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Kvarvarande verksamhet
fortsatter tillvaxtresan

Okade intikter och minskade kostnader i kvartalet
Tillvaxtresan fortsatte i det tredje kvartalet med ytterligare en
rekordh6g omsitining for kvarvarande verksamhet. Omsattningen
uppgick till 18,5 (14,9) miljoner kronor. Pa &rsbasis ar det en 6kning
med 24% och jamfort med kvartalet innan dr 6kningen 10%. De
dterkommande intékterna fortsatter att vixa 6ver 30% och 6kade med
32% till 9,1 (6,9) miljoner kronor. Fortsatt utgor de aterkommande
intdkterna cirka halften av den totala omsittningen for bolaget.

Bruttomarginalen fortsitter dock sin nedatgidende resa och minskade
med ytterligare 1% till 28% jamfort med kvartalet innan. Detta beror
fortsatt pa intdktsmixen mellan de tva affarsomraden. Daremot ar det
glidjande att se att de omstruktureringar som bolaget tidigare
annonserat verkligen har effekt. Bolagets operativa kostnader
minskade med 17% pa éarsbasis till 8,8 (10,7) miljoner kronor.
Bolagets rorelseresultat forbattrades i kvartalet och landade pa -3,6 (-
5,9) miljoner kronor. Framover raknar bolaget med att
kostnadsnivin kommer att fortsitta minska, men volatiliteten i valuta
fortsatt kan komma att paverka de operativa kostnaderna. Periodens
resultat slutade pa -3,6 (-3,8) miljoner kronor for det tredje kvartalet.

Den nya onlineplattformen ar nu lanserad

Den nya onlineplattformen som bolaget utvecklat med fokus pa
privatmarknaden har lanserats efter kvartalets utgadng. Nu har den
inte varit i ging nagon lingre tid, men redan nu kan bolaget
konstatera att den ar uppskattad av kunderna och upplevs som enkel
att anvdnda. Tanken har varit att gora kundens upplevelse sd somlos
som mojligt och samtidigt effektivisera och automatisera
interaktionerna med bolagets leverantorer. Den nya online-
plattformen kommer ocksé verka for att halla uppe tillvaxttakten for
de icke dterkommande intdkter samt driva pa omstillningen frén
analog till digital hantering av avfall.

3 nya BIGbins-lokaliseringar adderade i kvartalet
Ytterligare tre BIGbin-lokaliseringar har Oppnats, Bishoptown,
Tubercurry och Clane. Under kvartalet har dock BIGbin-platsen i
Carlow stangts. Det gor att efter kvartalets utgédng uppgir nu det
totala antalet BIGbin-platser i drift till 42. Samma period for ett ar
sedan uppgick antalet BIGbin-platser till 34, vilket gor att antalet
BIGbin-platser har 6kat med 23,5%. Integrationen av den nya
sidljkanalen via B&Qs, for forséljning av bolagets avfallstjanster, har
lett till att bolaget levererat sina forsta ordrar under det tredje
kvartalet. An si linge har denna siljkanal inte fitt nigot storre
genomslag pa bolaget intdkter, men vi ser med spanning fram emot
hur denna siljkanal kommer att utvecklas framover.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2021
Nettoomsattning 50,3
Rorelseres. (EBIT) -19,8
Nettoresultat -17,8

Vinst per aktie -1,87 kr

2022p 2023p 2024p
69,4 90,0 117,4
39 -11,6 -4,3

33 -12,5 -53
0,35kr -1,31kr -0,55kr

Omsattningstillvaxt 0%

38% 44% 30%

Rorelsemarginal -39% 6% -13% -4%
Vinstmarginal -35% 5% -14% -4%
P/E-tal -1,1 6,1 -1,6 -3,8
EV/ebit -0,7 36 -1,2 -33
P/S-tal 04 03 0.2 02
EV/omsattning 03 02 0.2 0,1

