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Plejds nettoomsattning for det tredje kvartalet 2024 uppgick till 153,1 MSEK
(119,9), en 6kning med 27,7 procent y-o-y. EBIT-marginalen uppgick till 17,0
procent (5,1), vilket innebar att EBIT uppgick till 26,0 MSEK (6,1).
Bruttomarginalen uppgick till 53,5 procent (52,8) och den hégre
bruttomarginalen jamfért med samma period féregdende ar var en effekt av
optimering i produktion och produktdesign.

Fortsatt imponerande tillvaxt och [6nsamhet

Plejd fortsatte att uppvisa en stark nettoomsattningstillvaxt i det tredje
kvartalet, trots en svag byggkonjunktur. Detta drivet framst av den nya
produktkategorin "Smarta armaturer". Bruttomarginalen starktes y-o-y och
EBIT-marginalen 6kade markant jamfért med foregaende ar. Detta till foljd
av en fortsatt strikt kostnadskontroll i kombination med en stark tillvéxt.

Nya produktlanseringar

Foregdende kvartal lanserades tre nya produkter: JAL-01, CCL-01 och WIN-
01. Esfahani uppgav att CCL-O1 uppvisat en stark initial tillvaxt likt dvriga
lanserade armaturer. Downlighten DWN-O1 ar nu Plejds nast mest installerad
produkt efter dimmern, vilket &r ett bevis pa att Plejd lyckats inom den nya
kategorin. | Q4'24 planeras lansering av termostaten och multidimmers,
vilka blir viktiga tilldgg i produktportféljen. Termostaten ar framfor allt viktig
for den norska marknaden, dar termostatmarkanden &r lika stor som
dimmermarknaden. Multidimmers ar en viktig nyckel fér den geografiska
expansionen tillsamman med jalusipucken (JAL-01). Var bedémning &r att
framfdr allt Holland och termostaten i Norge i kombination med de smarta
armaturerna kommer driva en fortsatt stark tillvaxt fér Plejd under 2025.

Outlook

Var positiva langsiktiga syn pa Plejd kvarstar och vi har fortsatt tilltro att de
nya produktlanseringarna kommer att vara tillvaxtdrivare framdver. Nya
produktlanseringar inom flera produktkategorier i kombination med tillvaxt
pa nya geografiska marknader ger goda férutsattningar till
multidimensionell tillvaxt. Fortsatt omsattningstillvéxt i kombination med en
stabiliserad kostnadsbas beddmer vi kommer leda till en férbattrad
[Bnsamhet kommande ar. Vi gér endast mindre justeringar i vara estimat, da
rapporten inkom relativt i linje med vara estimat. Infrias vara estimat for
2026E ser vi en uppsida om 30,8 procent, vilket innebdr en CAGR om 13,4
procent.
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(MSEK) 2022 2023 2024E 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsdttning 430,8 513,4 670,6 897,0 1107,8

Tillvaxt y-o-y 32,1% 19.2% 30,6% 33,8% 23,5%

Summa intdkter 502,6 610,0 783,1 1009,6 1222,8

P/S 10,2 8,5 6,6 4,9 4,0

Bruttoresultat 252,8 279,0 355,5 476,9 596,0

Bruttomarginal 58,7% 54,4% 53,0% 53,2% 53,8% o

OPEX 2451 316,1 337,5 373,5 416,5 e

Tillvaxt y-o-y 40,0% 290% 6,8% 10,7% 11,5% Plejd OMXS30

EBIT 79,4 59,5 130,5 216,0 294.,5

EBIT-marginal 18,4% 11,6% 19.5% 24,1% 26,6%

Tillvédxt y-o-y 47,9% -25,0% 119,3% 65,4% 36,4% Kursutveckling% 1m 3m 12m
EV/EBIT 55,6 74,2 33,8 20,4 15,0 Plejd 38,2 43,1 169,5

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.


mailto:erik.lundberg@kalqyl.se

Plejd Q3'24

v,

Historik

Plejd har en historik av hdg
organisk tillvaxt. Bolaget har
okat omsattningen fran 30
MSEK till 513 MSEK mellan
2017-2023. Under samma
period har EBIT 6kat fran 1
MSEK till 59 MSEK. Plejd har
under perioden gatt fran en
uppstickare i branschen till en
féredragen leverantor.

Kalqyl

Key Insights

= al

Trender Tillvaxt
Marknaden har en stark Plejd satsar pa nya
underliggande tillvaxt, vilket produktkategorier och dven

drivs av fleraolika faktorer. En | expansion till nya geografiska
faktor ar teknikskiftet med marknader. Vi bedémer att den

dvergangen mot uppkopplad kombinationen kommer
och smart elektronik. Andra | mdjliggdra fortsatt hog tillvaxt
trender som bidrar ar 6kad med forbattrad [6nsamhet.

mobilanvdandning samt
klimatomstadllningen som dkar
behovet av energibesparingar.

