teckna fler avtal likt det med Circle K. Man-
gold anser att Kollect bor nd en genomsnittlig omsattningstillvaxt om 15 procent
arligen under prognosperioden 2020-2025 (CAGR). Detta resulterar i att forsalj-
ningen gar fran 46 miljoner kronor 2020 till cirka 107 miljoner 2025.

Stigande marginaler

Tack vare en stark tillvaxt kommer Kollect snabbt att kunna komma upp i storre
volym. Detta i kombination med bolagets unika position p&d marknaden bor leda till
stigande marginaler. D& en stor del av bolagets omsattning kommer fran aterkom-
mande intdkter - kunden prenumererar pa avfallsinsamling - tas kundanskaffnings-
kostnaden i borjan, men relationen med kunden ger i manga fall en langvarig in-
taktsstrom.

Attraktivt varderat

Enligt Mangolds prognoser for 2022 handlas aktien till P/E 13x och en EV/S-multi-
pel om 1,5x vilket vi anser ar attraktivt givet bolagets tillvaxtutsikter. Var DCF-mod-
ell ger ett varde om 17 kronor per aktie. En kédnslighetsanalys med lagre avkast-
ningskrav och o6kad forséljning visar att det gar att motivera en betydligt hogre
kurs.

Kollect p

Kop med riktkurs 17 kronor

Forst ut med digital plattform

Aterkommande intckter

Omsdittningstillvéxt pd 15 procent
i snitt per dr, 2020-2025

Attraktiv vérdering - stor uppsida
pd 6ver 100 procent
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Kollect - Uppdatering

Sopor pa tillvaxt

Kollect, med digital bokningsverksamhet inom avfallsindustri, har parerat 2020 med

Okade intdkter. Under det andra halvaret forbattrades dven dess bruttomarginal, Ett stort steg mot [6nsamhet
Bolaget har tagit ett stort steg framat mot Iénsamhet vilket vi bedémer kommer att

synliggoras under 2021. Pandemin har i storsta utstrackning paverkat container-

tjdnster och grovsopshantering vilket tagits igen med okade intakter som operator

for sa kallade Bigbins, ett slags komprimator (compactor bin-anlaggningar).

Under 2020 har Kollect dkat sina intdkter med 57 procent till 46 miljoner kronor.

Bruttomarginalen uppgick till 38 procent och férlusten minskade till 7,8 miljoner Hog tillvixttakt under 2020
kronor (-11,3). De aterkommande intékterna har 6kat som andel och utgér nu 61

procent av totala intékter jamfort med 47 procent ifjol samma period.

Starkt fjarde kvartal

Under det fijarde kvartalet blev det tydligt att bolagets bruttomarginal dkat till foljd
av en vaxande Bigbin-verksamhet. | jamforelse med fijolarets fiarde kvartal dkade
den fran 30 procent till 43 procent. Detta paverkade bolagets forlust i positiv rik-
tning da den var 41 procent lagre jamfort med fjoldrets fiarde kvartal. Bolaget har
aven styrt om sina marknadsforingsinsatser mot hogmarginalsverksamhet. Intakter-
na steg med 46 procent under det fiarde kvartalet till 12,9 miljoner kronor.

Minskad férlust och hég brutto-
marginal under Q4

KOLLECT - KVARTALSDATA

2019 2020
Kvl Kv2 Kv3 Kv4 Kvl Kv2 Kv3 Kv4 2019 2020
Intakter 4,5 6,9 9.7 8,7 89 121 122 129 294 461
Tillvaxt 98%  75%  25%  46% 127%  57%
Bruttomarginal 46%  41% 41% 30% 38% 35% 35% 43% 37% 38%
EBIT -1 -13 -25 -3 -28 -08 41 -30 -113 -100

