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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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INNEHALL

PolyPlank AB (”PolyPlank” eller ”Bolaget”) &r ett
Cleantech foretag som tillverkar, saljer och monterar
kompositmaterial ~som  framstdlls genom en
processteknik av trafiber och atervunna termoplaster.
De polymerbaserade fiberkomposit-materialet, som
adven bendmns Wood-Plastic composite (WPC),
tillverkas av atervunnen plast och spill av trafiber, utan
tillsatsamnen vilket g6r PolyPlanks produkter helt
atervinningsbara. Produkterna ar ett alternativ till bland
annat tryckimpregnerat virke och innehar en rad
konkurrensfordelar. Bolaget har sin huvudsakliga
forsaljning i Sverige, men riktar sig mot den nordiska
marknaden.
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V ARDEDRIVARE 5av 10

PolyPlank har under 2021 haft en stark ftillvaxt i
orderingangen, samtidigt som Bolaget har dragits med
pandemirelaterade problem, vilket har tillfalligt  hammat
tillvaxten. Orderingangen utgdr dock en god férsaljningsgrund
infor 2022, vilket, i kombination med 6kad investeringsvilja,
minskade pandemlrelaterade problem, samt en rekordstor
offertstock, gor att PolyPlank star vél positionerade for en
stark forsaljnlngsoknlng under ar 2022. Med tanke pé
nuvarande vardering och kommande vérdedrivare, anser vi att
risk-reward i aktien &r attraktiv.

HISTORISK LONSAMHET 2av 10

PolyPlank har historiskt haft svarigheter med att na Iénsamhet.
Bolaget har haft en relativt jamn forsaljning men drivits med
hdga rorelsekostnader och dérmed varit i behov av extern
kapitalanskaffning for att tcka rorelsekapitalet. Omséttningen
och rorelseresultatet for ar 2021 uppgick till ca 33 MSEK
respektive -6,3 MSEK. Betyget 4r baserat pa historik och ar ej
framatblickande.

5av 10

LEDNING & STYRELSE

Ledning och styrelsen bedéms vara erfarna, med en lang
historik, med kompletterande, kompetensomraden. Totalt
insynagande fran ledning och styrelse uppgar till ca 57 % av
PolyPlank, vilket ingjuter fortroende. Dock avser Leif Jilkéns
dgande, via bolag (en av grundarna och tidigare
styrelseordférande) till ca 53 % av Bolaget, medan VD Cay
Strandéns &gande, via bolag och privat, till ca 1,8 %. For ett
hogre betyg hade vi velat se en hogre grad av transparens och
uppfoljning pd kommunikation till marknaden och i rapporter.

PolyPlank &r ett litet bolag som annu &r olénsamma, varfor
Bolaget historiskt varit beroende av extern kapital. Givet
nuvarande kassa om 4,4 MSEK och en genomsnittlig burn
rate under 2021 om -0,3 MSEK/m&nad, kan ytterligare en
extern kapltalanskaffmng inte uteslutas inom kommande 12
ménader, om forséljningen inte tar fart. Daremot har Bolaget
under 2021 starkt sin alansrakning genom att ha hojt sin
soliditet frdn 21 % vid utgingen av 2020 till 36 % vid
utgangen av Q4-21 genom sin foretradesemission, vilket
reducerar  riskprofilen  ndgot.  Bolaget ar  vidare
konjunkturkénsligt, i och med stor exponering mot bygg- och
fastighetssektorn.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, dar 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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POLYPLANK

HALLBARA HELHETSLOSNINGAR | EN TROGRORLIG MARKNAD

Ag

PolyPlank har utvecklat en unik patenterad
tillverkningsprocess for att producera ett
polymerbaserat fiberkomposit material, som aven kallas
Wood-Plastic Composite (WPC). Materialet anvéands
som bas i olika profiler, ofta i utemiljéer, och séljs till
bostadsrattsforeningar, kommunala och  privata
fastighetsbolag, = myndigheter,  entreprenad  och
byggbolag, samt privatpersoner. Orderingdngen har
Okat kraftigt sedan pandemin och var vid Q4-21 ca 40
% hogre &n motsvarande period 2020. Med en starkt
orderingang, minskade pandemirelaterade effekter och
ytterligare tillkommande ordrar, estimeras omséattningen
i ett Base scenario ha stigit till ca 43,2 MSEK ar 2022,
vilket  utifran  tillampad malmultipel och
diskonteringsranta, motiveras ett varde om 0,22 kr per
aktie.

= PolyPlank adresserar en vixande marknad

PolyPlank  adresserar WPC-marknaden vilken for-
vantas vaxa under ar 2020-2027 med en CAGR om
11,4 %, for att ar 2027 varderas till 12,5 mdUSD.
Nordamerika och delar av Europa har kommit langre i
utvecklingen av anvandning av WPC-material, dar
Sverige forvéantas folja en likartad utveckling med 6kad
anvéndning av WPC-material. PolyPlank adresserar
dérmed en véxande marknad, samtidigt som Bolaget
utmanar mer traditionella materialval, som exempelvis
tryckimpregnerat trd. WPC-material besitter férdelar
gentemot mer traditionella materialval som l&ngre
livslangd, mer resistent mot réta och fukt, samt &r
miljovéanligare.

= Orderingang och offerstock pa All Time High

I borjan av december hade PolyPlank en rekordstor
orderingdng om 43,5 MSEK. Givet att Bolaget kan
exekvera pa den befintliga orderingangen, vilket &r en
stark trigger i ett kortare tidsperspektiv, kan
forsaljningen accelerera kraftigt, samtidigt som det
skulle vidimera PolyPlanks produkterbjudande, tillika
leveranskapacitet. Nytillkomna ordrar &ar dartill
ytterligare triggers i nartid, dar Bolaget har en
offertstock per december ménad om 155,7 MSEK,

AKTIEKURS | 0,17 Kkr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

|0,12 kr ‘0,22 kr ‘0,34 kr
POLYPLANK
Senast betalt (2022-03-11) 0,165
Antal Aktier (st.) 399 491 645
Market Cap (MSEK) 65,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 0,6
Enterprise Value (MSEK) 66,3
V.52 prisintervall (SEK) 0,14 -0,51
Lista First North Stockholm
1 ménad -21,6 %
3 ménader =224 %
1ar -38,1 %
YTD -20,9 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Leif Jilkém/Stdngakonsult i Kalmar 53,5 %
Avanza Pension 4,7 %
Cay Strandén/Macay 1,8%
UIf Ramstrom 1,7%
Annika Fernlund/Penna till Spik AB 1,4%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Cay Strandén

Styrelseordférande Henrik VVon Heijne

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 1 2022 2022-04-21

Prognos (Base), MSEK 2021A 2022A 2023E 2024E

vilket motsvarar ett All Time High, samtidigt som ett Omséttning 330 432 519 59.6
flertal c_)ffertgr befinner sig i slutstadiet och dar beslut Omsttningstillvéixt -8,0% 30,9% 20,0% 15,0%
ska tas i ndrtid.
Bruttoresultat 18,0 234 27,6 31,4

= gg%Plank forvantas vanda till 16nsamhet under —— - . — 9

. . ) . EBIT -6,3 -0,8 19 4,2
Vid utgangen av tredje kvartalet uppgick Bolagets kassa _ . . \ ,
till 4,4 MSEK, samtidigt som Bolagets operativa burn EBIT-marginal Anme ek 34% 1%
rate, under 2021 uppgatt i genomsnitt till -0,3 PIS 2,0 1,4 12 1,0
MSEK/ménad. Givet en likartad kapitalforbrukning Evis 20 4 " 10
forvantas bolaget vara finansierat under helaret 2022, ' ‘ ' ’
samtidigt som Bolaget forvantas vanda till lénsamt EV/EBITDA neg. neg. 34,6 15,2
under 2023.
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INVESTERINGSIDE

