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Plejds nettoomsattning fér det andra kvartalet 2023 uppgick till 19,9
MSEK, en 6kning med 22,9 % y-o-y. EBIT-marginalen sjénk fran 15,0 %
till 5,1 % jamfort med samma period féregdende ar, vilket innebar att
EBIT minskade fran 14,6 MSEK till 6,1 MSEK. Den minskade [dnsamheten
var hanforlig till en svagare bruttomarginal som en f6ljd av lanseringen
av den nya produktkategorin samt att kostnadsmassan dkade mer an
forsaljningen.

Stabil tillvaxt

Trots det svaga makroekonomiska ldget uppvisade Plejd en hdg tillvaxt i
nettoomsattning om cirka 23 procent, dar den nya produktkategorin var
en stark bidragande orsak. Installationstillvdxten var nagot ldgre med
cirka 17 procent, och differensen férklarades av en god férséljning i
slutet av kvartalet da grossisterna bygger upp lager infor det
sdsongsmaéssigt starka fjarde kvartalet. | den positiva vagskalen ser Plejd
god efterfrdgan pa de nya armaturerna, dar efterfragan &r stérre &n
leveransférmagan i nuldget.

Lagre Idnsamhet och anstrangd likviditet

Den ldgre I6nsamheten i kvartalet var framst en effekt av en svagare
bruttomarginal for de nya armaturerna i Plejds nyligen lanserade
produktkategori. Detta ledde till ett Iagre resultat, vilket i kombination
med en stor andel kundfordringar ledde till ett svagt kassaflode i
kvartalet. Likviditeten ar nu anstrdngd och bolaget finansierades med
utnyttjande av checkkredit i kvartalet. Enligt VD Esfahani ska
checkkrediten récka tills Plejd aterigen kan finansiera sig med eget
kapital.

Outlook

Var positiva langsiktiga syn pa Plejd kvarstar, men vi reviderar ner vara
estimat framat. Vi har fortsatt tilltro att de nya produktsldppen kommer
vara en tillvaxtdrivare framdéver, som i kombination med en stabiliserad

kostnadsbas kommer leda till en férbattrad I6nsamhet. Blir [anseringen

av armaturserien inte lyckad kommer detta ha stor negativ inverkan pa

tillvaxten framat, vilket &r en risk att ta hansyn till.
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(MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 326,2 430,8 514,3 673,8 900,1

Tillvédxt y-o-y 56,1% 32,1% 19,4% 31,0% 33,6% .

Summa intdkter 368,9 502,6 602,5 761,8 988,1 %J“/

P/S 4,5 34 2,8 2,2 1,6

KSV 140,1 178,1 236,3 309,3 409,5

Bruttoresultat 186,1 252,7 278,0 364,5 490,6

Bruttomarginal 57,0% 58,7% 54,0% 54,1% 54,5%

OPEX 1751 2451 315,5 3447 373,2 ——Plejd OMXS30
Tillvédxt y-o-y 48,2% 34,3% 28,7% 9,3% 8,3%

EBIT 53,7 79,4 50,7 107,8 205,4

EBIT-marginal 16,5% 18,4% 9,9% 16,0% 22,8% Kursutveckling % 1m 3m 12m
Tillvédxt y-o-y 124,3% 47,9% -36,1% 12,6% 90,5% Plejd 17,6 -232 -40,8
EV/EBIT 27,4 18,6 29,1 13,7 7.2

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Key Insights
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Historik

Plejd har en historik av hég
organisk tillvéaxt. Bolaget har
dkat omsattningen fran 30
MSEK till 431 MSEK mellan
2017-2022, vilket motsvarar en
CAGR om 70,4 %. Under
samma period har EBIT dkat
fran 1 MSEK till 54 MSEK med
en CAGR om 139,9 %. Plejd har
under perioden gatt fran en
uppstickare i branschen till en
foredragen leverantor.

Marknaden har en stark
underliggande tillvaxt, vilket
drivs av flera olika faktorer. En
faktor ar teknikskiftet med
dvergangen mot uppkopplad
och smart elektronik. Andra
trender som bidrar ar 6kad
mobilanvandning samt
klimatomstallningen som 6kar
behovet av energibesparingar.

