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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

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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PLEXIAN (PLEX)

FINTECH-BOLAGET MED FLERA VALDIVERSIFIERADE INTAKTSKALLOR

Ag

Plexian AB (”Plexian” eller ”Bolaget”) &r ett FinTech-
bolag med en férdigutvecklad plattform och ett forsta
partnersamarbete pa plats med 300 000 medlemmar.
Under 2021 handlar det for Plexian om att utveckla
samarbetet och Oka antalet anvéndare av betalnings-
plattformen Edge, parallellt med att ansluta ytterligare
partners och nya anvéndare. Givet ett bra grundarbete
under 2021 kommer det skapa forutsattningar for att fran
ar 2022 fokusera fullt ut pa tillvixt och stigande
marginaler. Tills &r 2023 estimerar vi att omsattningen har
stigit till ca 86 MSEK, vilket utifran en viktad malmultipel
och diskonteringsranta ligger till grund for ett nuvarde om
7 kr per aktie i ett Base scenario.

= Adresserar flertalet miljardmarknader

Plexian adresser ett flertal miljardmarknader i hog tillvéxt,
t.ex. forvantas den globala marknaden for lojalitets-
program véixa med en CAGR om 15 % for att nd en
storlek om 15,5 mdUSD ér 2025. Vidare, i Europa ar 2025
estimeras Buy-Now-Pay-Later (BNPL)-kop att uppga till
ca 347 mdUSD och utgdra 30 % av de totala kdpen via
e-handelskanaler. Dessa exempel pé trender pekar pa att
tjénster likt de Plexian erbjuder kommer att efterfragas i
en successivt hogre grad under de kommande éren.

= Avtal med exponering mot 300 000 medlemmar

Via det ingdngna avtalet med gymkedjan Fitness24Seven
under 2020, dér pilotutrullning bérjades under Q4-20, har
Plexian redan idag exponering mot en medlemsdatabas av
300 000 individer. Aven om det inte &r sannolikt att
samtliga av dessa skulle bli anvéndare av Edge, skulle
likval véardet av hela anviandarbasen rent illustrativt,
utifrdn Analyst Groups egna antaganden avseende intdkt
per anvdndare, motsvara en adresserbar omsittning
omkring 378 MSEK per ar for Plexian. Enbart vid
befintligt antal partners finns ddrmed forutsattningarna for
att Plexian successivt ska kunna véxa sin omséttning.

= Affarsmodell med ”win-win-win”-situation

Modellen balanserar intressena hos konsumenter, siljare
och partners genom att erbjuda konsumenter skraddar-
sydda erbjudanden som ger riktiga pengar tillbaka vid
kop, s.k. cashback, bista sdljare i att nd de mest relevanta
kunderna till en kostnad som uppstér forst vid forsiljning
samt forse partners med en plattform for att kapitalisera
pd anvéandardriven data. Plexians affirsmodell gynnar
didrmed samtliga parter och skapar en, for marknaden,
unik ”win-win-win”-situation.

= Pre-money vardering ger attraktiv risk reward

Lattade nationella restriktioner, vidareutvecklat samarbete
med Fitness24Seven, ytterligare partners och totalt sett en
O0kad anvéndarbas och forsdljning utgdr potentiella
vardedrivare i aktien under kommande kvartal. Med tanke
pa radande Pre-money vérdering om 33 MSEK i samband
med noteringen pa First North, bjuder detta in till en
position som innebdr en attraktiv risk reward.

Analyst Group

TECKNINGSKURS | 5,0 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 3,5 kr ‘ 7,0 kr ‘ 12,0 kr

Diskonterad vardering (nuvarde) pa 2023 &rs prognostiserade forsaljning samt
rorelseresultat. Eventuell foréndring i vérdering antas ske stegvis, givet att
gjorda antaganden infaller.

Teckningskurs mars 2021 (SEK) 5,0
Antal Aktier (st.) 14 276 863!
Market Cap (MSEK) 71,41
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -25,8!
Enterprise Value (MSEK) 45,6t
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad n.a.
3 ménader na.
14r na.
YTD n.a.