REKORDSTOR
ORDERINGANG
OM 43,5 MSEK

REKORDSTOR
OFFERTSTOCK
OM 155,7 MSEK

FORVANTAS
NA
LONSAMHET
UNDER 2023
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Positionerade for att utmana travaruprodukter

PolyPlank tillverkar atervinningsbara produkter av fiberkomposit, det vill sdga, atervunnen
plast och spill av trafiber, som gar inom samlingsnamnet Wood Plastic Composites (WPC).
Marknaden for WPC-produkter ar relativt ny och konkurrerar mot det mer traditionella valet
bestdende av impregnerat och ytbehandlat virke. Darmed levererar Bolaget produkter med ett
material som besitter egenskaper for att utmana tryckimpregnerat trd. Materialet har l&gre
underhallskostnader och langre livslangd, béattre resistens mot fukt och réta samt ar miljévanligt
genom att produkterna tillverkas av atervunnen plast och trafibrer samtidigt som det gar att
ateranvanda nar produkten har slitits ut. PolyPlank har berédknat att marknaden for impregnerat
virke uppgick till 8 mdSEK &r 2020 inom de nordiska landerna, vilket skapar ett bra utrymme
for PolyPlank att véxa inom.

Global trend gynnar PolyPlank

Marknadstillvaxten for WPC-produkter forvantas drivas av Okad efterfrdgan pa hallbara
alternativ i kombination med fler renoverings- och ombyggnadsarbeten inom fastighetssektorn.
Enligt Grand View Research (2020) forvantas den globala marknaden for WPC-produkter véxa
till ett marknadsvarde om 12,5 mdUSD ar 2027 fran nuvarande storlek om 5,9 mdUSD,
motsvarande en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) om 11,4 %. Bolaget levererar idag
produkter till den nordiska marknaden, vilken kan gynnas av den globala trenden och den 6kade
anvandningen av WPC-produkter.

Orderingang och offertstock ar “All-time-high”

PolyPlank har under senaste kvartalen péverkats negativt av pandemirelaterade effekter, varfor
Bolaget har haft problem att realisera den rekordstora orderingdngen och har darmed drabbats
av utebliven tillvaxt. Materialbrist och leveransproblem &r problem som férvéntas avta i takt
med att marknaden &tergar till normalldge, vilket darmed mojliggor for PolyPlank att exekvera
pa Bolagets rekordstora orderingdng om 43,5 MSEK. Om Bolaget skalar upp tillvaxt, genom
exekvering av sin orderingang, ses det som en stark trigger i ett kortare tidsperspektiv, vilket
aven skulle vidimera PolyPlanks produkterbjudande, tillika leveranskapacitet. Nytillkomna
ordrar ar &ven starka triggers, dar Bolaget har en offertstock om 155,7 MSEK, vilket ar All
Time High, samtidigt som flertal offerter befinner sig i slutstadiet och dér beslut ska tas i nartid.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario prognostiseras PolyPlank omsétta 43,2 MSEK for ar 2022, vilket saledes
skulle innebéara en tillvaxt om 30,1 % for innevarande ar, jamfort med 2021. Baserat pa en
relativvardering, appliceras P/S 2,1x som malmultipel pa 2022 ars prognos, motiveras ett varde
om 0,22 kr per aktie i ett Base scenario.

PolyPlank estimeras vara finansierade under ar 2022

Genom foretrddesemissionen under andra kvartalet 2021, vilken tecknades till ca 154 %,
tillfordes Bolaget ca 15 MSEK. Av nettolikviden avsédgs 53 % anvindas till att betala
bryggfinansieringen av nyinvesteringar i maskinparken, 25 % till finansiering av det 6kade
rorelsekapitalbehovet och resterande del, ca 22 %, till fortsatta marknadsforingsinsatser. Vid
utgangen av fjarde kvartalet uppgick Bolagets kassa till 4,4 MSEK, samtidigt som den operativa
kapitalférbrukningen har uppgatt till i genomsnitt -0,3 MSEK/manad under ar 2021. Givet en
likartad kapitalforbrukning forvantas Bolaget vara finansierade under ar 2022, allt annat lika.
Samtidigt forvantas Bolaget ndrma sig lonsamhet under denna period, vilket da skulle stirka
likviditeten. For att infria Analyst Groups prognoser ar det av vikt att PolyPlank exekverar pa
Bolagets orderingdng samt uppratthéller en god kostnadskontroll for att vara finansierade tills
att Bolaget nar positiva kassaflode.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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PolyPlank AB grundades 1994 vilka har utvecklat ett atervinningsbart och underhallsfritt
material som bestdr av atervunnen plast och organiska fiber, samt processen for att framstalla
materialet. Bolaget har en patenterad tillverkningsprocess for att producera polymerbaserad
fiberkomposit, vilken dven benamns Wood-Plastic composite (WPC), av atervunna termoplaster
och spill fran trafibrer, utan tillsatsamnen, vilket gor produkterna helt atervinningsbara. Bolaget
tillverkar och bedriver sin verksamhet huvudsak i Sverige, men har dven rorelsedrivande
dotterbolag, dar Bolaget ager 90,46 % av aktierna i PolyPlank AS i Norge. Tillverkning och
produktion av PolyPlanks produkter sker i egna lokaler i Sverige, samtidigt som férsaljningen
riktas mot den nordiska marknaden, men riktas i huvudsak mot Sverige idag. Materialet besitter
likartade material- och bearbetningsegenskaper som tré, samtidigt som det &r resistent mot fukt
och rota. Dessa egenskaper gor materialet latt att arbeta med, minskar underhallsarbetet samt
besitter en lang livsliangd.

PolyPlank levererar ett miljovanligt alternativ gentemot tryckimpregnerat tra
Bolaget har delat in sin verksamhet i fyra huvudsakliga affarsomraden:

» System for fastighetssektorn — Applikationssystem som saljs mot fastighets- och
entreprenadbolag, innefattande: miljohus, balkonger, sopsorteringsstationer, terrass-
avskiljare, cykelskjul, garage, forrdd och staket. PolyPlank erholl Bolagets storsta order
inom detta affarsomradet, motsvarande 13 MSEK, fran B. Sjogren Halmstad Aktiebolag
under Q2-21.

 System for bullerreduktion — Inom detta omrade arbetar PolyPlank med bullerreduktion
kring végar och jérnvagar, samt inom processindustrin for att ddmpa buller, vilken &r en
miljostorning. PolyPlanks system for bullerreduktion klarar Trafikverkets och &vriga
myndigheters samtliga krav, sdsom vindlaster, snoploglaster samt &r CE-méarkt. Myndigheter
och privatpersoner satter hogre krav pa reduktion av skadligt buller framst inom tatbebyggda
omraden och nybyggnation. Forsaljning sker till entreprenad, byggbolag och trafikverket.
PolyPlank har under 2021 erhallit fyra ordrar med ett sammantaget varde om ca 6,5 MSEK
inom detta affarsomrade.

» Profiler for andra applikationer — Egentillverkade profiler for vidareforadling, dar
Bolaget har sex egentillverkade profiler och kan erbjuda 32 profiler av kompositplank.
Innefattar produkter sdsom trakompositprofiler for terassgolv och fasader, dar produkten
ersétter trabaserat trallvirke och stenmaterial.

» Hylsplugg till pappersindustrin — PolyPlank levererar idag enligt avtal till en stor koncern
inom pappersindustrin dar hylspluggen anvands som belastnings- och transportskydd i
pappersbalar. Under 2020 uppgick intakterna fran affarsomradet till 11,9 MSEK och har
haft en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om ca 10 % under perioden 2016 — 2020.