Investeringscase
"Det har nu gatt cirka ett ar sedan vi
lanserade var forsta armatur, och vi &r * Historik av hog tillvaxt under [6nsamhet
valdigt ndjaa med installationstakten * Stark position bland elektriker pa kdrnmarknader
som ligger helt i linje med vara * Nya produktkategorier
forhoppningar. Var férsta armatur DWN- « Expansion pa nya geografiska marknader
O1 dr idag den ndst mest installerade « Stark &garbild och hogt insiderdgande

produkten efter DIM-0J,

universaldimmern som var den forsta

proaukt vi lanserade.”

Babak Esfahani, VD Plejd

* Stark underliggande tillvaxt i marknaden
Relativt hdga intradesbarridrer i branschen
Stor anvandarbas som snabbt kan tillgodogora
sig nya produkter

* Standardprodukt hos elektriker
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Stark tillvaxt och [6nsamhet

Nettoomsattningen for det tredje kvartalet uppgick till 153,1 MSEK (119,9), vilket motsvarade en
organisk tillvaxtom 27,7 procent. Tillvaxten drevs primért av Plejds nya produktkategori med smarta
armaturer, men aven puckserien bidrog till tillvaxten. Vardetillvaxten i installationer uppgick till 33,6
procent y-o-y, vilket var hogre an omsattningstillvéxten. Detta berodde framst pa att skillnaden mellan
vardetillvaxten i installationer och faktiska intakter i Norge var stor, 46,5 procent respektive 24,4
procent.

EBIT uppgick till 26,0 MSEK (6,1), vilket var en markant forbattring y-o-y. EBIT-marginalen uppgick till
17,0 procent (5,1), vilket var avsevart hégre i jamférelse med samma period fédregdende ar. Detta var i
linje med Plejds strategi att halla en kontrollerad och optimerad kostnadsmassa i kombination med en
stark tillvéxt. Esfahani uppgav aterigen att malet &r att skala Idnsamheten pa EBIT-niva framgent och
att EBIT-marginalen ska kunna uppga i hdraden 25,0 procent trots stark tillvaxt.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Plejd inkom nagot under vara estimat avseende nettoomsattning, da vi réknade med att intdkterna
fran Norge skulle vara nagot hdgre och hamna narmare vardetillvaxten i installationer under kvartalet.
Med hansyn for slagigheten i intdkterna relaterat till lager hos grossisterna i Norge, sa var det i linje
med vara estimat. Bruttomarginalen var starkare &n estimerat och kostnaderna nagot lagre, vilket
medférde att EBIT hamnade i linje med vara estimat trots Idgre nettoomsattning.

Utfall vs estimat Q3'24

(MSEK) Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 1531 157,7 -2,9%
Bruttomarginal 535% 52,3% +1,2p0
EBIT 26,0 26,7 -2,6%
EBIT-marginal 17,0% 16,9% -0,1pp
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Geografisk intaktsfordelning

Plejd uppvisade en fortsatt positiv tillvdxt pa samtliga marknader, vilket pavisade att den geografiska
expansionen fortldpte. Sverige uppvisade en imponerande tillvaxt om 24,1 procent y-o-y, vilket enligt
Esfahaniihdggrad var hanférligt till den nya produktkategorin "Smarta armaturer”. Esfahani uppgav
att downlighten DWN-01 nu &r Plejds ndst mest installerade produkt efter dimmern DIM-O1 som var
bolagets forsta produkt. Detta pavisade aterigen hur val de nya produkterna tagits emot av
marknaden.

Intdktsfordelning Q3'24

(MSEK) Q3'24 Q323

Sverige 84,9 68,4

Tillvéxt y-o-y 24,1% 27%

Norge 54,9 424 Sverige, 55,4%

Tillvaxt y-o-y 24,4% 67,3%

Finland 5,0 35 Norge, 35,9%

Tillvaxt y-o-y 45,4% 39,8% Finland, 3,3%

Holland 39 21 Holland, 2,6%
T p

Tillvaxt y-o-y 200,5% -

Ovriga marknader 3,2 1,4

Tillvaxt y-o-y 125,6% 57,4%

Nettoomsdttning (totalt) 153,1 119,9 *inklusive Tyskland

Forandra kvartalet i rad var vardetillvaxten av installationer hégre an omsattningstillvaxten, vilket
forklaras av den stora skillnaden som ses i Norge. Norska marknaden uppvisade en tillvdxt om 24,4
procent, men vardetillvéxten av installationer uppgick till 46,5 procent. Skillnaden kan helt och hallet
forklaras av lagereffekter hos grossisterna enligt Esfahani och intaktstillvaxten kommer pa sikt att
korrelera med installationstillvaxten.