HUVUDAGARE (2020-12-31, KALLA: PROSPEKT 2021)

Malmé Tech Invest AB 48,9 %
Karman i Malmd Invest AB 5,5 %
Gunilla Hagel Carlson 53%
Bo Mikael Carlson 53%
Ovriga 35,0 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Staffan Mattson

Styrelseordférande Per-Ola Rosengvist

FINANSIELL KALENDER

Halvarsrapport 2021

2021-08-25

PROGNOS (BASE), MSEK 2021E  2022E

Nettoomséttning 0,0 43 56,8 85,9 148,1
Bruttoresultat? 33 4,1 21,7 32,8 54,9
Bruttomarginal (adj.)? n.a 147%  30,1% 31,4% 31,7%
Rorelsekostnader -16,1 -17,0 -19,5 -21,4  -259
EBITDA? -12,8 -12,9 2,1 11,5 29,0
EBITDA-marginal (adj.)? neg. neg. neg. 7,7% 14,9%
P/S n.a 16,6 13 0,8 0,5
EV/S na 10,6 08 0,5 0,3
EV/EBITDA neg. neg. 213 4,0 1,6

lnkl. utgdende kassa per 2020-12-31 samt givet fulltecknat erbjudande i samband med
noteringsemissionen under mars 2021.

2Inkl. aktiverat arbete.  3Exkl. aktiverat arbete.
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INVESTERINGSIDE

ADRESSERAR
MILJARD-
MARKNADER
I HOG
TILLVAXT

2021E
Fitness24Seven

2021E

1 partner-
avtal

2022E
1-3 partner-
avtal

~86 MSEK
OMSATTNING
2023E
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Riktar sig mot ett flertal marknader i hog tillvaxt

Plexians plattform Edge har exponering mot flera marknader och kan adressera en mix av
FinTech och betalningar samt lojalitet och konsumtion. Sett till den globala marknaden for kort
och betalningar uppmatte denna ett virde om ca 722 mdUSD ar 2019, och forvéntas vixa med
en genomsnittlig arlig tillvixttakt (CAGR) om 8,5 % for att nd ett virde om néra
1 000 mdUSD ar 2023. Den globala marknaden for lojalitetsprogram bedéms vixa i &nnu hogre
takt, 15,3 % arligen (CAGR), for att nd en storlek om 15,5 mdUSD éar 2025. Tillvaxten
attribueras i huvudsak till verksamheters avsikt att reducera graden av kundbortfall och pa sa
vis stimulera repetitiv forsédljning. Ytterligare en intressant trend &r den for betalningar dér
betalningsalternativet BNPL som mdjliggor for konsumenter att genomfora kdp men betala vid
ett senare tillfalle. I Europa ar 2025 estimeras BNPL-kop att uppgé till cirka 347 mdUSD och
utgora ca 30 % av de totala kdpen via e-handelskanaler. Sammanfattningsvis adresserar ddrmed
Plexian ett flertal marknader som uppvisar hog tillvixt, dér trenderna pekar pa att tjanster likt
de Plexian erbjuder kommer att efterfragas i en successivt hdgre grad kommande éar.

Affarsmodellen skapar en ”win-win-win”-situation

Edge lanserades i ett forsta partnerskap under Q4-20 och omfattar initialt 300 000 medlemmar
via Fitness24Seven. Affarsmodell dr skalbar i avseendet att den bygger pé att konvertera redan
existerande kundbaser hos partnerbolag till frekventa anvéndare av deras mobilapplikation och
egna Visa-kort som erbjuds i sévél virtuell- som fysisk form. I frdnvaro av hoga intradestrosklar
for potentiella partners och komplicerade registrerings-processer for anvindare gar det snabbt
for Plexian att véxa antalet anvandare till en i ssmmanhanget 1ag kostnad. Modellen balanserar
intressena hos konsumenter, siljare och partners genom att erbjuda konsumenter skraddarsydda
erbjudanden som ger riktiga pengar tillbaka vid kop, bistd sdljare i att nd de mest relevanta
kunderna till en kostnad som uppstar forst vid forséljning samt férse partners med en plattform
for att kapitalisera pad anvéndardriven data. Plexians affirsmodell gynnar dédrmed samtliga
parter och skapar en ”win-win-win”-situation, ndgot som kan underldtta en snabbare tillvaxt.