”Forsaljningen har inletts dver férvantan for
vara nya produktkategorier och vi har
fortfarande order pad mer &n vi kunnat

leverera under tredje kvartalet. Den initiala

reaktionen &r vi valdigt nojda med, da de

stérre volymerna nadde vara kunder forst i

slutet av tredje kvartalet sa blir det
intressant att se hur installationerna
utvecklas under det kommande kvartalet.”

- Babak Esfahani, VD Plejd

- al

Trender Tillvaxt
Plejd satsar pa nya
produktkategorier och dven
expansion till nya marknader.
Vi bedémer att den
kombinationen kommer
mojliggora fortsatt hdg tillvaxt
med férbattrad I6nsamhet.

Investeringscase

* Historik av hog tillvaxt under [6nsamhet

* Stark position bland elektriker pa kdrnmarknader

* Nya produktkategorier i pipeline

* Expansion pa nya geografiska marknader

* Stark dgarbild och hégt insiderdagande

* Stark underliggande tillvaxt i marknaden

* Relativt hdga intrddesbarridrer i branschen

* Stor anvdndarbas som snabbt kan tillgodogoéra
sig nya produkter

* Standardprodukt hos elektriker
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Stark tillvaxt, svag I[6nsamhet

Nettoomsattningen i det tredje kvartalet uppgick till 19,9 MSEK (97,6), vilket motsvarade en organisk

tillvaxt om 22,9 procent. Enligt bolaget bidrog de nyligen lanserade armaturerna positivt till tillvaxten.
Installationstillvaxten uppgick till 17,0 procent och i var VD-intervju med Babak Esfahani berattade han
att tillvaxten fortsatte i samma takt in i oktober.

Plejd sarredovisade inte intdkterna fran armaturerna, men enligt Esfahani var ungefar 10-15 procent
hanforligt till armaturernad. Saledes var en stor del av tillvdaxten hanforlig till armaturerna i kvartalet.
Enligt Esfahani har Plejd en fin orderbok avseende armaturerna och i nuldget &r efterfragan stérre an
Plejds leveransférmagas.

Finansiell utveckling
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Den lagre bruttomarginalen om 52,8 procent (58,9) var hanforlig till att armaturerna har ldgre
bruttomarginal an puckserien. Esfahani uppgav att Plejd arbetar med att 6ka bruttomarginalen fér
saval puckserien som armaturerna. Plejd kommer under Q4'23 och Q1'24 lansera férbattringar av
puckserien som ska forbattra bruttomarginalerna, men effekten av detta férdrojs nadgot eftersom
bland annat tidigare lager maste séljas ut. Den initiala utleveransen av armaturer hade ocksa
extraordinart 1dg bruttomarginal, eftersom komponenter kdptes in sent fér att méta efterfragan samt
att produktionen &r 1angt ifran optimerad?.

Bruttomarginal, historisk utveckling

65,0%
60.2%
9 .. 59.0% s586% 589% %
60,0% 57,00 280% oy 556% 57,8% 58.6% 58,3% 5640 5TA4%
0% 2707 5450,
55,0% 51.8% 52,8%
50,0%
50,0% s610 AT0% 48,0%
45,0%
40,0%
N N N N
,{'\O’ N ”3® D:O) QQ/Q \’]/0 \’]/O \’]/0 ,{1/ M ,SQ/ D{]/ ,{7:1/ \fl/q/ \,1/’], b{bq/ ,Q']:b \rl:b \’]j)
S o @ PP S SIS

Sida | 3



Plejd Q323 Kalgyl

Vidare kommer fler produkter lanseras inom armaturkategorin som enligt bolaget har hégre
bruttomarginal an downlightsen. Esfahani fortydligar dock att bruttomarginalen som helhet kommer
vara lagre under 2023 och 2024 i jamfdrelse med 2021 och 2022. Detta ar hanforligt till armaturernas
ldgre marginal, men ocksa pa grund av att termostaten TRM-O1 kommer lanseras under 2024 som
daven den initialt kommer ha lagre bruttomarginal. Vidare menar Esfahani att det ar naturligt att nya
lanseringar initialt har lagre bruttomarginal for att sedan successivt férbattras nar produktionen
optimeras och nar skalfordelar3. Detta sags dven géllande puckserien dar puckarna initialt hade en
bruttomarginal kring 40-45 procent, som sedan successivt 6kade till narmare 60 procent. Enligt
Esfahani ar det dock for tidigt att uttala sig om vad en mogen bruttomarginal fér armaturerna kommer
vara.