Installationstillvaxt jamfért med omsattningstillvaxt

Q4'22 Q1'23 Q2'23 Q3'23 Q4'23 Q1'24 Q2'24 Q3'24

@ Installationstillvéxt  30,5% 24,0% 7,3% 18,2% 19,8% 22,4% 33,8% 33,6%

Omsattningstillvaxt  32,1% 22,1% 3.7% 22,9% 26,9% 311% 32,5% 27,7%
@ installationstillvaxt  14,8% 8,5% -6,3% 2,5% 5,3% 1,3% 21,4% 22,3%
' Omsattningstillvaxt  17,6% 1,3% -15,9% 2, 7% 7,3% 14,1% 29,7% 24,1%
B8 instaliationstillvaxt  91,3% 74,7% 52,8% 59,3% 55,2% 41,4% 54,6% 46,5%
uw Omsadttningstillvaxt  74,8% 41,4% 64,2% 67,3% 62,5% 57,1% 26,8% 24,4%

Installationstillvéxt  63,8% 75,8% 45,0% 31,1% 331% 25,9% 48,4% 36,1%
Omsattningstillvaxt  57,6% 55,9% 69,0% 39,8% 39.2% 27,4% 28,4% 45,4%
Installationstillvaxt  168,0% 1571% 125,5% 123,7% 146,7% 128,5% 95,6% 90,0%
Omsattningstillvaxt  18,7% 199,2% 102,3% 69,9% 99,2% 136,0% 51,9% 89,8%

| |un
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Samtliga marknader har uppvisat en stark tillvaxt efter att Plejd lanserat pa marknaden. Tillvéxten pa
kort sikt ska drivas av nya produktlanseringar i framfér allt Sverige och Norge, likt de smarta
armaturerna och den kommande lanseringen av termostaten. Sverige uppvisade en imponerande
tillvaxttakt om 24,1 procent, som drevs av framfor allt de smarta armaturerna da puckserien &r i en
mognadsfas. Tillvaxttakteni Norge har varit ndgot [dgre de tva senaste kvartalen, men véardetillvaxten
av installationer ar pa fortsatt hdga nivaer. Tillvaxten i Norge drivs av saval armaturerna som
puckserien, da puckserien inte natt en mognad annu likt Sverige. Under Q4'24 kommer Plejd att
lansera en termostat, som primart dr riktad mot den norska marknaden. Enligt Esfahani har
termostaten samma potential som dimrar har i Norge och bdr kunna bli en av de mest installerade
produkterna pa den norska marknaden. | var intervju uppgav Esfahaniatt Norge har potentialen att bli
Plejds storsta marknad om termostaten blir lyckosam. P& R12 uppgick intdkterna fran Sverige till 354,8
MSEK, vilket kan sattas irelation till Norge dar intakternauppgick till 212,8 MSEK. Esfahani uppgav att
det finns mycket tillvaxt kvar fér armaturerna som lanserats i Sverige och Norge samt att Plejd
kontinuerligt kommer lansera nya armaturer kommande ar.

Historisk marknadsutveckling, 2020-2024 Intdkter, R12 wsex)
100.0 Sverige 354,8
90,0 Norge 212,8
80,0 .
700 Finland 18,7
< 600 Holland 15,5
@ 500 Tyskland 2.1
2 400 .
300 Ovriga 16,3
20,0 Totalt 620,2
10,0
0,0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2020 2021 2022 2023 2024
Sverige Norge Ovrigt*
*Inkluderar Holland, Finlanad, Tyskland och &vriga marknader

Pa langre sikt ar férhoppningen att tillvdaxten ska drivas av de europeiska marknaderna utanfor
Norden. Holland &r det land som kommit langst och Plejd har férhoppningar att marknaden ska
uppvisa en stark tillvaxt redan under 2025, och bli ndasta marknad eft er Norge som uppvisar hég
tillvaxt. Enligt Babak har Holland potentialen att bli lika stort som Sverige och Norge intdktsmassigt.
Holland fortsatte att utvecklas starkt, om &n fran ldga nivaer, under kvartalet. Plejd har mottagit starkt
intresse fran marknaden och né&r universalvriddimmern lanserats i slutet av aret har den hollandska
marknaden tillgang till en for marknaden komplett produktportfdlj. Plejd har fortsatt en stor grossist i
form av Technische Unie samt nagra mindre grossister kvar att lansera hos pa den holldndska
marknaden. Esfahani uppgav att haninte var orolig 6ver detta, utan tror att en lansering sker nar de
grossisterna ser att det finns en efterfragan pa Plejd hos de andra grossisterna.

Jalusipucken (JAL-01) inom smarta solskydd ar ocksa en viktig produkt for Holland och de europeiska
marknaderna, och &r en kategori som Plejd ser stor potential inom. Den tyska marknaden ag kvar pa
Idga nivaer och potentialen i Tyskland, och &ven Schweiz och Spanien, &r framst inom solskydd. Enligt
Babak kommer Plejd att behdva bearbeta grossister, men ocksa tillverkare och aterforséljare av
solskydd. Detta for att mojliggdra att JAL-O1 kan séljas ihop med ett solskydd, likt det gbrs idag med
andra fabrikat. Det finns potential dven fér puckserien och armaturerna i Tyskland, men detta ligger
langre fram i tiden och vissa anpassningar efter apparatserier behdver goras.
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Finland fortsatte att uppvisa en stark tillvéxti kvartalet trots fa séljare. | var intervju uppgav Esfahani
att den finska marknadspotentialen som helhet uppgar till cirka en fjardedel av till exempel den
svenska och norska marknaden. Vidare uppgav Esfahani ocksa att intdkterna fran Island uppgick till
cirka 60,0 procent av Finland eller Holland, och utgjorde sdledes en stor andel av kategorin "Ovriga
lander”. Detta trotsatt Plejd inte har ndgon séljare i landet. Esfahani betonade dock att i nuldget och
under 2025 ar Holland den prioriterade marknaden, dven om ett arbete med évriga marknader sker
parallellt. Var bedomning &r att det &r Holland man ska halla dgonen pa i det korta perspektivet, dven
om det blir intressant att folja 6vriga marknader under 2025 nar multidimrarna och jalusipuckarna
finns tillgdngliga pa marknaderna. Ytterligare en intressant aspekt ar att kommande kvartal kan fa en
positiv paverkan pa nettoomséattningen av lagereffekter i Norge, da installationstakten varit betydligt
hoégre &n intaktstillvaxten tva kvartal i rad.