Affars- och intdktsmodell

PolyPlanks affarsmodell bygger pé& direktforsaljning till slutkund av Bolagets atervinnbara
produkter utifran de fyra affarsomrddena. Slutkunden kan exempelvis omfatta
bostadsréttsforeningar, kommunala och privata fastighetsbolag, myndigheter, entreprenad och
byggbolag, samt privatpersoner. Bolaget prioriterar affirsomradet system for fastighetssektorn i
och med att den har storst tillvaxt- och I6nsamhetspotential. For detta affarsomrade, tillika
system for bullerreduktion, sker séljprocessen via offert till fastighetsbolag och byggbolag samt
via offentlig upphandling mot kommunala fastighetsbolag och myndigheter. Under Q4-21 hade
PolyPlank en offertstock om 155,7 MSEK, vilket kan jamforas med Q4-20 da offertstocken
uppgick till 71,5 MSEK. Exempel pd kunder inom system for fastighetsmarknaden &ar: NCC,
PEAB, Riksbyggen och Skanska.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kostnadsdrivare

PolyPlanks system och/eller produkter medfér kostnader i termer av material, tillverkning och
montage. Bolaget har historiskt haft en relativ stabil bruttomarginal pa arsbasis, vilken har
uppgatt till strax dver 50 %, vilken vi raknar med kan bibehallas. Bolagets rorelsekostnader
utgor en stor andel av PolyPlanks totala kostnadsbas och god kostnadskontroll ar darav
essentiellt. Ovriga externa kostnader, som exempelvis bestar av lokalhyra, elkostnader,
konsultarvoden, IT-tjanster etc., utgdr en andel om 29 % av nettoomsattningen LTM.
Personalkostnaderna har varit relativt jamn och utgér en andel om 34 % av nettoomsattningen
LTM. PolyPlank &r beroende av befintlig och férnyad maskinutrustning, och under 2021 har
Bolaget drabbats av tillfalliga hogre kostnader i och med forseningar av ny utrustning, vilket
har resulterat i 6kade reparations- och personalkostnader. Under forsta halvaret 2022 forvantas
en ny maskin for hylspluggstillverkning till pappersindustrin vara pa plats som mojliggor
befintlig och dkad volym av hylsplugg, samt en béttre kostnadskontroll. Samtidigt har Bolaget
guidat for ytterligare kompletterande maskiner for 2,5 MSEK som planeras levereras under Q4-
22. Fornyad maskinutrustning forvantas minska bade maskin- och verktygsreparationer samt
extra personalkostnader som har paverkat bolaget under aret 2021.

Cirkular affarsmodell

PolyPlank har en cirkuldr affarsmodell som mojliggor slutna kretslopp genom att
produktmaterial bestdr av atervinningsbart plast och trafibrer, som vid forbrukning kan
atervinnas till nya produkter. Etablerad kontakt med kunder kan darmed majliggéra minskade
materialkostnader eftersom Bolaget atertar forbrukade produkter vilket sedan atervinns i ny
produktion, och utgor ddrmed materialet i nya produkter. ldag anvander manga foretag en linjar
affarsmodell dar rdmaterial designas for att sedan tillverkas till nya produkter at kunder och nar
kunderna har forbrukat produkterna slangs dessa eller séljs vidare. PolyPlank kan mojliggora ett
slutet kretsloppet, dar atervunnet material ersatter ramaterialet. PolyPlank har etablerat en
cirkular affarsmodell inom affarsomradet hylsplugg for pappersindustrin dar Bolaget har en
etablerad kontakt med kunden, vilket mojliggor for Bolaget att aterfa forbrukade produkter
vilka sedan atervinns och anvinds till nya produkter.

PolyPlanks cirkuléra affarsmodell

Illustration av PolyPlanks cirkuldra affarsmodell

Atervunnet rdmaterial Design

Tillverkning och

Aciilling @ POLYPLANK AB  monterin

Anvéndning av kunder

Strategiska utsikter

PolyPlank producerar ett unikt material som idag saljs i mindre skala inom fyra olika
affarsomraden. En stérre acceptans och medvetenhet av materialet skulle gynna PolyPlank for
att kunna accelerera tillvaxten framgent, samtidigt som det ar en avgdrande faktor for att bli
I6nsamma. Vid en 6kad acceptans och medvetenhet kan Bolaget erhélla stérre ordrar och ta
tillvara pa skalfordelar, samtidigt som Bolaget kan narma sig ett positivt kassaflode. Exekvering
pa befintlig orderstock samt nytillkomna ordrar ses som de starkaste tillvaxtdrivarna under
2022.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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PolyPlank tillverkar atervinningsbara produkter av fiberkomposit, det vill sdga, atervunnen
plast och spill av trafiber, som gar inom samlingsnamnet Wood Plastic Composites (WPC).
Produktgruppen WPC é&r ett material som tillverkas genom sammansattning av tréfibrer och
plast, vilket &r lampligt for anvandning utomhus. Marknaden fér WPC-produkter ar relativt ny
och konkurrerar mot det mer traditionella valet bestdende av impregnerat och ytbehandlat virke.
Fordelarna som materialet WPC besitter gentemot virke &r l1agt underhéll samt fukt- och rota
resistens, vilket innebar bade kostnads- och tidshesparingar, samt & miljomassigt battre, da
tillverkningen &r av atervunnen plast och organiska fiber utan tillsatser. | och med att Bolagets
produkter &r tillverkade av atervunna termoplaster och organiska fibrer kan produkten
atervinnas for tillverkning av nya produkter. Marknadstillvaxten for WPC-produkter forvantas
drivas av Okad efterfrigan pa hallbara alternativ i kombination med fler renoverings- och
ombyggnadsarbeten inom fastighetssektorn. Enligt Grand View Research (2020) férvantas den
globala marknaden for WPC-produkter véxa till ett marknadsvarde om 12,5 mdUSD ar 2027
frdn nuvarande storlek om 5,9 mdUSD, motsvarande en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR)
om 11,4 %.

PolyPlank adresserar en marknad i tillvéxt
Den globala WPC-marknaden forvantas vaxa med CAGR om 11,4 %

mdUSD |
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Kalla: Grand View Research (2020)

Den nordamerikanska marknaden star for 52,6 % av den globala WPC-marknaden och har
kommit langre i skiftet till WPC fran virke 4n den Europeiska WPC-marknaden. Inom Europa
ar Tyskland den dominerande marknaden for WPC-produkter, dar landet 4r bade den storsta
tillverkaren och konsumenten. Enligt Mordor Intelligence (2021) estimerades den Europeiska
WPC-marknaden till ca 455 kiloton och férvantas vaxa med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt
om 8 % till 2026, motsvarande ca 722 kiloton ar 2026.

Europeiska marknaden forvantas na en total marknad marknad om ca 722 kiloton ar 2026
Den europeiska WPC-marknaden forvéantas véxa med CAGR om 8 %
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Kalla: Mordor Intelligence (2021)
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~ 0,45 %
MARKNADS-

ANDEL I

NORDEN
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Pandemin har haft en negativ paverkan pd WPC-marknaden, vilket kan harledas till pausade
byggprojekt, allménna forseningar av byggstarter samt personal i karantén, och enligt Eurostat
minskade byggproduktionen med 28,4 % i euroomradena (EU-19 medlemslinderna) under
2020. Dessa bakomliggande problem har paverkat efterfrigan av WPC-produkter negativt, i
huvudsak inom fastighetssektorn. Pandemin och medféljande restriktioner forvantas avmattas
under 2022, vilket foljaktligen driver marknaden mot ett normaltillstéende samt Gkade
investeringsvilja som foljd.