Lonsamheten kom in I&gre an vad vi hade férvantat oss och EBIT minskade med 70,1 procent y-o-y i
kvartalet och uppgick till 6,1 MSEK (14,6). Detta innebar en EBIT-marginal om 5,1 procent (15,0).
Minskningen i EBIT var kopplad till att kostnadsmassan dkade snabbare an férsdljningen samt en lagre
bruttomarginal. Antalet anstallda uppgick till 206 under kvartalet, vilket var en 6kning fran 199 i Q2'23.
Enligt Esfahani ska inte antalet anstéllda behdva 6ka ndmnvart fran nuvarande niva for att stodja
fortsatt tillvaxt. Personalen som kommer adderas kommer i sa fall vara anstéllningar for att driva
tillvaxt, som till exempel séljare pa nya marknader3.

Antal anstallda

7
s 99 104 121 124 136 151 154

Qr'20 Q2'20 Q3'20 Q4'20 Q121 Q2'21 Q321 Q4'21 Q22 Q2'22 Q322 Q4'22 Q123 Q2'23 Q3'23

| var intervju var Esfahani tydlig med att kostnaderna framat ska plana ut och I[dnsamheten stéarkas.
Bruttomarginalen kommer att vara nagot lagre i jamfoérelse med 2021 och 2022, men Plejd forvantar
sig en havstang pa Idnsamheten sa lange inte tillvaxttakten avtar. Plejd har aldrig hojt priserna pa sina
produkter sedan lansering och Esfahani var ocksa tydlig med att de vill undvika prishojningar.
Lonsamheten ska helst starkas via kostnadsoptimeringar, men inflation och svag SEK paverkar Plejd
negativt sa prishéjningar framat kan inte uteslutas?.

Rorelsekostnader, historisk utveckling
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Under det héar kvartalet valde Plejd att for forsta gangen rapportera Tyskland som en separat
marknad, istallet for att inkludera den i kategorin "Ovriga marknader". Norge var fortsatt den stora
tillvaxtdrivaren sett till geografisk marknad och uppgick i kvartalet till 36,8 procent av intdkterna.

MSEK 3'23 3'22 - . .
gverige) 069 0 066 5 Intdktsfordelning Q3'23

Tillvéxt y-o-y 2,7% 2,2%
Norge 441 26,4

P o o
Tt oy 67.9%  199.0% Sverge, 57.0%
Tillvéxt y-o-y 39,8% 66,5% Norge, 36,8%
Holland 2,1 1,2 Finland, 2,9%
Tillvaxt y-o-y 69,9% 160,4%
Tyskland 0.4 : Holland, 1,7%
Tillvéxt y-o-y - - = Qvriga*, 1,5%
Ovriga marknader 1,42 1,36

Tillvéxt y-o-y 57,4% - sinklusive Tvskland
Nettoomsattning (totalt) 19,9 97,6 fnriustve Tvskian

Sverige ar fortsatt den stdrsta marknaden, men tillvaxten har tydligt planat ut fér puckserien till foljd
av att marknaden &r relativt mogen. Vi ser ocksa att nedgangen under 2023 &r kopplat till det
férsamrade konjunkturldget som drabbat byggbranschen hart. Var férhoppning ar att den nya
armaturkategorin ska fa tillvaxten att fa fart i Sverige, men &ven fortsatta driva tillvdxten i Norge.
Norge har haft en stark utveckling och varit en viktig tillvaxtdrivare de senaste dren och var
beddmning &r att marknaden kommer vara fortsatt viktig framat. Under "Ovrigt” i diagrammet nedan
ingar flertalet Idnder sdsom Finland, Holland och Tyskland. Finland &r i nuldget den enskilt storsta
marknaden, men de marknaderna vi har stérsta forhoppningar kring framat ar Spanien, Tyskland och
Holland. Var bedémning &r att Finland &r en relativt liten marknad och vi tror Plejd snarare kommer att
fokusera pa att vdxa pa andra marknader.