Aktiveringar

Aktiverat arbete foér egen rdkning uppgick till 21,0 MSEK (15,7), vilket ar en 6kning jamfért med samma
period foregdende ar. Sedan Q3'23 redovisar Plejd "Aktiverat arbete for producerade produkter™,
vilka avser arbetskostnad for de fardiga produkter som producerats och lagerlagts under kvartalet.
Posten &r en motbokning for de kostnader som aterfinns i resultatrékningen avseende personal,
leasing och direkta kostnader Plejd haft. Aktiverat arbete for producerade produkter uppgick till 3,8
MSEK (3,5) i kvartalet. Avskrivningarna uppgick till 18,0 MSEK (14,7).

Var bedémning &r att aktiverat arbete for egen rakning kommer att ligga pa nivaer runt 20,0-25,0
MSEK per kvartal och aktiverat arbete fér producerade produkter mellan 3,0-6,0 MSEK. En
stabilisering pa de nivderna i kombination med att avskrivningarna successivt 6kar medfor detta att
nettoaktiveringen minskar framgent i absoluta tal. Nar nettoomsattningen samtidigt 6kar kommer
ocksa forhallandet mellan aktiveringar och nettoomsattning att minska enligt vara antaganden. Nedan
raknar vi nettoaktiveringsom summan av aktiverat arbete fér egen rdkning och aktiverat arbete for
producerade produkter minus avskrivningar.

Nettoaktivering i absoluta tal och i férhallande till nettoomsé&ttningen, 2022-2024
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Bruttomarginal

Bruttomarginalen uppgick till 53,5 procent (52,8) och den hégre bruttomarginalen i jamforelse med
samma period féregaende ar var hanforlig till produktoptimeringar av puckserien och den egna
produktionen. | samband med Q3'23-rapporten férra aret uppgav Esfahani att Plejd arbetade med att
dka bruttomarginalen fér saval puckserien som armaturerna. Plejd skulle under Q4'23 och Q1'24
lansera forbattringar av puckserien for att forbattra bruttomarginalerna, dar effekten skulle komma
nar tidigare lager salts ut. Var beddmning &r att det &r detta arbete som vi nu sag effekterna av.

Armaturerna har en lagre bruttomarginal &n puckserien och uppgar enligt Esfahani till ungefar 40,0
procent, vilket dr att jdmféra med éver 60,0 procent for puckserien. Esfahani har uppgett att
puckserien initialt ocksa hade en bruttomarginal om 40,0 procent for att sedan successivt 6ka ar efter
ar. Vidare menade Esfahani att armaturernas bruttomarginal successivt kommer att férbattras de
kommande aren och f6lja samma monster som puckserien, allt eftersom produktionen effektiviseras
och hardvaruuppdateringar gors. Vidare kommer fler produkter lanseras inom armaturkategorin som
har hdgre bruttomarginal an downlightsen, da downlightsen har Idgst bruttomarginal inom kategorin?.

Esfahani var ocksa tydlig med att Plejd kommer att lansera fler nya produktkategorier under
kommande ar samt fler produkter inom dessa, vilket kommer att paverka bruttomarginalen. Esfahani
har tidigare uppgett att jalusipucken, som lanserades under kvartalet, ar en produkt med hdg
bruttomarginal likt dvriga puckar.

Bruttomarginal, historisk utveckling
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Esfahani uppgav tidigare att bruttomarginalen som helhet kommer att vara lagre under 2024 i
jamforelse med 2021 och 2022, hanforligt till armaturernas Idgre marginal och lanseringar av nya
produkter som termostaten TRM-01. Det &r mycket som paverkar bruttomarginalen i nuldget, da
downlightsen drar ner bruttomarginalen och nya lanseringar har varierande bruttomarginal initialt.
Var beddomning &r dock att bruttomarginalen kommer att vara hégre dn under 2018 och 2019, och inte
understiga 50,0 procent. Detta da puckserien nu har en mogen bruttomarginal runt 60,0 procent och
uppat samt fortsatt utgér en stor del av intdkterna, dven om armaturerna uppvisar en stark tillvaxt.
Utifran diagrammet ovan finns indikationer pa att bruttomarginalen kan ha bottnat pa cirka 52,0
procent, men var bedémning ar att bruttomarginalen fortsatt kan vara volatil beroende pa produktmix.
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Kostnadsutveckling
Antalet anstéllda uppgick till 211 (206) under kvartalet och har nu stabiliserat sig kring en niva runt