WPC utmanar traditionella tramaterial

WPC-produkter konkurrerar idag i storst utstrackning mot impregnerat och ytbehandlat tra,
adeltrd samt bestruket trd, vilka &r de traditionella valen. De férdelar som WPC-produkter
besitter gentemot tra ar laga underhallskostnader och lang livslangd, vilket pé sikt resulterar i,
kostnads- och tidshesparingar, i och med att materialet ar underhallsfritt och inte kraver
aterkommande investeringar for ytbehandling och reparation av slitage. Samtidigt 4r materialet
resistent mot fukt och réta, vilket innebdr att produkten kan appliceras i direkt anslutning till
mark. Vidare ar materialet ett miljovanligare alternativ eftersom det &r en kretsloppsprodukt
som bestar av ateranvanda material som kan ateranvandas nar livslangden ar slut. Dartill 6kar
atervinningsgraden av plastavfall i Europa vilket éppnar upp for fler mojligheter. Enligt Trex
Company, Inc. har WPC-produkter en marknadsandel om ca 22 % i Nordamerika, medan virke
har en marknadsandel om ca 78 %. PolyPlank har beréknat att marknaden fér impregnerat virke
uppgar till 8 mdSEK inom de nordiska landerna. En 6kning av 1 % enhet av marknadsandelen i
Norden motsvarar 80 mSEK, och givet PolyPlanks forséljning rullande 12 manader estimeras
Bolagets marknadsandel uppga till ca 0,45 %.

WPC-material har en marknadsandel om ca 22 % mot virke i Nordamerika
Illustration for att pavisa potential i marknadsandel
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Kalla: Trex Company Inc (2021)

Tre tillvaxtfaktorer pd& WPC-marknaden

1. Okat antal renoverings- och ombyggnationsarbeten - driver efterfragan for material hos
travaruprodukter och WPC-produkter.

2. Okad acceptans och anvandning av WPC-produkter — Norden forvantas folja trenden i
USA samt i delar av Europa.

3. Okade krav pa miljévanligare och héllbara alternativ - fastighetssektorn och statligt
finansierade infrastrukturprojekt okar kraven pd material som &r &tervinningsbara och
besitter en lang hallbarhet.
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Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

Analyst Group

For helaret 2020 uppgick nettoomsattningen till 35,9 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 13 %
Y-Y, varvid H1-20 utgjorde storst andel av omsattningen medan H2-20 péverkades mer
negativt av pandemin. Effekterna av pandemin paverkades dartill Bolagets forsaljning under
Q1-21, men under andra kvartalet 2021 kommunicerades flertal storre orders, med ett initialt
varde om 16,9 MSEK, vilket pavisade en ¢kad investeringsviljan fran marknaden, efter den
tidigare avmattningen orsakad av pandemin. Intresset fér PolyPlanks produkter har under 2021
okat vilket styrks av Bolagets starka orderingdng om totalt 43,5 MSEK vid Q4-21, inklusive
ordern fran B. Sjogren i Halmstad AB, vilket kan jamforas med 31,1 MSEK under motsvarande
period 2020. Intakterna for heldret 2021 uppgick forvisso till 33 MSEK, motsvarande en
minskning om 8 % mot 2020. Intdktsminskningen harleds i synnerhet till kvarvarande
pandemirelaterade problem vilket har orsakat langa ledtider och fordréjningar av leverans.
Ordern fran B. Sjogren i Halmstad AB kommunicerades vid ordertillfallet att leverans och
montage skulle borja ske juni 2021 och féljaktligen fortsatta under resterande del av aret 2021,
men har fordréjts bl.a. pa grund av leveransproblem och materialbrist och beréknas vid Q4-21
att komma igang under mars—april 2022. Analyst Group forvantar sig att storsta delen av ordern
realiseras under Q2- och Q3-22. Nettoomsattningen i det fjarde kvartalet uppgick enbart till 7,2
MSEK, samtidigt som bolaget fortfarande har dragits med hogre kostnader for maskin- och
verktygshaverier under kvartalet. |1 vart Base scenario utgar vi fran att Bolaget uppnar en
genomsnittlig arlig tillvaxttakt om ca 14 % for perioden 2020 — 2024, motsvarande en
nettoomsattning om 59,6 MSEK ar 2024.

Omesattningsprognos aren 2022-2024

Intaktsmixen bestdr av system for fastighetssektorn, bullerreduktion, hylsplugg for
pappersindustrin samt &vrigt l6sa profiler. Snittordern har historiskt varit 250 tSEK enligt
Bolaget samtidigt som PolyPlank enbart kommunicerar ordrar med ett vdrde som Overstiger 1
MSEK. Intikterna fran hylsplugg har succesivt dkat arligen och uppgick till ca 12 MSEK &r
2020, med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om ca 10 % under 2016 — 2020. Analyst Group
estimerar att intakterna fran hylsplugg uppgar till 12 MSEK &r 2021, i och med forsenad
tillverkningsmaskin. Ordern fran B. Sjogren i Halmstad AB om 13 MSEK inom affdrsomréadet
system for fastighetssektorn, &r den storsta ordern i Bolagets historia och avser leverans och
montage av avskarmningar, staket, miljohus och garage. Vi betraktar den tkade orderingangen
samt en order i den storleken som ett kvitto pa att marknaden bérjar atergé till ett mer
normaltillstand samtidigt som pandemirelaterade effekter avmattas, vilket foljaktligen okar
investeringsvilja. Under Q2-21 kommunicerade Bolaget ordrar frdn SweGrund AB,
Fjardingsmanns samfallighetsférening och Construera Sverige AB avseende absorberande
bullerplank, dessa ordrar motiverar att investeringsviljan och beslutsfattande har ¢kat, vilket
sdledes motiverar en 6kad orderingang framgent inom produktgruppen bullerplank, samtidigt
som statligt finansierat infrastruktur forvantas satta hogre krav p& hallbara material samt
minskade bullerniva i samband med nybyggnation. Bolaget har en viss sisongsvariation som
beror pé att montage sker till viss del i utomhusmiljoer, vilket i huvudsak har historiskt paverkat
forsaljningen i forsta kvartalet. Vidare &r Bolagets affarsomrade system for fastighetssektorn
konjunkturkénsligt, vilket ar en vasentlig del av Bolagets forsaljning.

Foljande intaktsfordelning antas i genomsnitt galla for kommande kvartal under 2022.

Kvartal Q1-21(A) Q2-21(A) Q3-21(A) Q4-21(A)
Intéktsfordelning 20 % 34 % 24 % 22 %
Kvartal Q1-22(E) Q2-22(E) Q3-22(E) Q4-22(E)
Intéktsfordelning 18 % 25 % 38 % 19%
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For ar 2022 antas PolyPlank realisera Bolagets orderingéng, bibehalla en hog aktivitet och
fortsatta levererar nya ordrar. Pandemirelaterade effekter sdsom prishdjningar, materialbrist och
leveransproblem forvantas avta under 2022, vilket kommer mdjliggéra fér PolyPlank att
exekvera pa Bolagets orderingdng om 43,5 MSEK. PolyPlank har under 2021 kommunicerat
sex ordrar éver 1 MSEK och vidare har Bolaget en betydligt storre offertstock an motsvarande
period forra aret, vilket Bolaget forvantas kunna skala upp pd framgent. Som namnt ar
intdkterna beroende av en viss sdsongsvariation eftersom montage sker utomhus, vilket kan
tankas paverka Q1-22, & andra sidan har Bolaget visat en historiskt stark orderingdng under
kvartalet. Med det i beaktning antas PolyPlank kunna leverera ett starkare Q1-22 an Q1-21.
Analyst Group estimerar en okning av hylsplugg under heldret 2022 samt att Bolagets
omfattande offertstock resulterar i ett flertal ordrar som realiseras under &r 2022. Nytillkomna
ordar férvantas i huvudsak inkomma inom produktsegmenten system for fastighetssektorn och
system for bullerplank, vilket motiveras av ett dkat intresse for hallbara material, samtidigt som
pandemirelaterade effekter avtar, varfor fler beslut forvantas tas av bygg- och
entreprenadbolag, ndgot som estimeras resultera i ett 6kat antal ordrar. For ar 2022 estimeras en
omsattningstillvaxt om ca 31 % i ett Base scenario, motsvarande en nettoomséttning om ca 43,2
MSEK.