Historisk marknadsutveckling, 2020-2023
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Expansion

| slutet av mars kommunicerade Plejd att deras produkter blev tillgdangliga i Schweiz via bland annat
elgrossisten Sonepar®. Plejd har nu lanserat i ytterligare tva europeiska lander: Tyskland och Spanien.

- Befolkning ca 84,1 miljoner
Y

=3

-—

Grossister H. Gautzsch Group, Fegime Deutschland och Perfect-electro GmbH & Co
Befolkning ca 47,6 miljoner
Grossister Grupo Peisa och Indomotek

| bérjan av september meddelade Plejd om en officiell lansering av sin produktportfdlj pa den spanska
marknaden via grossisterna Grupo Peisa och Indomotek? Nagon vecka senare lanserade Plejd dven pa
den tyska marknaden via grossisterna Gautzsch Group, Fegime Deutschland och Perfect-electro GmbH
& Co'. Var beddmning &r att dessa grossister enbart &r ett fatal som Plejd lanserar med initialt och fler
kommer att f6lja pa sikt. Pa den nordiska marknaden &r det ett fatal grossister som dominerar
marknaden, medan ute i Europa &r det i stédllet manga sma, lokala aktdrer. Enligt Esfahani férandrar
detta dock inget for Plejd, da séljarna redan arbetar regions- och butiksfokuserat i hég grad.

Bade Spanien och Tyskland &r stora marknader och nya marknader &r en viktig tillvaxtdrivare pa sikt
for Plejd. Vara forvantningar pa saval Spanien som Tyskland &r initialt I1dga, men viktiga for tillvéxten
pa langre sikt. Ett komplett séljteam behéver etableras och marknaderna bearbetas innan
férsaljningen kan ta fart, och det kan ta 1ang tid innan marknaderna bidrar substantiellt till
férsaljningen. Vidare utgar vi fran att det kommer krévas vissa anpassningar och framfér allt
kompletterande produktlanseringar innan marknaderna kan ta fart. Vi syftar da bland annat till
jalusipucken, JAL-01, for styrning av jalusier som planeras att lanseras Q2'24. Jalusistyrning ar vanligt
férekommande i bade Spanien och Tyskland samt évriga Europa och kan liknas med vad dimrar &r for
de nordiska marknaderna. Enligt Esfahani ar detta troligen den viktigaste produkten fér de europeiska
marknaderna och kan fungera som en ingangsprodukt som medfér att Plejds dvriga produkter far
fotfdstes.

Utdver jalusipucken blir de olika multidimrarna, som Plejd visade pa Light & Building-mé&ssan i
Frankfurt, viktiga for att ta marknadsandelar. Dessa produkter mojliggér att Plejd kan anvandas
tillsammans med de flesta av de vanligaste apparatserierna, vilket saledes innebar att inga specifika
anpassningar efter varje apparatserie behovs. Enligt Esfahani prioriteras jalusipucken, men
multidimrarna finns med i pipeline dven om de ligger ldngre fram i tiden3.