210. Esfahani har varit tydlig med att antalet anstéllda inte ska behdva 6ka namnvart fran nuvarande
nivaer for att stodja fortsatt tillvaxt. Personalen som adderas kommer i sa fall att vara anstaliningar
for att driva tillvaxt, som till exempel séljare pa nya marknader. Séljstyrkan i till exempel Holland
kommer att stdrkas upp ndar marknaden tar fart och tillvaxten dkar.

Antal anstallda
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| tidigare rapporter och intervjuer har Esfahani varit tydlig med att kostnaderna framat ska plana ut
och I6nsamheten starkas, vilket vi nu ocksa ser under de tre férsta kvartalen under 2024.
Bruttomarginalen kommer att vara ndgot lagre i jamforelse med 2021 och 2022, men Plejd férvantar
sig en havstang pa EBIT-niva sa lange inte tillvaxttakten avtar. Plejd har aldrig hdjt priserna pa sina
produkter sedan lansering och Esfahani har ocksa varit tydlig med att Plejd vill undvika prishéjningar.
Lénsamheten ska helst starkas via kostnadsoptimeringar, men inflation och svag SEK paverkar Plejd
negativt sa prish6jningar framat kan inte helt uteslutas'. | diagrammet nedan ses en tydlig utplaning av
rérelsekostnaderna de senaste kvartalen runt cirka 80,0 MSEK per kvartal. Avskrivningar pa
immateriella tillgdngar kommer dock att 6ka framgent, somen f6ljd av att nya produkter lanseras som
Plejd tidigare aktiverat for.

Rérelsekostnader, historisk utveckling 2019-2024
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Nya produktlanseringar

Foérra kvartalet lanserades JAL-01, CCL-01 och WIN-O1. JAL-01 &r en jalusipuck och blev den forsta
produkten i den nya produktkategorin "Smarta solskydd”, och ar en nyckelprodukt for den europeiska
expansionen utanfér Norden. WIN-O1 ar en batteridriven multidimmer som kan gdra nastan samtliga
strémbrytare tradi6sa, vilken ocksa &r viktig for expansionen. CCL-01 &r en plafond med flertalet
inbyggda funktioner som dar ndsta volymprodukt i nya kategorin. Enligt Esfahani har CCL-O1 uppvisat
en stark initial tillvaxt, likt dvriga lanserade armaturer. Efter kvartalets utgang lanserades
utearmaturen OUT-01 &ven i Spanien, Finland, Holland, Island och Danmark, vilket ocksa kan driva
tillvaxten ytterligare fér denna produkt>.

Efter kvartalets utgang lanserades den tradldsa vriddimmern WRT-01
anpassad for den populdra apparatserien Renova i Sverige och Norge. Detta
ar en efterlangtad komplettering till produktutbudet, da apparatserien &r
relativt populdr. Var bedémning &r dock att produkteni siginte kommer bidra
substantiellt till tillvéxten®.

Utdver det lanserade Plejd ocksa den tradldsa tryckknappen WPH-01

anpassad for styrning av jalusier, markiser och persienner. Produkten /
mojliggdr tradlds kontroll av en eller flera JAL-01 och har en estimerad
batteritid pa 15 ar eller 200 000 klick. Produkten lanserades i Holland,

Spanien, Tyskland, Osterrike, Island och Danmark”.

Under aret &r malet att lansera ytterligare produkter, bland annat nya termostater riktade mot
framfor allt den norska marknaden. Var beddomning &r att ytterligare en armatur kommer att lanseras
under aret, da Esfahani tidigare uppgett att malet &r att lansera tva nya armaturer under 2024.
Multidimrarna (VRI-03 och WRT-02) planeras att lanseras i slutet av 2024. Dessa produkter &r ocksa
viktiga for de europeiska marknaderna, och enligt Esfahani innebar lanseringen av dessa ihop med
JAL-01 och WIN-O1 att produkterbjudandet mot de europeiska marknaderna blir relativt komplett.

Produkt Funktion Férvantad lansering
JAL-01 Puck fér anvandning av styrning av jalusier. Lanserad Q224
WIN-O Liten batte.ridroive?.n puck som kan fai stort sett vilken strombrytare som Lanserad Q2'24
helst att bli tradlos.
CCL-0O1 Plafond med eller utan rérelsensor Lanserad Q224
WRT-01-RX Vit och svart tradlds vriddimmer fér Renova Lanserad Q424
WPH-01-A Tradlds tryckknapp for styrning av jalusier, markiser och persienner. Lanserad Q4'24
TRM-01 Komplett termostat med display for elburen golvvarme. Q4'24
Armatur Ny armatur inom kategorin Q4'24*
VRI-03 Vriddimmgr som.passar med de vanligaste fabrikatens plast. Kopplas in Q424
som fast installation.
WRT-02 Som VRI-03, men tradlds Q424
TRM-02 Termostat i puckformat for elburen golvvarme. H2'24*