PolyPlank vantas fortsatta vaxa ar 2023 och 2024, drivet av en hogre acceptans och kannedom
av materialet, mer véletablerade produkter och referenskunder samt okade krav om
atervinningsbara och hallbara produkter. Analyst Group bedomer att ett 6kat hallbarhetsfokus
inom branschen och darmed 6kade krav fran kunder ger PolyPlank en miljomassig fordel vid
upphandlingar, i huvudsak inom affarsomradena system for fastighetssektorn och system for
bullerplank, vilket dven ar de affarsomradena som estimeras véxa starkast framgent. For ar
2023 estimeras en omsattningstillvixt om ca 20 % i ett Base scenario, motsvarande en
nettoomséattning om ca 51,9 MSEK. For ar 2024 estimeras en omsattningstillvaxt om ca 15 % i
ett Base scenario, motsvarande en nettoomséttning om ca 59,6 MSEK.

Tillvaxten férvéntas ta fart under 2022
Estimerad nettoomséttning och tillvéxt, 2020 — 2024E
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Analyst Group prognos

Brutto- och rorelsekostnader aren 2021-2022

PolyPlanks bruttomarginal uppgar till ca 51 % LTM, vilket ocksa &r i linje med genomsnittet
for de senaste atta kvartalen, medan den genomsnittliga bruttomarginalen mellan ar 2016-2020
uppgick till ca 58 %. Bolagets ravaror och fornddenheter har historiskt legat pa en relativt jamn
niva pa arsbasis i relation mot omsattningen, med ett genomsnitt om ca 47 %, &dven fast det
finns en viss sdsongsvariation. Analyst Group prognostiserar att ravaror och férnddenheter
kommer folja en likartad relation till omsattningen framgent pa arsbasis, med en viss variation
mellan kvartalen. | ett 1angre tidsperspektiv forvantas kostnadsposten att 6ka i en l&gre takt &n
intdkterna drivet av 6kade skalfordelar.

P& rorelseniva utgor ovriga externa kostnader och personalkostnader de storsta kostnads-
posterna, och sedan kostnadsbesparingsprogrammet initierades i slutet av 2018 har respektive
kostnadspost minskat i relation till omsattningen. Bolagets ovriga externa kostnader bestar
primért av lokalhyra, elkostnader, konsultarvoden samt IT-tj&nster och utgor en relativt konstant
andel av intdkterna om ca 27 %. Elprisets utveckling &r en viktig extern faktor att beakta i och
med att tillverkningsprocessen ar energikrdvande och Bolagets dvriga externa kostnader utgor
en betydande del av rorelsesidan. Under ar 2022 véntas dven Bolaget genomfora CAPEX-
investeringar, vilket pa sikt ger upphov till minskade personalkostnader och reparations-
kostnader, vilket har paverkat Bolaget under 2021. Analyst Group prognostiserar att Gvriga
externa kostnader uppgar till 9,3 MSEK for heldret 2022, motsvarande 22 % av omséttningen.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11
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Personalkostnader uppgick till 11,4 MSEK for helaret 2021, motsvarande 34 % av Bolagets
omsattning. | dagslaget har koncernen 14 anstallda, varav 13 i Sverige. Analyst Group beddmer
att Bolaget, givet fortsatt hog aktivitet, kommer skala upp personalstyrkan i Sverige under 2022
for att mota den okade efterfrdgan som har prognostiserats, samtidigt som planerade CAPEX-
investeringar ger upphov till minskade personalkostnader. For helaret 2022 prognostiseras en
personalkostnad om 11,6 MSEK, en 6kning om ca 0,3 MSEK i absoluta tal, vilket sammantaget
motsvarar 27 % av omséttningen.

EBIT-marginal vanstas vara positiv for helaret 2023 och framat
Illustration for att pavisa potential i marknadsandel

MSEK e EBIT  -===-- EBIT-marginal
6,0
4,2
4,0
1,9
2,0
0,6
. | %
o Py N R P
) 205 1P s %<
_20 6% 30/ ’\ _7% '_— 08 9 08
e N - P -9°/ Sae
22N ,, W 20 -
4 rd
e 2006 ™ -19%
-25% ™ -
'6,0 Sso '/'
-34%\" -6,3

-8,0

2020 Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21 2021 Q1-22E  Q2-22E Q3-22E  Q4-22E 2022E 2023E 2024E
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Féljande ar en sammanfattning av Analyst Groups finansiella prognoser for PolyPlank pa &rs-
och kvartalshasis under perioden 2021-2024, i ett Base scenario. Under helaret 2021 hade
Bolaget en omsattningsminskning om -8 % Y-Y, nettoomséattningen uppgick till 33 MSEK, och
med ett rorelseresultat (EBIT) om -6,3 MSEK, motsvarande en rérelsemarginal (EBIT) om ca -
18 %. PolyPlank har idag en stark orderingéng for 2022 och i takt med att Bolaget fortsétter
exekvera pa den befintliga offertstocken, som dven forvintas fortsatt véxa, prognostiserar
Analyst Group en tillvaxt for helaret 2022 om 31 %, motsvarande en omsattning om 43,2
MSEK, i kombination med en forbattrad EBIT-marginal om ca -2 %, motsvarande -0,8 MSEK i
rorelseresultat.

Base Scenario (MSEK) Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21 2021 Q1-22E Q2-22E Q3-22E Q4-22E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 35,9 6,8 111 79 72 33,0 7,6 10,9 16,5 8,2 43,2 51,9 59,6
Forandring av lager -15 0,4 -0,3 -0,3 1,6 14 0,3 0,4 -0,6 0,3 0,4 04 0,5
Aktiverat arbete for egen rakning 0,8 0,1 0,4 0,2 0,1 0,8 0,1 0,2 03 0,2 0.8 1,0 11
Ovriga rorelseintékter 2,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,4 0,2 0,3 0,4 0,2 11 13 15
Totala intékter 37,2 72 11,3 8,1 8,9 35,5 8,2 11,8 16,7 8.8 454 54,5 62,7
Ravaror och férnodenheter -16,6 -31 -5,3 -4,4 -4,8 -17,5 -3,6 -5,5 -8,6 -4,4 -22,0 -27,0 -31,3
Bruttoresultat 20,6 4,1 6,0 37 4,1 18,0 4,6 6,3 8,0 45 234 27,6 314
Bruttomarginal 55% 57% 53% 46% 46% 51% 56% 53% 48% 51% 51% 51% 50%
Bruttomarginal (just.) 54% 54% 53% 45% 34% 47% 53% 50% 48% 47% 49% 48% 47%
Ovriga externa kostnader -9,5 -2,1 -2,6 -2,4 -2,6 -9,7 -2,1 -2,3 -3,2 -1,7 -9,3 -9,6 -9,8
Personalkostnader -10,6 -2,7 -3,0 -2,5 -3,1 -11,4 -2,4 -3.2 -3,4 -2,7 -11,6 -12,4 -13,4
Auvskrivningar -2,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -3,2 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -33 -3,7 -39
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -2,2 -1,4 -0,4 -2,0 -2,4 -6,3 -0,5 -0,1 0,6 -0,8 -0,8 1,9 42
EBIT-marginal -6% -20% -3% -25% -27% -18% -7% -1% 4% -9% -2% 4% 7%
/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 12
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For att ge varderingen perspektiv undersoks aktorerna Trex Company, Organoclick, Ecorub och
Balco Group. Aven om det rader vissa skillnader, finns likheter mellan foretagen och PolyPlank
avseende produktmaterial, affarsmodell, kunder och hallbarhetsfokus.