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Spannande tillvaxtmojligheter under kommande ar
Bolagets andra kvartal visar pa fortsatt stark tillvixt, med
aterkommande intdkter uppgaende till nastan 50%. I samband med
att restriktionerna lyftes under det sista kvartalet 2021, troligtvis
permanent, samt det faktum att bolaget nu renodlat verksamheten
baddar for ett spannande ar. Vi kommer sirskilt bevaka utvecklingen
av online-plattformen samt hur BIGbin-verksamheten och franchise-
nitverket utvecklas. Det allt stérre nétverket av BIGbin-enheter
kommer att synas i intdkterna under ret. Varje enhet har en period
pa cirka 12 ménader innan fulla intdkterna nés, vilket gor att effekten
av etableringarna ndgot fordréjd intdktsmassigt. Men det skapar goda
forutsattningar for att bibehalla starka marginaler och en hog andel
aterkommande intdkter. I kvartalet annonserade bolaget att de ingétt
ett partnerskap med B&Q, en av de ledande Gor-det-sjilv kedjorna i
Irland med 8 anlidggningar. Detta partnerskap dr starten for en ny
forsiljningskanal (B2B2C) inom online-plattformen, dar Kollects
teknologi ar direkt integrerad med partners kassalosning. Redan
under det tredje kvartalet kommer vi se de forsta ordrarna via detta
partnerskap.

Fortsatt fokus pa kostnadskontroll

Trots att bolaget 4nnu ar en bit frén att kunna uppvisa l6nsamhet sé
fortsdtter Kollect att bibehalla god kontroll 6ver kostnaderna.
Kostnader under kvartalet uppgick till 8,8 miljoner kronor, Det
innebar att kostnaderna under kvartalet minskade med 17 procent pa
arsbasis samtidigt som intdkterna 6kat 24 procent motsvarande
period. Rensat for engangskostnader uppvisar i var mening dnda
bolaget en fortsatt god kostnadskontroll och vi vintar oss allt hogre
skalbarhet i affairsmodellen framover. Jokern i leken kan bli
intensifierade satsningar pa utlandsexpansion, vilket skulle kunna
innebdra okade och oférutsedda kostnader. Vi fortsitter bevaka
denna del av verksamheten noggrant. I och med avvecklingen av en
del av verksamheten stirktes kassan i det forsta kvartalet och kassan
uppgdr nu i det tredje kvartalet till 10,6 miljoner kronor. Bolagets
finansieringsbehov torde séledes vara 16st for resten av aret, men
fortsdatter bolaget visa negativt resultat kommer ett nytt
finansieringsbehov uppsté under nista ar.

Bra start pa det nya aret

Vi ser positivt pa att bolaget fortsitter uppvisa en god tillvaxt under
det andra kvartalet. Det motiverade virdet justeras dock ned nagot
givet den fortsatta minskningen i bruttomarginalen till 3,75 — 4,30
kronor (4,10 — 5,15), pa 12—18 manaders sikt, Vi ser triggers i den
fortsatta tillvixten, en god kostnadskontroll, partnerskapet med B&Q
samt den nya onlineplattformen. Langsiktigt verkar det som att
bolaget dven har sikrat finansieringen. Lonsamheten ligger fortsatt
en bit fram i tiden och dven om véra prognoser vilar pa villkoret om
fortsatt tillvixt och en minskad forlust, kinns dndd bolaget lagt
varderat i dagsldget.
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Utveckling aterkommande intédkter

Kvartalsvis utveckling av aterkommande (bld) och icke-
aterkommande (orange) intakter Q1 2018 — Q3 2022.
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Fokus pa kostnaderna

Roérelsekostnader, exkluderat avskrivningar och finansiella
kostnader samt dessa rorelsekostnader i forhallande till
omsattning i procent, 2021-2025p.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser.