*Ej bekréftad lanseringstid, utan var uppskattning
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Finansiell stallning

Plejd hade vid utgangen av det tredje kvartalet en kassa pa cirka 21,8 MSEK (10,7), vilket &r en dkning
med 11,1 MSEK i jamforelse med Q3'23. Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fére forandringar i
rorelsekapital uppgick till 39,3 MSEK (16,5) och 19,7 MSEK (-17,0) efter férdndringar i rorelsekapital.
Det fria kassaflodet (justerat for leasing) uppgick till -8,7 MSEK (-40,8). Justerat fritt kassafldde
(kassaflode fore forandringar i rorelsekapital - CAPEX - leasing) uppgick till 10,9 MSEK (-7,2).
Periodens kassafléde uppgick till -8,7 MSEK (-16,0).

Plejds kassafldden och finansiella stalining har forbattrats avsevart till f6ljd av 6kad EBIT och mindre
kapitalbindning i varulager. Plejds tillgdngliga likviditet (inklusive checkkredit) uppgick till 101,8 MSEK.
Vi beddmer saledes emissionsrisken som 13g.

Likviditet vid utgangen av Q3'24

Likvida medel 21,8 MSEK
Outnyttjad checkkredit 80,0 MSEK
Summa tillganglig likviditet 101,8 MSEK

Plejds varulager var fortsatt pa relativt héga nivaer och uppgick till 27,0 procent av
nettoomsattningen pa rullande tolv manader. Detta &r kopplat till komponentbristen och att Plejd
sakrat lager av kritiska komponenter. Komponentsituationen har férbattrats avsevart och Plejd har nu
full visibilitet dver lagret och god kontroll pa lagerldggningen framat. Enligt Esfahani &r cirka 20,0
procent varulager som andel av nettoomsattningen pa rullande tolv manader en niva som han
bedémer som rimlig framgent. Fortsdtter nettoomsattningstillvéxten likt vara estimat nédrmar sig
varulagret malet om 20,0 procent som andel av nettoomsattningen redan under férsta halvan av
2025, utan att behdva minskas fran nuvarande nivaer.

Varulagret 6kade med 3,8 MSEK i jamfdrelse med Q2'24. Esfahani har i tidigare intervjuer uppgett att
han férvantade sig att lagernivaerna ska minska och frigéra kapital under 2024, vilket ocksa har
infriats. Varulagret uppgick till 167,3 MSEK (175,9) vid utgangen av det tredje kvartalet och kortfristiga
fordringar till 168,8 MSEK (138,0), vilket innebar en kapitalbindning om totalt 336,0 MSEK (314,0). Plejd
binder fortsatt mycket kapital i varulager och kortfristiga fordringar. Var bedémning &r att det
foreligger en valdigt 1ag risk att kundfordringarna inte ska betalas kvarstar, da majoriteten av Plejds
kunderinuldget &r stdrre grossister i Sverige och Norge med god betalningsférmaga. Var bedémning
ar att kassaflédena kommer fortsdtta att starkas framgent drivet av framfor allt en dkad
nettoomsattningstillvéxt och 6kad I6nsamhet, men ocksa till viss del av en minskning av varulagret.

Varulager och kortfristiga fordringar

350,0
300,0
250,0 138,0 168,8
-~ ' 1374 132,3 131,7 !
< 200,0 5.4 885 927
%) 86,6 4
= 150,0 73.6
= 1000 70,2 d
' 1296 152,9 167,4 76,3 1759 159,1 1601 161, 162,1
50,0 84,7 98,6 !
0,0
Qr22 Q222 Q3122 Q4'22 Q123 Q223 Q323 Q4'23 Q124 Q224 Q324
Varulager Kortfristiga fordringar
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Outlook

Rapporten var relativt i linje med vara estimat. Nettoomséattningen kom in nagot Iagre, men
bruttomarginalen och EBIT-marginalen éverraskade oss positivt. Vi gér nagra mindre justeringar i vara
estimat framat.

Vi ar fortsatt positiva till den pabdrjade expansionen till nya geografiska marknader som pabdrjades
under 2023. Var beddmning &r dock att dessa marknader kan komma att bérja bidra mer substantiellt
forst under 2025, och da framfor allt Holland, nér Plejd byggt upp séljteam och vidare bearbetat
marknaderna samt lanserat fler produkter. Under 2024 har Plejd lanserat de smarta armaturerna och
den tradldsa rérelsevakten pa dvriga marknader i Europa, vilket potentiellt ocksa kan fa i gang
tillvaxten pa dessa marknader. Var bedémning &r att det i kombination med lanseringen av
jalusipucken och multidimrarna kan fa igang tillvéxten redan under 2024. Enligt oss &r den holldndska
marknaden valdigt intressant och har stor potential att uppvisa stark tillvaxt redan i ar.