En jamforelse av multiplar, marginaler och skuldséttning
Trex, Organoclick, Ecorub, Balco Group och PolyPlank
Trex Company &r ett amerikanskt foretag som P/S (LTM) = EVIS (LTM)
tillverkar och distribuerar WPC (tra-/plastkomposit)
Erodukter_ och tillbenor framst for bostads- och o
ommersiella déck/trall/altan och réckestillampningar. 197
Foretaget saljer sina produkter genom 20 17,3
grossistdistributrer,  detaljhandelshandlare ~ och
byggvaruhus. Trex levererar till kunder globalt men &r 15
storst inom Nordamerika.
10 6665
Market Cap (MUSD): 7 879 5 I 3335 20 21 18 19
. | - -
Trex Company ~ Organoclick Ecorub Balco Group PolyPlank
= Bruttomarginal = EBIT-marginal
Organoclick dr ett miljéteknikbolag som erbjuder e e
specialiserade  l6sningar baserat pa fiberbaserat a0% 77.10%
material.  Produkterna som  bolaget utvecklar, 0% 50,58%
producerar och marknadsfor anvéands huvudsakligen o 2400%
inom trdbehandling och vattenavvisande tyg, med ’ 18,80% '
egenskaper  som  flamskydd,  rotskydd  och 20% | E>
N vattenavvisning. Storsta kundsegmentet finns inom den i M . .
O A A o -20% -21,309 -141,709 17,749
OrganoC“Ck nordiska bygg- och fargfackhandeln. e
Market Cap (MSEK): 363 -60%
-80%
Trex Company  Organoclick Ecorub Balco Group PolyPlank
mSoliditet ® Kassa
Ecorub é&r ett miljoteknikbolag som producerar S 9%
atervunna pellets designade for formsprutning, 70% 13912 g0 s
strangsprutning och kalandrering. Bolaget omvandlar 60%
atervunnen plast och gummi som kan implementeras i 50% 39% e
ru vanligt forekommande metoder for tillverkning av 402”’
plast- och gummiprodukter. oo
Market Cap (MSEK): 84 o 2 0 urs ue
Trex Company  Organoclick Ecorub Balco Group PolyPlank
(MUSD)
®EV/EBIT (LTM) = P/E (LTM)
Balco Group ér ett tillverkningsbolag som producerar o0 4930
kundanpassade balkongl6sningar. Bolaget inriktar sina 45,20 '
tjanster  huvudsakligen inom bygg- och 4 3360 3500
4 renoveringsmarknaden, dar befintliga balkonger byts ut
/ mot inglasade balkonger. Balco &r en komplett 20
balkongleverantér och har sina huvudmarknader inom
BALCO Sverige, Norge och Danmark g [ ]
-3,00
. -20 51280 1080 -10,48797
Market Cap (MSEK)' 2248 Trex Company Olr%esu?ocllck Ecorub Balco Group PolyPlank

Medelvérdet av ovan ndmnda foretags P/S-multiplar &r ca 8x, men justerat fér Ecorub, som har
hdgst varderingsmultipel vilket kan hérledas till en néstan obefintliga omséttning i kombination
med hdga marknadsforvantningar om 6kad omsattningstillvaxt, varderas bolagen i genomsnitt
till 4x. Bolag med en hdg forvantad omsattningstillvaxt varderas med en hogre P/S-multipel,
vilket aterspeglas i multiplarna for jamforda bolag. PolyPlank kan, med hansyn till Bolagets
nuvarande vardering, argumenteras vara varderat utifran att marknaden ser PolyPlank som ett
form av tillverkningsbolag, jamfort med exempelvis ett miljoteknikbolag som Organoclick och
Ecorub, vilket foljaktligen forklarar en lagre multipelvardering.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 13
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Av ovan namnda bolag ar OrganoClick ett bra jamforelsebolag for att harleda en véardering av
PolyPlank, trots att det rader vissa skillnader, eftersom bolaget har, likt PolyPlank,
sasongsvariation, saljer sina produkter till likartade kunder samt ar idag positionerade med en
héllbar produkt for okad tillvaxt. Dock varderas PolyPlank mer likt Balco Group &n
OrganoClick och Ecorub sett till P/S-multiplar, vilket harleds bland annat till att Bolaget som
namnt kategoriseras mer som ett tillverkningsbolag an ett miljéteknikbolag vilka de sistnamnda
bolagen ar. Balco Group, likt PolyPlank, erbjuder sina tjanster mot fastighetssektorn, mer
specifikt byggnadsbolag, bostadsrattsforeningar och entreprenadbolag, samt innehar en likartad
affarsmodell, som innefattas av kundanpassade l6sningar, fran skiss till offert till montage.
Balco har haft en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om cirka 2 % under de tre senaste aren (2018-
2021), men pa LTM har bolaget en negativ tillvaxt, vilket harleds i synnerhet till ett svagare
Q1-2021 och Q3-2021. Balco har uppvisat en stabil 16nsamhet 6ver tid, vilket daremot inte
PolyPlank har lyckats med férutom under enskilda kvartal. PolyPlank har en hdgre
bruttomarginal an genomsnittet for jamforelsebolagen, vilket tyder pa en konkurrensfordel,
daremot har Bolaget inte lyckats att halla nere rorelsekostnader, vilket har tyngt kassaflodet.

PolyPlank har varderats utifran en P/S-multipel da Bolaget, som namnt, inte &r lonsamma idag,
men forvantas vaxa relativt starkt framgent, i och med en stark orderingdng for 2022 samt att
Bolaget &r positionerade for att kunna ¢ka orderingangen ytterligare for ar 2022/2023. Under
forsta halvaret 2021 noterades ett okat intresse for Bolagets produkter, bade genom den hdga
orderingdng, men &ven genom en betydligt storre offertstock, samtidigt som att Bolaget
framgent forvantas ha en miljoméassig fordel i upphandlingar. Vidare verkar PolyPlank i en
bade trogrorlig och konjunkturkénslig bransch, likt Balco Group, och kan déarav paverkas
negativt av externa effekter som lagre konjunktur, fortsatta pandemirelaterade effekter sdsom
materialbrist och prishdjningar pa insatsvaror samt sasongvariationer. Daremot har PolyPlank
fyra olika affarsomradesben att std pa, vilket samtidigt minskar ovannamnda risker. Givet
tidigare resonemang, i kombination med att PolyPlank &r en betydligt mindre aktér &n
jamforelsebolagen, tillampas en konservativt P/S-multipel om 2,1x pa 2022 ars prognostiserade
forsaljning om cirka 43,2 MSEK. Detta motsvarar ett bolagsvarde om ca 90 MSEK pa 2022 ars
prognos, motsvarande 0,22 kr per aktie, i ett Base scenario. Tillampad P/S-multipeln &r
betydligt lagre &n genomsnittsmultipeln om 4x for jamférda bolag, vilket héarleds av en
varderingsrabatt till foljd av PolyPlank finansiella egenskaper och forvantade tillvaxt. Déremot
ar vérderingsmultipeln i néra linje med Balco Groups multipel (2x), vilket hérleds till att Balco
Group, likt PolyPlank, &r ett tillverkningsbolag.