Kélla: Mangold Insight

Vaxande organisation

Bolaget har forstarkt den operationella ledningen genom att tillsdtta John Hegarty
och Robbie Skuse, bada tidigare styrelsemedlemmar, som ansvariga for verksam-
heterna Bigbin och Kollect UK. B&da dessa har varit med och grundat bolaget. |
ovrigt ska dven en verksamhet pa Nordirland etableras. Antalet anstallda i bolaget
har stigit till 47 under aret. Fler rekryteringar véantas ske dven under 2021.
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Kollect - Prognoser

Break-even 2021

Mangold har valt att justera sina prognoser. Framst har prognoser for Bigbin juster-
ats dar vi utgatt fran att antal “sites” (platser) kommer 6ka under kommande ar. Det-
ta vantas paverka bruttomarginalen positivt. Under fjarde kvartalet uppgick brut-
tomarginalen till 43 procent. Under kommande ar bedémer vi att bruttomarginalen
kan ligga mellan 40-45 procent. | vara prognoser raknar vi med en bruttomarginal
pa 42-43 procent under kommande ar. Bolagets tillvaxt vantas 6ka genom geograf-
isk expansion. | forsta hand ska bolaget vaxa i Irland och sedan UK. Mangold har
valt att rdkna med en tillvaxttakt i snitt per ar som uppgar till 15 procent (CAGR).
Under 2021 bedémer Mangold att Kollect kommer att bli [6nsamt. Pa sikt ser vi en
rorelsemarginal pa upp mot 18-20 procent.

Intakter och EBIT-marginal
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Kalla: Mangold Insight

Forvarv och finansiering

I juli 2020 etablerade Kollect ett irlandskt dotterbolag, Bighin Waste Technology
Limited (BWTL) som framdver far ansvara for all verksamhet inom avldmning av
hushallsavfall. Detta géller daven avtalet med Circle K. | augusti 2020, forvarvade
aven BWTL en mindre aktor pa sydostra Irland. BWTL tillhandahéller komprimator-
er for aviamning av hushéllsavfall pé& lampliga lattdtkomliga platser som bensinsta-
tioner. Komprimatorer anvands i storsta utstrackning av kunder som inte vill lasa in
sig i langa kontrakt eller som behdéver ldmna tillfalliga mangder sopor. BWTL hade
verksamhet pd 15 platser i juli 2020 vilket vaxt till 30 i slutet av &ret. 12 av dessa
aterfanns hos Circle K.

Finansiering av forvarvet gjordes via en kapitalanskaffning. 12 miljoner kronor togs
in varav en del var en riktad nyemission p& 9 miljoner kronor och resterande del
ett brygglan fran Formue Nord. Under 2021 har ytterligare 1an pa 4,8 miljoner har
tagits for kop av ytterligare Bigbins pa 10 nya driftsstallen. Upp till 20 Bigbins kan
tillkomma under 2021. | tilldgg har brygglanet fran Formue Nord utokats till 4,9
miljoner kronor samt att vd John O’Connor valt att lana ut 1,5 miljoner som ska
starka rorelsekapitalet.

Kollect 4

Nya prognoser - Bigbin-tillvéixt
pdskyndar vig mot Iénsamhet

Férvdrv inom Bigbin pd Irland

Finansieringslésning ska
overbrygga svag soliditet
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Kollect - Vardering

Vardering

Baserad pa vér DCF-modell f&r Mangold ett motiverat varde pd 16,60 kronor per

aktie. Riktkurs satts till 17 kronor efter avrundning. Varderingen drivs av en stark Avkastningskrav pd 12 procent
forsaljningstillvaxt samt att vi bedémer att bolaget kommer att nd I6nsamhet under anvéinds

andra kvartalet 2021. Mangold har med tanke pé att bolaget vantas né Idnsamhet

under 2021 valt att sdnka avkastningskravet. Till grund for vara antaganden ligger

Riskpremiestudien av Pwc. Den ger en rekommendation om ett avkastningskrav pa Riktkurs pd 17 kronor per aktie
12,2 procent for bolag med bdrsvarde upp till 100 miljoner kronor och marknads-

risken. Detta motiverar ett avkastningskrav, som vi avrundat till 12 procent.