Motiverat varde 3,75 — 4,30 kr
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Prognoser och vardering

Nettoomsattning

2021 landade helédrsomsittningen for den kvarvarande verksamheten
i bolaget pa 50,3 miljoner kronor. Vi hade estimerat en helirs-
omsittning 2022 pa 71,3 miljoner kronor baserat pd det andra
kvartalet. Det skulle motsvara en tillvixt om 42 procent, dar online-
plattformen forvintas vixa nistan 46 procent och BIGbin med cirka
29 procent. Men bolagets omsittning i det tredje kvartalet hamnade
3,6 procent under vad vi tidigare estimerat for det tredje kvartalet.
Det gor att vi justerar ned var estimerade omsattning nagot for det
sista kvartalet. Efter nedjusteringen prognosticerar vi att tillvixten
for 2022 minskar fran 71,3 till 69,4 miljoner kronor. Fér kommande
ar raknar vi med en omsattningstillvixt pa 44 procent for 2023, 30
procent for 2024 och 27 procent for 2025. Baserat pa tilltagande
marknadsférhéllanden, renodlingen av verksamheten, expansionen
inom BIGbin-verksamheten samt utvecklingen av nya partnerskap
och tekniska 16sningar ser detta inte ouppnaeligt ut.

Den accelererande expansionstakten, tack vare den stirkta kassan
fran avfallsavvecklingen tidigare under aret, kan mgjliggéra en
potentiellt &nnu hogre tillvaxttakt. Avtalet med Circle K uppgar till
300 platser i dagslaget och med hittills cirka 75 — 80 enheter ute pa
42 platser ar kvarvarande potentialen minst sagt stor.
Tillviaxtantagandena fram till 2026 innebir en omsattning for 2026
pa cirka 183 miljoner kronor, vilket dr en smérre nedjustering fran de
tidigare 188 miljoner kronor.

Kostnader och marginaler

Bruttomarginalen har legat strax over 30 procent de senaste
kvartalen, men sjonk till 28 procent under det tredje kvartalet. Med
tanke pa att bruttomarginalen hamnade under 30 procent gor vi en
mindre uppjustering av de direkta kostnaderna for resterande del av
dret. Det gor att vi raknar med att bruttomarginalen hamnar pa 29,5
procent for helaret 2022. Det dr en mindre nedjustering fran vart
tidigare antagande om 31 procent.

Men med tillvixten fran hogmarginalomradet BIGbin raknar vi med
stadigt okade bruttomarginaler som langsiktigt gar mot 33 - 34
procent. Ovriga kostnader under fjoldret for den kvarvarande
verksamheten uppgick till 36 miljoner kronor. Under det tredje
kvartalet hade bolaget inga direkta engéngskostnader hanforliga till
omstrukturering. Daremot fokuserar bolaget pd att héalla nere
kostnadsmassan och hur under kvartalet tagit fram en plan for detta.
Det gor att vi fortsatt raknar med att rorelsekostnaderna kommer att
vixa cirka 6 procent arligen.

Den stora skalbara organisationen mojliggor tillviaxt utan att behéva
gora allt for stora oOkningar i kostnadsmassan sett till
omséttningsokningarna. Det innebér slutligen en 1angsiktig brutto-
marginal pa 34 procent, en ebitda-marginal pa runt 9,5 procent och
en rorelsemarginal kring 8 procent. Vart att notera ar att for 2022
kommer resultat vara kraftigt paverkat av engdngsintikten om nistan
25 miljoner kronor fran forsiljningen till Beauparc. I vara prognoser
har vi valt att se denna intdkt mer som en extraordinir intdkt och later
den inte paverka var prognostisering fram till 2026.
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Bibehaller en stark tillvixtprognos
Omsattning for kvarvarande verksamhet i miljoner kronor
2021-2025P. Genomsnittlig tillvaxt uppgar till 30 procent 6ver
prognosperioden
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Bruttomarginal stabilt 6ver 30%

Bruttoresultat i miljoner kronor vénster stapel och
bruttomarginal i procent hoger stapel, 2021 — 2025p.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser.