Analyst Group ser ett motiverat varde om 0,22 kr for PolyPlank i ett Base scenario, givet 2022 ars estimerade
forsaljning och en applicerad P/S-multipel om 2,1x.
Vardering, Base scenario
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Bull scenario

I ett Bull scenario forvantas PolyPlank leverera i tid pa den befintliga orderingdngen under
2022. Drivarna till en 6kad tillvaxt under 2022 &r en hogre efterfragan pd WPC-lsningar fran
marknaden, dar Bolaget ar en av fa etablerade aktdrer i Sverige idag. Den okade efterfragan
motiveras av en 0kad kdnnedom om materialet och PolyPlank, samt stark konjunktur inom
byggbranschen, vilket antas mynnas ut i fler offertforfragningar. Att PolyPlanks material har
miljomassiga fordelar samt produceras i Sverige, vilket star i kontrast till alternativa material,
forvantas resultera i en storre efterfragan an vad som har antagits i ett Base scenario. System for
fastighetssektorn och system for bullerreduktion véntas véxa kraftigast under prognosperioden
2022-2024, i linje med en stark konjunktur och ckade krav pa hallbara material. | ett Bull
scenario forvantas marginalerna stiga fran ar 2022, givet att maskininvesteringar (CAPEX) ar
pa plats och installeras i tid, samt minskade pandemirelaterade effekter sdsom prishdjningar av
material och materialbrist. | ett Bull scenario estimeras PolyPlank omsétta 47,1 MSEK under
helaret 2022, och med en tillampad malmultipel om P/S 2,9x pa 2022 ars prognos, erhalls ett
varde per aktie om ca 0,34 kr i ett Bull scenario.

Starkare tillvaxten och stigande marginaler i korten for PolyPlank i ett Bull scenario.
Prognostiserad nettoomsattning (MSEK), EBIT (MSEK) samt EBIT-marginal, Bull scenario
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0,12 KR
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IETT
BULL
SCENARIO

Bear scenario

| ett Bear scenario forvantas PolyPlank fortsatt paverkas negativt av pandemirelaterade effekter
tills mitten av 2022, vilket skapar fordrojningar pa den befintliga orderstocken, samt bidrar till
forsamrade marginaler. | ett Bear scenario forvintas affarsomradena system for
fastighetssektorn och system for bullerreduktion paverkas negativt av ett samre
marknadsklimat, samt en minskad hit rate” pad den befintliga offertstocken. Installation av
nybestélld maskin fortsatter skapa extra kostnader for reparation samt extra arbete for att kunna
leverera, vilket forsamrar marginalerna framgent. | ett sédant scenario, med fortsatt negativt
kassaflode, forvantas Bolaget behdva externt kapital for att dels tacka rorelsekapitalbehovet,
dels utveckla verksamheten vidare. Mest sannolikt kommer Bolaget d& behéva vénda sig till
aktiemarknaden, i vilka villkoren borde resultera i en viss kurspress i syfte att attrahera
investerare. | ett Bear scenario estimeras PolyPlank omsatta 36 MSEK under helaret 2022, och
med en tillimpad malmultipel om P/S 1,4x pa 2022 ars prognos, erhalls ett varde per aktie om
ca 0,12 kr i ett Bear scenario.

Fortsatt pandemirelaterade effekter och férsamrade marginaler for PolyPlank i ett Bear scenario.
Prognostiserad nettoomsattning (MSEK), EBIT (MSEK) samt EBIT-marginal, Bear scenario
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Cay Strandén, VD

Fodd 1959. Vd sedan juli 2016. Cay har lang erfarenhet fran ledande befattningar, innefattande
tjanster som produktionschef, teknisk chef, platschef, affarsutvecklingschef och VD.

Cay innehar totalt 7 150 000 aktier (1,79 %) genom Cay Strandén personligen och MaCay AB.
Marina Abrahamsson, Ekonomichef (CFO)

Fodd 1971. Ekonomichef sedan 2011 och har tidigare varit anstalld i PolyPlank som ekonom
sedan 2008.

Marina innehar totalt 169 771 aktier (0,04 %).
Henrik von Heijne, Styrelseordférande

Fodd 1943. Styrelseordférande sedan 2021 tidigare styrelseledamot sedan september 2013.
Tidigare ekonomichef for Rydgruppen, tidigare auktoriserad revisor vid Ohrling PWC i
Kalmar, tidigare verksam med undervisning pa magisterniva i internationell revision med
hallbarhetsredovisning vid Linnéuniversitetet i Kalmar. Ovriga uppdrag/befattningar:
Suppleant i Commercial TV in Kalmar AB och Reclaim Lite.

Henrik innehar totalt 106 000 aktier (0,03 %).
Annika Fernlund, Styrelseledamot

Fodd 1978. Styrelseledamot sedan 2016, styrelseordférande mellan 2018 till 2021. Utbildad vid
LTH, Civilingenjor Vag och Vatten och erlagd examen fran Arkitektskolan 2006. Annika har
arbetat inom byggbranschen i sodra Sverige i 15 ar, dels som foreskrivande arkitekt och dels
som byggprojektledare. Hon har stor erfarenhet av designprocessen och svensk
bygglagstiftning. Hon ser en enorm potential i PolyPlank AB som bolag genom dess erfarenhet
och kompetens inom cirkuldra affarsmodeller och produktionsmetoder. Ovriga
uppdrag/befattningar: Annika har idag en anstallning som Bygg- och fastighetschef pa
Parkering Malmé och ar aktiv inom olika natverk som fokuserar pa Cirkular Ekonomi i
fastighetsbranschen.

Annika innehar totalt 5 659 904 aktier (1,88 %) genom Penna till Spik AB och Annika Fernlund
personligen.

Leif Jilkén, Styrelseledamot

Fodd 1947. Styrelseordférande mellan 2009-2018, numera ledamot. Suttit i styrelsen sedan
bolagets grundandes 1994. En av grundarna till Polyplank. Tekn dr i héllfasthetslara. Tidigare
verksam vid Linnéuniversitetet. Ovriga uppdrag/befattningar: Styrelseledamot och investerare i
ett tiotal utvecklingsbolag, delagare i StAngakonsult i Kalmar HB och LEJ Fastigheter AB.

Leif innehar totalt 213 515 571 aktier (53,45 %) genom Stangékonsult i Kalmar HB och LEJ
Fastigheter AB.