KOLLECT - DCF

(Mkr) 2021P 2022P  2023P  2024P  2025P
EBIT 0 5 10 16 20
Fritt kassaflode -10 2 5 9 13
Terminalvarde 144
Antaganden Diskranta  Tillvaxt Skatt
12% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 102
Equity value 98
Motiverat varde (kr) 16,6

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys dar det framkommer att aktien med
hogre avakstningskrav och lagre forsaljning betingar ett betydligt hdgre motiverat
varde an vad aktien stér i. Forsaljningen har 6kats och minskats med 10 procent
utifrén vart basecase. Avkastningskravet har hojts och sdnkts med 2 procentenhter.

Haogre vdrde gdr att motivera med
okad forsdlining

KOLLECT - DCF KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % -10% Base case +10%
10 16 23 29
12 12 17 21
14 9 13 16

Kalla: Mangold Insight
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Kollect - SWOT analys

Styrkor Svagheter

- Forst pd marknaden och inga direkta konkurrenter  Etablera sig p& nya marknader leder till dyra

kundaskaffningskostnader
- Bevisad framgéng pa etablerade marknader &

- Svag soliditet

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

Kollect - Forséljning och tillvaxt Kollect - EBIT och marginal
120 80% 25 30%
70% 20 20%

60% 15 10%
80 50% 10 0%
£ 60 40% 5 [ I 10%
30% 0 - — 20%
20% 5 ' 30%
20 I I I 10% 10 40%
5 .

Mkr

&
|

0% -15 -50%
2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P
- Orsdlining Tillvaxt BT EBIT-marginal
Fritt kassafldde Kollect - Nettovinst
15,0 20,0
15,0
10,0
10,0
50
. 50
— X
= 0,0 >
= 00
50 250
10,0 -100
150 -150
2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Kollect MQNGOLD




Kollect - Resultat & balansrakning

Resultatrdkning (Mkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsaljning 29 46 57 70 83 926 107
Kostnad salda varor -18 -29 -24 -30 -36 -41 -46
Bruttovinst 11 18 33 40 48 55 61
Bruttomarginal 37.4% 38,2% -42,0% -43,0% -43,0% -43,0% -43,0%
Personalkostnader -22 -29 -31 -33 -34 -36 -38
Ovriga rérelsekostnader 0 1 0 0 -1 -1 -1
Avskrivningar 0 0 -2 -2 -2 -2 -3
Rorelseresultat -11 -10 0 5 10 16 20
Rorelsemarginal -38,5% -21,7% 0,4% 7,4% 12,6% 16,3% 18,3%
Rantenetto 0 0 0 0 0 0 0
Vinst efter finansnetto -11 -10 0 5 10 15 19
Skatter 0 2 0 -1 -2 -3 -4
Nettovinst -11 -8 0 4 8 12 15
Balansrakning 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgdngar

Kassa o bank 1 2 2 3 8 17 29
Kundfordringar 18 15 9 12 14 16 18
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anldaggningstillgdngar 6 12 13 14 16 17 19
Totalt tillgangar 24 30 24 29 37 50 66
Skulder

Leverantorsskulder 18 20 4 5 6 7 8
Skulder 6 12 16 16 16 16 16
Totala skulder 24 32 20 21 21 22 23
Eget kapital

Bundet eget kapital 0 1 1 1 1 1 1
Fritt eget kapital 0 -4 3 7 15 26 41
Totalt eget kapital 0 -2 4 8 16 28 43
Tot skulder o eget kapital 24 30 24 29 37 50 66

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold st&r under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |dmnar inte i forvag
ut slutsatser och eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan andras. De lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella 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 mé& vara som grundar
sig pa 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 sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgad frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhdllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Vid fullgbrandet
av sadana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utféra transaktioner med bolagets aktie eller relaterade instrument,
till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och
restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade Kollect senast september 2020

Mangolds analytiker dger inte aktier i Kollect.

Mangold dger inte aktier i Kollect.

Mangold utfor/har utfort tjianster for Bolaget och erhaller/har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:

Koép - 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 pa 10-20 procent
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