Vi stéller oss mycket positiva till att Plejd redan nu pabérjar etableringen pa nya marknader, eftersom
bearbetningen och etablering pa nya marknader kan ta Iang tid. Bade Tyskland och Spanien &r
potentiellt vasentligt mycket stérre for Plejd an exempelvis Sverige och Norge. Detta mdjliggdr en stor
tillvaxtpotential &ven om Plejd endast lyckas ta en liten marknadsandel. Esfahani uppgav att de har
fatt bra feedback fran marknaderna initialt, men att det saknas vissa produkter for att marknaderna
ska ta fart. Plejd har nu lanserat i Finland, Holland, Schweiz, Tyskland och Spanien, och férhoppningen
ar att nagot av dessa lander ska uppvisa samma tillvaxt som Norge uppvisat. Vidare uppgav Esfahani
att fokus fortsatt framst kommer att ligga pa armaturerna och Norden under resten av 2023 och
2024, aven om arbetet med de nya marknaderna sker parallellt.
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Nya produkter

Narmast pa tur for lansering &r véaggarmaturen for utomhusbruk, OUT-01, samt den tradl6sa
rorelsesensorn WSM-O01. | var intervju i samband med Q3-rapporten uppgav Esfahani att dessa kommer
lanseras under det fjdrde kvartalet 20233,

| var intervju uppgav Esfahani att jalusipucken (JAL-01) &r planerad att lanseras under Q2'243. Som
tidigare ndmnt &r detta en mycket viktig produkt for expansionen pa de europeiska marknaderna.
Termostaterna planeras ocksa att lanseras under H2'24 och blir en helt ny produktkategori for Plejd.
Kategorin kommer framfér allt vara viktig fér den norska marknaden.

Multidimrarna (VRI-03, WRT-02, WIN-01) finns ocksa i pipeline och planeras att lanseras kommande ar.
Prioriteringen framat ligger dock fortsatt pa armaturerna, jalusipucken och termostaterna.

Produkt Funktion Férvantad lansering
OUT-01  Smart vaggarmatur for utomhusbruk med flertalet inbyggda funktioner. Q4'23
WSM-01  TradIds rérelsesensor fér inomhusbruk. Q4'23
JAL-01 Puck for anvéandning av styrning av jalusier. Q224
TRM-01  Komplett termostat med display fér elburen golvvarme. H2'24

VRI-03 Vndcﬁmmer som passar med de vanligaste fabrikatens plast. Kopplas in som 2024-2025*
fast installation.

WRT-02 Som VRI-03, men tradlos 2024-2025*

WIN-O01 Liten batte.rldglvg-n puck som kan fa i stort sett vilken strémbrytare som 2024-2025*
helst att bli tradlos.

TRM-02 Termostat i puckformat fér elburen golvvarme. 2025*

*Fj bekrdftad lanseringstid, utan var uppskattning

Var beddmning &r att OUT-01 &r en intressant produktlansering som har potential att bidra i viss man
till tillvaxten framat. Enligt Esfahani ska kommande armaturer ha b&ttre marginaler &n downlightsen,
vilket forhoppningsvis dven géller for OUT-013. OUT-01 kommer troligtvis sdljas i betydligt lagre
volymer &n downlightsen, sa effekten pa bruttomarginalen blir troligen liten. WSM-01 ska betraktas
som ett komplement till existerande produktportfélj, ungefar som den tradlésa tryckknappen (WPH-
01), och kommer troligen hamna ungefar liknande i pris som denna. Dessa tradldsa produkter gor
Plejd-systemet &nnu mer flexibelt och dynamiskt, vilket sd klart &r viktigt, men ska kanske inte enskilt
ses som de produkterna som primart kommer driva omsattningstillvaxten.
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Finansiell stallning

Plejd hade vid utgangen av det tredje kvartalet en kassa pa cirka 10,7 MSEK. Kassaflodet under
kvartalet var fortsatt svagt med ett kassafldde fran den I8dpande verksamheten efter forandringar i
rérelsekapital om -17,0 MSEK och ett fritt kassafléde om -35,1 MSEK. Under kvartalet utnyttjade Plejd
delar av checkkrediten om totalt 22,4 MSEK och har 57,6 MSEK kvar att utnyttja av denna. Kassaflédet
paverkades negativt i kvartalet av att kundfordringar 6kade med 44,5 MSEK, vilket vi bedomer vara
hanforligt till stora utleveranser av armaturer och puckar till grossisterna infor fjdarde kvartalet. Enligt
Esfahani ar det fjarde kvartalet det starkaste kvartalet installationsmdssigt och grossisterna bestaller
ofta mycket i Q3 for att bygga lager infor dettas.