Utveckling av rorelsemarginalen
Rorelsemarginalen gar mot plus i takt med att omsattningen
véxer Over tid, 2021 — 2025p
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Vardering

Vi utgar fortsatt ifran att virdera Kollect on Demand utifrdn en DCF-
vardering. Mot bakgrund av marknadssentimentet har vi valt att
behalla var diskonteringsrinta pa 14 procent, for att ta hansyn till
hogre risk men dven osidkerhet i marknaden. Sdkerhetsmarginalen
ligger fast pa 20 - 30 procent for att reflektera den osdkerheten samt
de utmaningar bolaget star infor internt.

Den forvintade genomsnittliga tillvixttakten dr 30 procent under
prognosperioden, med hansyn tagen till den avveckling som skedde
under mars ménad i ar. Detta ger oss ett nytt motiverat virde, pa 12—
18 méanader sikt, pa 3,75 — 4,30 kronor (4,10 — 5,15).

Risken i detta liage ar fortfarande hog och bolaget dnnu inte visar upp
I6nsamhet pa sista raden. Fortsitter den kraftiga tillvixten med god
kostnadskontroll och att marginalerna kan héjas nagot tror vi dock
att uppsidan for bolaget pa sikt kan bli substantiell.
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Ser stor uppsida i aktien
DCF-vérdering 6ver prognosperioden 2022p-2026p.
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Om Kollect on Demand

Kollect on Demand Holding (bolaget eller Kollect) ar ett bolag baserat
pa Irland verksamt inom teknologiska l6sningar for avfallshantering.
Bolaget grundades 2016 av entreprendrerna John O’Connor, Robbie
Skuse och John Hegarty. John O’Connor ar idag vd och John Hegarty
har en operativ roll i bolaget. I slutet av 2019 noterades bolaget pa
First North Growth Market till en kurs pa 14 kronor.

Affarsidén grundar sig i att erbjuda en teknologisk plattform som
kopplar samman slutkunder (privata och foretag) med partners
verksamma inom sophantering pa Irland och inom Storbritannien.
Bolaget forvarvar kunderna, oftast online, och anvinder sedan
tredjepartsleverantorer for att utféra de bestéllda jobben. Till skillnad
fran Sverige ar denna marknad helt privatiserad och marknaden ar i
stort fragmenterad geografiskt utan enskilda storre akto6rer. Denna
marknad har i hog grad inte digitaliserats, varav Kollect identifierade
behovet av sina tjanster.

Bolagets erbjudande kan i stora drag delas in i tvd huvudsakliga
affirsomrdden; online-plattform och avfallsinlimning. Bolagets
online-plattform sammankopplar kunder (privat och foretag) med
avfallshanteringsbolag. En kund gér in pa bolagets plattform, far ett
prisforslag pa himtning och betalar online. Nar vl det ar gjort, lagger
Kollect ut upphamtning pa niagon av de partners som finns i bolagets
nitverk.

Bolaget har jobbar ockséd med avfallsinlimning genom sina BIGbin
containrar. En BIGbin &r en fullt automatiserad avfallskompaktor dar
kunder kan ldmna av sitt hushallsavfall. Enheterna ar strategiskt
utplacerade antingen i nidrheten av exempelvis garage, storre
parkeringar vid shoppingcenter och lagenhetskomplex.

Kollect &r idag etablerade i stora delar av Irland. Bolaget har dock en
ambitics tillvixtplan och har sedan tidigare inlett etablering i Stor-
britannien med Manchester som forsta stad. Lanseringsstrategin
utgar ifran att forst etablera samarbete med lokala operatérer som
kan omrédet och staden och sedan kraftigt satsa pa en stark digital
nirvaro och sokmotoroptimering. Detta innebar initialt hoga
etableringskostnader som successivt sjunker i takt med att den
digitala narvaron stirkts och bolaget tar marknadsandelar.