Fokus narmaste 12 manaderna

I samband med noteringen pa First North genomfor Plexian en nyemission som vid full
teckning tillfor Bolaget en kontant nettolikvid om 22 MSEK. Siktet &r nu installt pa att dka
antalet anvandare genom att skala upp det befintliga samarbete med Fitness24Seven, inga nya
partnerskap pa den svenska marknaden samt dven parallellt etablera kapacitet att kunna leverera
en gransoverskridande produkt baserad pa partneravtalen. Plexians intakter drivs idag till storsta
delen via kommission frdn de saljare som stillt ut erbjudandena, och i takt med att
kundportféljen mognar kommer &ven Plexian kunna borja erbjuda krediter via BNPL-
erbjudanden, vilket avses lanseras under H2-21. Detta, tillsammans med kommissionen fran
saljare, mojliggor en skalbar forsaljningsokning till mycket ldga marknadskostnader. Att
dessutom i stort sett samtliga i lednings- och styrelsegruppen redan ager aktier i Plexian, med
100 % lock-up under en period om 12 manader, ingjuter ett fortroende.

Sammanfattning av prognos och vardering

Med ett vidareutvecklat samarbete med Fitness24Seven, samt ytterligare partners, estimeras
Plexian i ett Base scenario successivt oka forsaljning dar tillvaxten primart tar fart under 2022,
for att till &r 2023 uppga till ca 86 MSEK. Baserat pa en viktad malmultipel mellan P/S 2,5x
samt EV/EBITDA 7x 2023 ars forsaljning, ett EBITDA-resultat om ca 12 MSEK, samt en
diskonteringsranta om 15 %, erhalls i ett Base scenario ett nuvérde per aktie om 7 kr. Om vi ser
till andra branschaktérer som exempelvis Lunar och Revolut, har dessa bolag rest kapital till
miljardvarderingar och hoga transaktionsmultiplar, vilket tydligt visar pa det stora intresset for
branschen och denna typ av FinTech-bolag. Plexian har en fardigutvecklad plattform, ett forsta
partneravtal pa plats och &r nu redo att skala upp. Utifran planerade aktiviteter under kommande
kvartal, anser Analyst Group att nuvarande Pre Money-vardering om 33 MSEK &r attraktiv.

Nationella restriktioner och uppbyggnaden av organisation innebar utmaningar

Fitness24Seven &r i hog grad paverkad av radande nationella restriktioner, vilket i sin tur dven
far konsekvenser vad géller Plexians tillvixt. Det utgor en riskbild som vi kommer att folja
noggrant under kommande ménader. Vidare, vi raknar med att Plexian kommer att behdva
skala upp sin organisation vad géller antalet medarbetare, vilket i sig kommer med utmaningar.
Det ar viktigt att Bolaget lyckas etablera en attraktiv foretagskultur sval som att bibehalla
nyckelkompetens under de narmaste éren.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