Likviditet vid utgangen av Q3'23

Likvida medel 10,7 MSEK
Outnyttjad checkkredit 57,6 MSEK
Summa tillganglig likviditet 68,2 MSEK

VD Esfahani uppgav i VD-ordet att likviditeten fortsatt ar anstrangd och tillfalligt finansierad med en
checkrdkningskredit. Vidare uppgav han att utifran nuvarande installationsakt och marknadssituation
ser han att finansieringen med checkkredit ska rdcka tills Plejd dterigen kan finansiera sig med eget
kapital.

Plejds varulager &r fortsatt pa héga nivaer, vilket &r kopplat till komponentbristen och att Plejd sakrat
lager av kritiska komponenter. Enligt Esfahani har nu komponentsituationen férbattrats och Plejd har
nu full visibilitet dver lagret och god kontroll pa lagerldggningen framat. Varulagret minskade nagot i
jamforelse med Q2'23, vilket var positivt, och Esfahani forvantar sig att lagernivaerna ska minska
framgent och frigdra kapital under 2024. Varulagret uppgick till 175,9 MSEK vid utgédngen av det tredje
kvartalet och kortfristiga fordringar till 138,0 MSEK, vilket innebar en kapitalbindning om totalt 313,9
MSEK.

Varulager och kortfristiga fordringar

350,0
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200,0 65.4 885 =
86,6 .
150,0 -
70,2 .
100,0 529
50,0 847 98,6 129,6 ’
0,0

(MSEK)

167,4 176,3 175,9

Qrz22 Qz2'22 Q3'22 Q4'22 Q1'23 Q2'23 Q3'23

Varulager Kortsiktiga fordringar

Plejd binder mycket kapital i varulager och kortfristiga fordringar i nuldget och det &r enligt oss av
hdgsta vikt att Plejd kan minska dessa for att forbattra kassaflédena och frigéra kapital framgent for
att undvika att ta in ytterligare externt kapital utdver checkrakningskrediten. Var bedémningen &r att
det foreligger valdigt 1ag risk att kundfordringarna inte ska betalas, da majoriteten av Plejds kunder i
nuldget ar storre grossister i Sverige och Norge med god betalningsférmaga.

Plejd har ocksa samarbetat med NOTE for att minska varulagret, vilket var ndgot NOTEs VD ocksa
kommunicerade i samband med NOTEs rapport. Esfahani uppgav ocksa att 50-60 procent av
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komponenterna i varulagret &r ett fatal olika kritiska komponenter som Plejd behéver, och alltid
kommer behdva, till samtliga produkter3. Var beddmning &r saledes att risken &r mycket 13g att lagret
ska bli utdaterat och behdva skrivas ner.

Sammanfattningsvis ar Plejds likviditet anstrangd och det dr av hdgsta vikt att starka kassaflédena
framgent. Var beddémning &r att kassaflédena bor starkas i fiarde kvartalet genom en kombination av
ett starkare resultat, och positiva effekter av minskningar i varulager och kundfordringar. Esfahanis
tro pa starkt I6nsamhet och lagerminskningar framat badar gott, men det gar inte att utesluta att Plejd
kan behdva ta in ytterligare externt kapital. Risken finns att konjunkturen férsdmras ytterligare och
paverkar Plejds tillvaxt negativt och saledes dven ldnsamheten.

Outlook

Nettoomséattningen kom in i linje med var férvantan, medan Idnsamheten var avsevart lagre till fljd av
en svagare bruttomarginal. Vi justerar ner vara estimat ndgot framat avseende saval nettoomséttning
som EBIT. Vi har fortsatt stark tro att den nya produktkategorin kommer fortsatta att driva tillvaxten
under 2024. Vidare justeras ocksa bruttomarginalen ner, vilket paverkar estimerad EBIT framat. Var
tro &r att bruttomarginalen kommer landa pa ungefar 54-55 procent under 2024 och 2025.