Under Q4'24 planerar Plejd att lansera termostaten, som framfor allt ar en produkt riktad mot den
norska marknaden. Var beddmning &r att detta &r en mycket efterfragad produkt, som kan driva
tillvaxten substantiellt i Norge. Enligt Esfahani har den norska marknaden potential att bli stdrre an
den svenska marknaden om termostaten blir en lyckad lansering.

Nar termostaten lanserats har Plejd fyra produktkategorier: belysningsstyrning (puckserien), smarta
armaturer, smarta solskydd och varmereglering. Nya produkter lanseras kontinuerligt i samtliga
kategorier, dven om volymprodukterna i puckserien redan lanserats. Puckserien &r relativt mogen pa
den svenska marknaden, men uppvisar fortsatt tillvaxti Norge och har stor potential pd marknaderna
utanfdr Europa.

Sammanfattningsvis star Plejd enligt oss infér spannande ar framdver, dar den nya produktkategorin
"Smarta armaturer” redan har taqgit fart och agerar tillvaxtdrivare. Detta i kombination med flertalet
spannande produktslapp under aret i form av jalusipucken, termostat fér varmereglering, nya
armaturer och multidimrar samt expansionen till fler Idnder i Europa mojliggor for en potentiellt stark
tillvaxt framgent. Det faktum att Plejds produktutbud nu ar avsevart stérre an vid expansionen till
Norge gor att potentialen till stark tillvéxt pa de nya marknaderna ar hdg. Fortsatter den starka
nettoomsadttningstillvaxteni kombination med en god kostnadskontroll kommer [6nsamheten stdrkas
rejalt framgent, vilket ocksa &r var beddmning och avspeglas i vara estimat. Var bedémning &r att
risken for att Plejd skulle beh6va ta in externt kapital, utéver checkkrediten, ar 1ag. Risken att
konjunkturen férsamras ytterligare och paverkar Plejds tillvaxt negativt och saledes dven ldnsamheten
kvarstar dock.

En spannande option framgent ar dven det kommersiella segmentet. Enligt Babak utgor detta segment
uppskattningsviscirka 20,0 procent av intdakterna idag. Det finns flertalet anpassningar kvar att géra
for att bli konkurrenskraftiga for stérre kommersiella projekt, vilket &r nagot Plejd ocksa arbetar med.
Anpassningarna ar pa system- och mjukvaruniva snarare én hardvara och &r nagot Plejd ska fokusera
mer pa framgent3.
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Plejd Q3'24
Vardering
Key stats
Antal aktier 1178 720 Bérsvarde (MSEK) 4438,0
Aktiekurs (SEK) 397,0 Nettoskuld* (MSEK) -21,8
Enterprise value* (MSEK) 4 416,2

*exklusive leasing.

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 620,2 P/S 7.2
EBIT 109,8 EV/EBIT 40,2
Vinst 84,4 P/E 52,6
Adj. FCF 25,5 EV/Adj. FCF 173,4

Nyckeltal (R12)

Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
52, 7% 28,4% 17, 7% 13,6%

OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
24,4% 9,3% 21,9% 14,4%

Historiskt snitt

P/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 6.5 40,7 53,7 neg.
Snitt 5 ar 7.7 57,4 72,6 neg.
Snitt 7 ar 7.9 60,7 12,5 neg.
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Estimat
2022 2023 2024E 2025E 2026E
% y-o-y 32,1% 19,2% 30,6% 33,8% 23,5%
Aktiverat arbete 68,0 90,2 106,7 106,3 108,5
Ovriga intakter 3,7 6,4 5.8 6.3 6,5
P/S (exkl. aktiveringar) 10,2 8.5 6.6 4.9 4.0
Bruttoresultat 252,8 279,0 355,5 476,9 596,0
Bruttomarginal 58,7% 54,4% 53,0% 53,2% 53,8%
% y-o-y 35,8% 10,4% 27,4% 341% 25,0%
% y-0-y 40,0% 29,0% 6,8% 10,7% 1,5%
EBIT 79,4 59,5 130,5 216,0 294,5
EBIT-marginal 18,4% 1,6% 19.5% 24,1% 26,6%
% y-oy 47,9% -25,0% 119,3% 65,4% 36,4%
EV/EBIT 55,6 74,2 33,8 20,4 15,0

Vivéljer att vardera Plejd utifran en multipel pa 20x EBIT pa 2025E. Levererar Plejd likt estimerat och
givet att det fortsatt finns stor tillvaxtpotential kvar, i och med expansion och ytterligare nya
produktkategorier, beddmer vi att multipeln dr motiverad. Detta ger oss ett bdrsvdrde och en
aktiekurs berdknat pa 2026E. Vi véljer ocksa att visa varderingen nér vi applicerat en
sékerhetsmarginal pa 30,0 procent pa vara estimat. | estimaten har vi tagit hansyn till de 160 000
utestdende teckningsoptionerna 2023/26.