300 000
MEDLEMMAR
ADRESSERAS VIA
NUVARANDE
PARTNER

Omsittningsprognos aren 2021-2024

Under &r 2021 antar Analyst Group att Plexians priméra intékter erhalls via kommission frén
sédljare, som star for sjdlva erbjudandet av en produkt och/eller tjdnst, och att darefter, fran
H2-21 och framét i takt med att kundportf6ljen mognar, bedéms andelen av de totala intdkterna
oka avseende kredit via BNPL-erbjudanden. Plexian har nu ett window of opportunity pa den
svenska marknaden och for att tillvarata rédande mdjligheter maste Bolaget agera snabbt och na
en kritisk volym av anvéndare, vilket ska ske dels genom att vidareutveckla samarbetet med
Fitness24Seven, dels genom att ingd avtal med ytterligare partners med attraktiva medlems-
baser, bade vad avser antalet medlemmar samt en hog grad av affinitet. Fitness24Seven har ca
300 000 medlemmar och en pilotlanseringen av Edge péborjades under Q4-20, varpa
fullstdndig lansering till Fitness24Sevens resterande medlemmar berdknas ske under H1-21. Vi
raknar med en gradvis Okning av antalet medlemmar som anvadnder sig av Edge, dér
penetrationsgraden nar ca 45 % ar 2024 i ett Base scenario, motsvarande ca 137 500
medlemmar. Detta inkluderar da ett antagande om en churn om ca 12 % pé arsbasis. Initialt
antas varje anvandare av Edge spendera i genomsnitt 200 kr/manad, vilket i takt med en 6kad
vana samt attraktiva koperbjudanden som uppmuntrar till anvindandet av Edge Visa-kortet,
estimeras detta stiga till i genomsnitt 700 kr/manad under ar 2024. Viktigt att papeka ar att
redan vid en marginellt 6kad spendering per anvindare, far detta stora effekter pé tillvixten. I
modellen antas Plexian erhélla en kommission om 15 %, vilket tillfaller Bolaget i form av
nettoomsattning. Delar av kommissionen ska dock betalas till partnerbolaget (t.ex.
Fitness24Seven), vilket for Plexian blir en form av bruttokostnad (COGS). For Plexian handlar
innevarande ar i mangt och mycket om just samarbetet med Fitness24Seven och att detta kan
vidareutvecklas sé att ett bra fundament kan etableras. Fran ar 2022 och framat réknar vi med
att den storre delen av tillvixten borjar ta fart, vilket dels bygger pa det arbetet som gors i ar,
dels addera fler partners.

Plexian forvantas kunna skala upp samarbetet med Fitness24Seven, samt addera ytterligare partners under kommande ar.

Prognostiserad nettoomséttning och antal anvandare av Edge

MSEK
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Analyst Groups prognoser
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Brutto- och rorelsekostnader aren 2021-2024

Utdver att en del av Plexians kommission ska delas med partnerbolaget, tillkommer &dven en
bruttokostnad for driften av de fysiska Visakorten. Baserat pa antaganden kring delnings- och
kortkostnader rdknar vi initialt med att Plexian kan upprétthalla en bruttomarginal omkring
25 %, vilket med tiden estimeras stiga till omkring 30 %. Under 2020 hade Plexian 6 anstillda
(medelantal), och tills slutet av 2021 riknar vi med att den totala personalstyrkan har okat till
ndarmare 20 personer dir merparten utgors av heltidsanstéllda. Vi ser detta som en nédvéandighet
for att Plexian ska kunna stirka sin utvecklings- samt forsdljningskapacitet. Dérefter kommer
troligen antalet anstdllda fortsdtta Oka, t.ex. kan det tdnkas att i takt med en Okad andel
anvindare av Edge kommer Back Office-funktioner (t.ex. kundservice) och andra
administrativa funktioner behovas. Detta, tillsammans med &vriga externa kostnader, forvintas
utgora den storre delen av Bolagets rorelsekostnader.

Utdver COGS, forvantas med tiden personal- och 6vriga externa kostnader utgdra en allt storre andel av Bolagets totala kostnadsbas.

MSEK =COGS 99,2 MSEK Ovriga rorelsekostnader Ovriga externa kostnader ~ ® Personalkostnader
-100 -15 -12,8
-10,4 -10,7
-80 > - - '
-57,5 -10 - 90, - >
-60 -6,6 !
-38,7
-40 -5 -24
-14 '
-20 -32 0.0 -0,5 -1,0 7
0 — 0
2021E 2022E 2023E 2024E 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Analyst Groups prognoser
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VARDERING

Foljande ar en sammanstéllning av Analyst Groups estimat for Plexian.

Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, MSEK 2020 2021E  2022E  2023E  2024E = Nettoomséttning” = EBITDA
Totala intikter! 33 7.3 60,3 90,4 154,1 160 148,1
COGS 0,0 3.2 387 575 -99,2 140
Bruttoresultat 33 4,1 21,7 32,8 54,9 120
Bruttomarginal (adj.)? na 14,7% 30,1%  31,4% 31,7% 100 85,9
- 56,8

Ovriga externa kostnader 9,5 -9,0 9,1 9,7 -10,7 60 290
Personalkostnader -6,6 -7,5 -9,4 -10,4 -12,8 40 11,5 ’
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,5 -1,0 -1,4 -2,4 2 43 21
EBITDA -12,8 -12,9 2,1 11,5 29,0 0 -
EBITDA-marginal (adj.)? neg. neg. neg. 7,7% 14,9% -20 -12.9

2021E ’ 2022E 2023E 2024E

Analyst Groups prognoser

LInkl. aktiverat arbete 2Exkl. aktiverat arbete

7 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

12,0 KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

3,5KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

3Se Appendix sida 7 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

Vardering: Base scenario

Storre delen av Plexians tillvaxt estimeras ta fart ar 2022 samt att Bolaget da narmar sig
I6nsamhet, varfor en viktad vardering utifran forsaljningen och rorelseresultatet tillampas. P/S-
och EV/EBITDA-multiplar for FinTech-bolag i tidig fas ar generellt hdga, till foljd av en initialt
lag eller obefintlig omsittning, saval som lénsamhet. Over tid, i takt med en 6kad forsaljning
och lénsamhet, tenderar multiplar att normaliseras i linje med att bolaget nar en storre
marknadsandel och hdgre mognadsgrad. For Plexian appliceras en viktad malmultipel om
P/S 2,5x (60 %) och EV/EBITDA 7x (40 %) pa 2023 ars forsaljning om 86 MSEK och
EBITDA-resultat om ca 12 MSEK. Om Plexian ar framgangsrika i sin expansion kommande tre
aren, borde det resultera i en forséljnings- och resultatmassig effekt som kan ses tills ar 2023,
vilket darmed skulle anses som ett bevis pa att Bolaget dels har ett attraktivt erbjudande, dels
formagan att nd ut brett i marknaden. Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket
reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som ligger flera ar bort och som annu ej intraffat,
erhalls olika varderingsnivaer. Analyst Group anser att en diskonteringsranta om 15 % é&r
rimligt for Plexian i radande lage, vilket utifran ett viktat bolagsvarde ar 2023 resulterar i ett

fundamentalt nuvérde per aktie om 7 kr idag i ett Base scenario.

Bull scenario

Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i
ett Bull scenario:

= |3ttade restriktioner i takt med en mer
utbredd vaccinering skulle gynna Fitness-
24Seven, och samtidigt bidra till en snabbare
lansering av Edge till medlemmarna.

= Plexian forvantas addera en ny partner under
2021, foljt av ytterligare 1-3 partner-
samarbeten under 2022. Saledes far Bolaget
inom loppet av 12-18 manader exponering
mot en stdrre total bas av medlemmar.

= Detta gynnar da intiiktsvertikalen kredit via
BNPL-erbjudanden, som darmed kan stiga i
en hogre takt dn angivet Base scenario. Med
bra momentum i verksamheten, och da
rimligen dven aktien, bor fOrutséttningarna
vara goda att tillforas en hogre likvid fran
TO2 utifran 70 % VWAP under januari -22.

Givet samma diskonteringsranta men en hdgre
viktade malmultipel &n i ett Base scenario, pa
2023 ars prognos i ett Bull scenario, ger det ett
nuvarde per aktie om 12 kr. Det ska noteras att
prognoserna strécker 6ver flera ar, vilket innebar
att flera handelser fortfarande ska intréffa.?

Bear scenario

Foljande ar ett urval av potentiella faktorer i ett
Bear scenario:

= Forlangda nationella restriktioner under 2021
kan gora att Fitness24Seven far ett lagre
antal och/eller fler inaktiva medlemmar,
vilket kan forsena den bredare lanseringen.