Vi &r positiva till den pabdrjade expansionen till nya marknader som pabdrjades under aret. Var
bedémning ar dock att dessa marknader kan komma att boérja bidra mer substantiellt foérst under
2025, nér Plejd byggt upp séljteam och vidare bearbetat marknaderna samt lanserat fler produkter
riktade mot dessa marknader.

Under fjarde kvartalet kommer Plejd lansera utomhusarmaturen, OUT-01, som vi tror kommer paverka
tillvaxten positivt i kvartalet. Utdver detta lanseras dven en tradl6s rérelsesensor (WMS-01), men var
bedémning ar att den inte kommer bidra avsevart till nettoomsattningen i kvartalet. Under Q2'24
avser Plejd att lansera jalusipucken JAL-01, som ar en viktig produkt for de europeiska marknaderna.
Den har produktlanseringen har stor potential framéver da jalusistyrning &r utbrett och vanligt
férekommande pa de europeiska marknaderna. | andra halvan av 2024 avser Plejd ocksa att lansera
en ny produktkategori: vdrmereglering. De forsta produkterna som avses att lanseras &r tva
termostater, TRM-01 och TRM-02, vilka bdda &r viktiga produkter mot framfor allt den norska
marknaden.

Vi &r fortsatt positiva till Plejd pd ndgra ars sikt och har stark tilltro till den nya kategorin och
kommande produkter. Tillvdxten kan dock fortsatta att pressas kortsiktigt pa grund av det svaga
makroekonomiska laget, dar framfor allt Sverige som &r Plejds storsta marknad kan fa det fortsatt
tufft framat. Marknaden i Sverige 4r mogen i jamférelse med dvriga marknader och vi beddmer att
risken for inbromsad tillvaxt darfér ar storst i Sverige. Ytterligare en risk ar att den nya
produktkategorin inte blir lika lyckad som vi tror, vilket i sa fall kommer ha stor negativ inverkan pa
tillvaxten framat. En investering i Plejd kréver en tilltro pa att lanseringen av den nya kategorin blir
lyckad, da det &r den storsta tillvéxtdrivaren under kommande ar tillsammans med de kommande nya
kategorierna. Om de nya produktkategorierna och Plejds expansion mot nya marknader kan fa i gang
tillvaxten igen, sa kan detta i kombination med en stabiliserad kostnadsbas framat resultera i en
markant 6kad [dnsamhet. | det kortare perspektivet ar det av hdgsta vikt att Plejd far ordning pa
kassaflddena och starka likviditeten. Var beddmning ar att checkkrediten kommer att rédcka som
extern finansiering om inte tillvéxten viker ner sett till vara estimat.
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Vardering

Antal aktier
Aktiekurs (SEK)

Nettoomsattning
EBIT

Vinst

FCF

Key stats

11178 720 Borsvarde (MSEK)
130,8 Nettoskuld (MSEK)

Enterprise value* (MSEK)

Kalqyl

1462,2
1,8
1473,9

*exklusive leasing. Inklusive checkkredit

Rullande 12 manader

4791 P/S
54,6 EV/EBIT
41,3 P/E
-101,3 EV/FCF

Nyckeltal (R12)

31
27,0
35,4
neg.

Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
56,2% 22,1% 1,4% 8,6%
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
-0,3% -211% 12,4% 9,4%
Historiskt snitt
P/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 9,1 66,1 83,8 neg.
Snitt 5 ar 7.6 58,5 1471 neg.
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Estimat
2021 2022 2023E 2024E 2025E

Nettoomsattning 326,2 430,8 514,3 673,8 900,1
Tillvidxt y-o-y 56,1% 32,1% 19,4% 31,0% 33,6%
Summa intdkter inkl. aktiveringar 3689 502,6 602,5 761,8 988,1
P/S 4,5 3,4 2,9 2,2 1,6
Kostnad salda varor 140,1 178,1 236,3 3093 409,5
Bruttoresultat 186,1 252,7 278,0 364,5 490,6
Bruttomarginal 57,0% 58,7% 54,0% 54,1% 54,5%
Rorelsekostnader 175,1 245,1 315,5 344,7 373,2
Tillvéxt y-o-y 48,2% 34,3% 28,7% 9.3% 83%
Rorelsekostnader % 53,7% 56,9% 61,3% 51,2% 41,5%
EBIT 53,7 79,4 50,7 107,8 205,4
EBIT-marginal 16,5% 18,4% 9,9% 16,0% 22.8%
Tillvaxt y-o-y 124,3% 47,9% -36,1% 112,6% 90,5%
EV/EBIT 27,4 18,6 29,1 13,7 7,2

Vi véljer 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, bedémer vi att multipeln &r motiverad. Detta ger oss ett borsvéarde och en
aktiekurs berdknat pa 2025E. Vi véljer ocksa att visa varderingen nar vi applicerat en
sdkerhetsmarginal pa 30 procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT 2025E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2025E 20 205,4 4107 ,4 367,43
Sékerhetsmarginal (30%) 20 43,8 2875,1 257,20

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2025E om Plejd utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt
med en applicerad sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario \ Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
2025E 2,17 116,9% 4% | 1,52 51,9% 20,4%
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Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett beréknat utfall pa var estimerade EBIT for 2025E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna EBIT-multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2025E Sdkerhetsmarginal (30%)

EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring %
10x 2 054,0 183,66 8,5% 1437,8 128,56 -24,1%
15x 3081,0 275,49 62,7% 2156,7 192,84 13,9%
20x 4108,0 367,32 16,9% 2 875,6 257,12 51,9%
25x 5135,0 459,15 171,2% 3594,5 321,40 89,8%
30x 6162,0 550,98 225,4% 4 313,4 385,69 127,8%

| vart huvudscenario ser vi en uppsida pa 116,9 % pa 2025E, vilket ger en CAGR om 41,1 %. Appliceras
en sdkerhetsmarginal pa 30 % ser vi en uppsida pa 51,9 %, vilket ger en CAGR om 20,4 %. Som
tidigare ndmnt &r det makroekonomiska ldget svarbedémt och Plejds tillvéxt kan komma att paverkas
negativt av detta. | den positiva vagskalen finns det manga optioner for starkare tillvaxt framéver, sa
som att ndgon av de europeiska marknaderna bidrar med starkare tillvaxt &n berdknat samt att de nya
produktkategorierna (armaturer och dven termostat) och jalusipucken uppvisar en tidig, explosiv
tillvaxt. Utdver detta har vi inte rdknat med ytterligare en ny produktkategori 2025, som mycket vél
kan komma att lanseras da utifran tidigare kommunikation. Vi kommer ta med den i vara estimat forst
nar lansering bekraftats och att vi vet vad det rér sig om foér produkter.
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Bilaga

2023E (siffror i MSEK)

Puckserien Summa Tillvaxt
Sverige 276,4 -9%
Norge 157,9 45%
Finland 15,0 50%
Holland 8,8 100%
Ovrigt 7.2 125%
Armaturer 49,0

Totalt 514,3 19,4%
2024E (siffror i MSEK)

Puckserien Summa Tillvaxt
Sverige 276,4 0%
Norge 189,5 20%
Finland 19,5 30%
Holland 15,4 75%
Ovrigt 18,0 150%
Armaturer 135,0 176%
Varmereglering 20,0

Totalt 673,8 31,0%
2025E (siffror i MSEK)

Puckserien Summa Tillvaxt
Sverige 2847 3%
Norge 212,2 12%
Finland 24,3 25%
Holland 30,8 100%
Ovrigt 72,0 300%
Armaturer 216,0 60%
Varmereglering 60,0 200%
Totalt 900,1 33,6%
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Kallor

1. https://www.linkedin.com/posts/plejd_plejd-in-germany-activity-7109472753715412993-
k97C?utm_source=share&utm_medium=member_desktop

2. https://www.linkedin.com/posts/plejd_plejd-is-now-available-in-spain-activity-7101865243890376705-
zZr672utm_source=share&utm_medium=member_desktop

3. https://youtu.be/NNtKbz25pRU?si=j16BplzS2hpLUfA4

Disclaimer

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

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqy! 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 férknippade 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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