Sven Stenarson, Styrelseledamot

Fodd 1950. VD och delagare i Uddcomb Engineering AB fran 1981 till 2006 och MRT System
International AB 2007-2009. Sven har stor erfarenhet av att dga och driva entreprenad och
tillverkande bolag i internationell miljo. Férutom arbetet med Uddcomb International AB har
Sven under manga &r varit engagerad som styrelseledamot och ordférande i ett antal foretag i
sydostra Sverige. Han har ocksd innehaft styrelseuppdrag i Industrigruppen i Karlskrona,
Teknikcollege och ett antal branschorganisationer

Sven innehar inga aktier.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiekurs ——PolyPlank  —— OMSXPI Indexpunkter
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Base Scenario (MSEK) Q2-21 Q3-21 Q4-21 2021 Q1-22E Q2-22E Q3-22E Q4-22E 2022E 2023E
Nettoomséttning 35,9 6,8 111 79 72 33,0 7,6 10,9 16,5 8,2 43,2 51,9 59,6
Forandring av lager -15 04 -0,3 -0,3 1,6 14 03 0,4 -0,6 0,3 0,4 0,4 05
Akti\_/erat arbete for egen 08 01 04 02 01 0,8 0,1 0,2 03 0,2 08 10 11
rékning

Ovriga rorelseintékter 2,0 0,0 0,0 04 0,0 04 0,2 0,3 0,4 0,2 11 13 15
Totala intékter 37,2 72 11,3 8,1 8,9 36,9 82 11,8 16,7 88 454 54,5 62,7
Révaror och fornddenheter -16,6 -31 -53 -4,4 -4,8 -18,1 -3,6 BB -8,6 -4,4 -22,0 -27,0 -31,3
Bruttoresultat 20,6 4,1 6,0 3,7 4,1 18,8 4,6 6,3 8,0 4,5 234 27,6 31,4
Bruttomarginal 55% 57% 53% 46% 46% 51% 56% 53% 48% 51% 51% 51% 50%
Bruttomarginal (just.) 54% 54% 53% 45% 34% 45% 53% 50% 48% 47% 49% 48% 47%
Ovriga externa kostnader -95 -2,1 -2,6 -2,4 2,6 9,7 -2,1 -2,3 -3.2 <Al 9,3 -9,6 -9,8
Personalkostnader -10,6 -2,7 -3,0 -25 31 11,4 -2,4 -3,2 -34 -2,7 -11,6 -12,4 -13,4
Avskrivningar -2,7 -0,8 -0,8 -0,8 0,8 32 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -33 -3,7 -39
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -2,2 -1,4 -04 -2,0 -2,4 -6,3 -0,5 -0,1 0,6 -0,8 -08 1,9 42
EBIT-marginal -6% -20% -3% -25% -34% -19% -1% -1% 4% -9% -2% 4% 7%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,9 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -1,0 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 -0,8 -0,9 -1,0
EBT -31 -1,6 -0,8 -2,0 -25 -7,3 -0,8 -0,3 0,2 -0,8 -1,6 1,0 32
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,7
Nettoresultat -31 -1,6 -0,8 -2,0 -2,4 -7,3 -0,8 -0,3 0,2 -0,8 -1,6 0,8 25
Nettomarginal -9% -24% -1% -26% -33% -22% -10% -2% 1% -9% -4% 1% 4%
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Bull Scenario (MSEK) 2021 Q1-22E Q2-22E Q3-22E Q4-22E 2022E

Nettoomsattning 35,9 6,8 111 79 72 33,0 8,1 12,2 18,7 8,1 47,1 56,5 65,0
Forandring av lager -15 0,4 -0,3 -0,3 1,6 14 0,3 0,4 0,6 0,3 1,6 21 24
gt:‘iféat arbete for egen 08 01 04 0.2 01 08 0.2 02 03 02 09 11 13
Ovriga rorelseintékter 2,0 0,0 0,0 04 0,0 04 0,2 03 0,5 0,2 12 15 17
Totala intékter 37,2 72 11,3 8,1 89 36,9 8,7 13,1 20,2 8.8 50,7 61,3 70,5
Révaror och fornddenheter -16,6 -31 -53 -4.4 -4,8 -18,1 -3,8 -6,1 -9,2 -39 -23,0 -28,8 -33,4
Bruttoresultat 20,6 4,1 6,0 3,7 4,1 18,8 4,9 7,0 11,0 4,8 27,7 32,5 37,0
Bruttomarginal 55% 57% 53% 46% 46% 51% 56% 53% 54% 55% 55% 53% 53%
Bruttomarginal (just.) 54% 54% 53% 45% 34% 45% 53% 50% 51% 52% 51% 49% 49%
Ovriga externa kostnader -9,5 -2,1 -2,6 -2,4 2,6 9,7 -2,0 -2,4 -4,1 =19 -10,4 -10,8 -111
Personalkostnader -10,6 -2,7 -3,0 -2,5 31 114 -2,3 -2,6 -4,6 -2,0 -115 -12,1 -12,9
Avskrivningar -2,7 -0,8 -0,8 -0,8 08 32 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -35 -39 -4,2
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -2,2 -14 -0,4 -2,0 -2,4 -6,3 -0,3 1,2 14 0,1 23 57 8,9
EBIT-marginal -6% -20% -3% -25% -14% -6% -4% 10% 8% 1% 5% 10% 14%
Finansiella intakter -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -31 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -1,0 -0,3 -0,2 -0,4 0,0 -0,8 -1,0 -1,2
EBT -6,2 -1,6 -0,8 -2,0 -25 -7,3 -0,6 1,0 1,0 0,1 15 4.8 78
Skatt -3,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 -1,0 -1,7
Nettoresultat -9,2 -1,6 -0,8 -2,0 -2,4 -7,3 -0,6 1,0 1,0 0,1 1,2 3,7 6,1
Nettomarginal -26% -24% -7% -26% -33% -22% -7% 8% 5% 1% 3% 7% 9%
Bear Scenario (MSEK) Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21 Q1-22E Q2-22E Q3-22E Q4-22E 2022E 2023E
Nettoomséattning 35,9 6,8 11,1 79 72 33,0 52 10,3 12,2 83 36,0 39,6 42,6
Forandring av lager -1,5 0,4 -0,3 -0,3 1,6 14 0,2 0,4 0,4 0,3 1,2 14 15
ét:}’:;"t arbete for egen 08 01 04 02 01 08 01 0.2 02 02 07 07 08
Ovriga rorelseintékter 2,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,4 0,1 0,3 0,3 0,2 0,9 1,0 1,0
Totala intékter 37,2 72 11,3 8,1 8,9 36,9 5,6 111 13,2 8,9 38,8 42,7 459
Ravaror och férnodenheter -16,6 .31 -5,3 -4.4 -4,8 -18,1 -2,5 -5,3 -6,6 -4.6 -19,0 2213 -231
Bruttoresultat 20,6 4,1 6,0 37 41 18,8 31 58 6,6 4,4 19,8 21,4 22,8
Bruttomarginal 55% 57% 53% 46% 46% 51% 55% 52% 50% 49% 51% 50% 50%
Bruttomarginal (just.) 54% 54% 53% 45% 34% 45% 52% 49% 46% 45% 47% 46% 46%
Ovriga externa kostnader -9,5 -2,1 -2,6 -2,4 2,6 9,7 -1,4 -2,2 -3,1 -2,6 -9,2 -9.4 -9,7
Personalkostnader -10,6 -2,7 -3,0 -2,5 31 11,4 -1,6 -2,6 -3,5 -3,0 -10,8 -11,0 -114
Avskrivningar -2,7 -0,8 -0,8 -0,8 0,8 3,2 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -35 -3,6 -3,7
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -2,2 -1,4 -0,4 -2,0 -2,4 -6,3 -0,8 0,1 -0,8 -2,1 -3,6 -2,6 -1,9
EBIT-marginal -6% -20% -3% -25% -14% -6% -15% 1% -7% -26% -10% -7% -5%
Finansiella intakter -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -3,1 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -1,0 -0,2 -0,1 -0,3 0,0 -0,6 -0,6 -0,7
EBT -6,2 -1,6 -0,8 -2,0 -2,5 <73 -0,9 0,0 -1,1 -2,1 -4,2 -3,2 -2,6
Skatt -3,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -9,2 -1,6 -0,8 -2,0 -2,4 <73 -0,9 0,0 -1,1 -2,1 -4,2 -3,2 -2,6
Nettomarginal -26% -24% -7% -26% -33% -22% -18% 0% -9% -26% -12% -8% -6%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&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 fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga 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 évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

PolyPlank AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att paverka de delar dar Analyst Group har
haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en subjektiv
bedémning.

Analytikern ager inte aktier i bolaget.
Upphovsratt
Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférdndrad form.
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