= Aven om flera dialoger for tillfallet pagar
maste fortfarande avtal slutas och nya
partnersamarbeten inledas. | ett Bear
scenario kan detta komma att ske i en
lAngsammare takt.

= Ovan faktorer medfor att Plexians tillvaxt
forsenas, och att lénsamheten uteblir under
prognosperioden som stracker sig tills ar
2024. Vidare, detta skulle kunna resultera i
att en lagre likvid via TO2 erhélls, vilket
t.ex. kan gora att en foretradesemission blir
aktuellt med risk for samre villkor ifall
aktien befinner sig i en nedatgaende trend.

| ett Bear scenario motiveras en lagre vardering
av aktien och givet gjorda prognoser och en
lagre viktad malmultipel samt en diskonterings-
ranta om 15 %, motiveras ett nuvarde per aktie
om 3,5 kr i ett Bear scenario.?

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

Base scenario, MSEK 2022E
Nettoomsittning 0,0 4,3 56,8 85,9 148,1
Aktiverat arbete for egen rikning 2,6 3,0 3,5 4,5 6,0
Ovriga rorelseintikter 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 3,3 7,3 60,3 90,4 154,1
COGS 0,0 -3,2 -38,7 -57,5 -99,2
Bruttoresultat 33 4,1 21,7 32,8 54,9
Bruttomarginal (adj.) n.a 14,7% 30,1% 31,4% 31,7%
Ovriga externa kostnader -9,5 -9,0 9,1 -9,7 -10,7
Personalkostnader -6,6 -7,5 9.4 -10,4 -12,8
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,5 -1,0 -1,4 2.4
EBITDA -12,8 -12,9 2,1 11,5 29,0
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. 7,7% 14,9%
Base scenario, n: 3 2024E
P/S na 16,6 1,3 0,8 0,5
EV/S na 10,6 0,8 0,5 0,3
EV/EBITDA neg. neg. 21,3 4,0 1,6
Bull scenario, MSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsittning 0,0 5,7 76,6 112,1 184,8
Aktiverat arbete for egen rikning 2,6 3,0 3,5 4,5 6,0
Ovriga rorelseintikter 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intéikter 33 8,7 80,1 116,6 190,8
COGS 0,0 -4,3 -52,1 -75,1 -123,8
Bruttoresultat 33 4,4 28,0 41,5 67,0
Bruttomarginal (adj.) na 16,4% 30,6% 31,7% 32,0%
Ovriga externa kostnader 9,5 -8,8 -9,0 -10,0 11,2
Personalkostnader -6,6 -1,7 -11,7 -13,5 -16,4
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,7 -1,4 -1,8 -3,0
EBITDA -12,8 -12,8 5,9 16,1 36,3
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. 3,0% 10,0% 15,9%
2022E
P/S na 12,6 0,9 0,6 0,4
EV/S na 8,0 0,6 0,4 0,2
EV/EBITDA neg. neg. 7,7 2,8 1,3
Bear scenario, MSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsittning 0,0 1,4 14,8 21,5 37,1
Aktiverat arbete for egen rikning 2,6 3,0 35 4,5 6,0
Ovriga rorelseintikter 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 3,3 4.4 18,3 26,0 43,1
COGS 0,0 -1,0 -10,1 -14,4 -24.8
Bruttoresultat 3,3 33 8,2 11,6 18,2
Bruttomarginal (adj.) n.a 7,9% 25,9% 27,3% 28,4%
Ovriga externa kostnader 9,5 -8,8 -8,9 29,0 93
Personalkostnader -6,6 -6,9 -7.4 -7,6 -8,3
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,2 -0,3 -0,4 -0,6
EBITDA -12,8 -12,5 -8,3 -5,4 -0,1
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.
Bear scenario, n 2022E
P/S na N/M 4,8 33 1,9
EV/S na 32,8 3,1 2,1 1,2
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg.
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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

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Plexian AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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