Vdardering
Multipel EBIT 2026E Borsvdarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 20 294,5 5890,0 519,46
Sdkerhetsmarginal (30%) 20 206,27 41230 363 62

Nedan foljer potentiell avkastning pa 202 6E om Plejd utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt
med en applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 1,31 30,8% 13,4% 0,92 -8,4% -3,8%
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Vidare féljer en kanslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT fér 202 6E, dér
utfallet redovisas vid olika angivna EBIT-multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)

EBITx | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Fdrdndring % | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
10x 2 945,0 259,73 -34,6% 2 061,5 181,81 -54,2%
15x 4 47,5 389,60 -1,9% 3092,3 272,72 -31,3%
20x 5890,0 519,46 30,8% 4123,0 363,62 -8,4%
25x 7362,5 649,33 63,6% 5153,8 454,53 14,5%
30x 8 835,1 779,19 96,3% 6184,5 545,44 37,4%

| vart huvudscenario ser vi en uppsida pa 30,8 procent pa 2026E, vilket ger en CAGR om 13,4 procent.
Som tidigare namnt ar det makroekonomiska laget svarbedémt och Plejds tillvaxt kan komma att
paverkas negativt av detta. | den positiva vagskalen finns det manga optioner for starkare tillvaxt
framo6ver, sa som att nagon av de europeiska marknaderna som exempelvis Holland bidrar med
starkare tillvaxt an berdknat samt att de nya produktkategorierna (armaturer, solskydd och
termostater) uppvisar en tidig, explosiv tillvéxt. Det finns ocksa en option i att Plejd uppnar en hdgre
bruttomarginal &n vad vi estimerat, vilket skulle paverka EBIT substantiellt at det positiva hallet.
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Bilaga
Estimat, 2024E
Q1’24 Q2'24 Q3'24 Q4'24E 2024E
Nettoomsattning 159,0 146,2 157,7 212,2 6751
Aktiverat arbete fér egen rékning 21,2 241 21,5 21,5 88,4
Aktiverat arbete for producerade produkter 5,4 41 5,5 5.5 20,6
Ovriga rérelseintdkter 1,3 1,6 13 1,3 54
Summa intédkter 187.,0 176,0 185,9 240,5 789,4
Ravaror 76,5 68,1 75,2 101,0 320,8
Ovriga externa kost 20,0 20,8 19,0 25,0 84,7
Personalkostnader 427 43,8 44,5 45,5 176,6
Avskriv. o nedskriv. 16,2 16,8 18,5 19,7 .2
Ovriga rérliga kostnader 2,0 1,6 2,0 35 9,2
Summa 157,4 1511 159,2 194,7 662,5
EBIT 29,5 24,9 26,7 45,8 126,9
Bruttomarginal 51.9% 534% 52,3% 524% 525%
EBIT-marginal 18,6 % 17.0% 16,9% 216% 18,8%
Estimat, 2025E
Q1'25E Q2'25E Q3'25E Q4'25E 2025E
Nettoomsattning 21,2 196,2 2029 286,7 897,0
Aktiverat arbete for egen rékning 22,0 23,0 21,0 22,0 88,0
Aktiverat arbete for producerade produkter 45 5,0 4,0 4,8 18,3
Ovriga rérelseintakter 1,3 1,6 1,6 1,8 6,3
Summa intékter 239,0 225,8 229,5 315,3 1009,6
Ravaror 99,0 91,8 95,4 133,9 4201
Ovriga externa kost 21,0 23,0 19,0 23,0 86,0
Personalkostnader 47,0 47,5 48,0 49,0 191,5
Avskriv. o nedskriv. 20,2 21,2 22,2 23,2 86,8
Ovriga rérliga kostnader 2,0 1,6 1,8 3,8 9,2
Summa 189,2 185,1 186,4 232,9 793,6
EBIT 49,7 40,7 431 82,4 216,0
Bruttomarginal 531% 532% 530% 533% 532%
EBIT-marginal 23,6% 20,7% 21,.3% 28,8% 24,1%
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Kallor
1. VD-intervju Q4'23: https://youtu.be/fYVZfxaRvO04?si=mcxPHEYURVL3ToeX
2. VD-intervju Q1'24: https://www.youtube.com/watch?v=7ebThJOGrz4&t=346s
3. VD-intervju Q2'24: https://www.youtube.com/watch?v=mtE3kM6VA2I
4. VD-intervju Q3'24: https://www.youtube.com/watch?v=6218QmXDWw8&ab channel=Kalqy!l-Play
5. https://www.linkedin.com/posts/plejd plejd-out-O1-activity-725185132779686297 6-

6GNe?utm source=share&utm medium=member desktop

https://www.linkedin.com/posts/pleid plejd-wrt-O1-activity-7251571252207788032-

7QMx?utm source=share&utm medium=member_desktop

7. https://www.linkedin.com/posts/plejd plejd-wph-O1-activity-7251589746563391488-
REB9?utm source=share&utm medium=member desktop

o

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kallor som Kalqyl beddmer &r tillforlitliga. Informationens riktighet
kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bdr betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalqy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per [6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej
hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av
information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk
avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i
organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfdlle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad
i 48h.

Intressekonflikt

Erik Lundberg dger aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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