Den senare tiden har bolaget fokuserat pd att 6ka intdkterna pé
hogmarginalomraden som ger dterkommande intidkter, exempelvis
BIGbin-enheterna. Kollect on Demand lamnar det tredje kvartalet
med en kassa pd 10,6 miljoner kronor, vilket starkts genom
avveckling av verksamhet till Beauparc. Agandet i ledning och
styrelsen ar fortsatt hogt och vd och grundare, John O’Connor, utgor
storsta agare med 22 procent av aktierna och rosterna i bolaget.
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Digitaliserar avfallssektorn

Bolagets tekniska plattform kopplar samman kunder och
foretag inom den privatiserade avfallssektorn pa Irland och
inom Storbritannien.
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Kalla: Bolaget

Adresserar tva viktiga problem
Bolagets tjanst loser tva identifierade problem pa avfalls-
marknaden, namligen utmaningen att latt hitta licenserade
operatorer och bristen pa flexibilitet i hamtningsscheman.
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Automatiserad avfallskompaktor
Bolaget vaxer kraftigt inom avfallsinlamning till BIGbin-
enheter, dar avtal for utplacering med Circle K &r en viktig
komponent.
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Risker

Bolaget star infor ett antal risker bade langsiktigt och i nértid. Kollect
on Demand &r dnnu inte 16nsamt och det fria kassaflodet for 2021
uppgick till -17,5 miljoner kronor. Resultatet for foregdende ar blev -
17,7 miljoner kronor. Teckningsoptionerna stiarkte kassan under det
fjarde kvartalet och i det forsta kvartalet i ar har bolaget ytterligare
starkt kassan genom forsiljningen till Beauparc. Det fria kassaflodet
efter det tredje kvartalet uppgar nu till 5,2 miljoner kronor. Bolaget
ser darmed ut att vara finansierat aret ut, baserat pa dess hittills
genomsnittliga burn-rate.

Det ar dock vart att trycka pa att bolaget befinner sig i en expansiv fas
med kontinuerliga investeringar i IT-system och personal, vilket
skulle kunna innebdra en hogre burn-rate framover. Detta kan i
forlangningen innebéra att ytterligare kapitalanskaffningar kan bli
aktuellt, med hogre finansieringskostnader alternativt en utspadning
av aktieantalet som foljd. Verksamheten ar tydligt skalbar och vi
raknar inte med storre kostnadsokningar men risken finns dnda att
kostnaderna drar i viag i samband med detta arbete.

Bolaget dr i huvudsak verksamma pa Irland idag och trots
begynnande expansionsplaner sa ar Kollect on Demand &n sé ldnge i
stort en irlandsk historia. Trots att bolaget &nnu har gott om utrymme
att viaxa inom Irland si finns risken att den internationella expan-
sionen inte tar fart, vilket skulle innebéra tuffare tillvixtmojligheter
framover.

Kopplat till att bolaget dnnu ar relativt tidigt i sin utveckling och den
snabba tillvixten innebér stor osdkerhet i vara berdkningar. Skulle
utfallet bli avsevirt annorlunda dn véra prognoser kan det fa stor
effekt pa viarderingsantagandena.

Marknaden for sophantering kidnnetecknas av fragmentering och
bolaget ir relativt ensamma med sitt tydliga teknologifokus. Dock
existerar risken att storre leverantorer utnyttjar sin stéllning for att
erbjuda liknande tjanster som Kollect on Demand och darmed skapar
tuffare marknadsforhallanden. Att bolaget ar aktivt i utlandet med
intdkter och kostnader i euro innebar en valutakursrisk for potentiella
investerare.

Slutligen dr handeln i bolagets aktie illikvid, vilket kan leda till en hog
volatilitet i handeln och att en investerare inte alltid kan kopa eller
sélja pa kurser som denne tankt sig.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sidana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Martin Stojilkovic dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic

Analysguiden
7 november 2022

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna



