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Plejd levererade ett rekordstarkt fjarde kvartal med en nettoomsattning om 288,3 MSEK (204,0),
motsvarande en organisk tillvaxt om 41,4 %. Bruttomarginalen uppgick till 54,5 % (55,1), nagot
l&gre &n foregaende ar men hogre &n tidigare kvartal under aret, vilket framst speglar en
forbattrad produktmix. EBIT uppgick till 80,2 MSEK (54,0), motsvarande en EBIT-marginal om
27,8 % (26,5), vilket var den hdgsta nivan hittills. Installationstillvéxten uppgick till 45,5 % och
Oversteg darmed nettoomsattningstillvaxten for sjunde kvartalet i rad, vilket bekraftar en
fortsatt stark och bred underliggande efterfragan. Sammantaget avslutade Plejd 2025 med bade
rekordhdg tillvéxt och Idnsamhet, trots 6kade rérelsekostnader kopplade till uppskalning av
produktion och organisation.

Stark nordisk tillvéxt och fortsatt momentum i Nederlénderna

Tillvéxten drevs fortsatt framst av Sverige och Norge, dar armaturerna och termostaten TRM-01
utgjorde centrala bidragsgivare. | Norge har termostaten etablerat sig som en av Plejds
viktigaste produkter omsattningsméssigt och fortsatte att driva bade installationer och
forsaljning under kvartalet. Samtliga marknader uppvisade tillvaxt, dér Nederldnderna fortsatte
att utvecklas starkt installationsméssigt. Omsattningstillvdxten i Nederlanderna var nagot lagre
&n installationstillvdxten. Universaldimmern VRI-03 har &nnu inte bidragit i ndgon stérre
omfattning. Enligt VD Babak Esfahani har produktionsresurser under aret prioriterats mot andra
hdgvolymprodukter, medan stérre volymer av VRI-03 véntas nd marknaden under H1'26.

Breddad produktportfélj och marginaldrivande optimeringar

Under aret har Plejd fortsatt att bredda produktportféljen, bland annat genom lanseringen av
den dimbara smartpluggen SPD-01 samt forberedelserna infér LED-panelen LPN-O1. LED-panelen
riktar sig mot kontor och mindre kommersiella miljéer och utgdr ett naturligt nasta steg i
bolagets expansion inom det kommersiella segmentet. Samtidigt pagar kostnadsoptimeringar av
befintliga produkter, framfér allt inom downlights, ddr nya versioner har gatt in i produktion. N&r
optimerade produkter successivt ersatter dldre lager bedoms detta ge ett tydligt positivt bidrag
till bruttomarginalen under 2026, samtidigt som nya armaturer generellt har hogre marginal an
de tidiga volymprodukterna inom segmentet. Plejd planerar dven att ta hem stérre delar av
produktionen, vilket pa sikt kommer att starka bruttomarginalen.

Goda forutsattningar for fortsatt tillvaxt och starkt [Gnsamhet

Framatblickande ser vi fortsatt goda férutsattningar for stark tillvéxt och férbattrad I6nsamhet.
Pa kort sikt drivs utvecklingen frémst av Sverige och Norge genom armaturer och termostaten,
dar den senare bedoms fortsatta vara en viktig tillvdxtmotor i Norge dven under 2026. Samtidigt
finns ytterligare potential i det kommersiella segmentet, som enligt Esfahani i dagslaget utgor
omkring 20,0 % av intdkterna. Med kommande mjukvarufunktioner, LED-panelen och ett 6kat
fokus pa mindre kommersiella installationer bedémer vi att Plejd har goda méjligheter att
successivt bredda sin adressbara marknad. Nederldnderna framstar som den mest intressanta
internationella mojligheten, dar en komplett produktportfolj i kombination med 6kade volymer av
VRI-03 kan bana vég for accelererad tillvéxt. | kombination med produktoptimeringar, 6kad andel
produktion in house och en stabil kostnadsbas gar Plejd in i 2026 med férutsattningar fér
fortsatt stark tillvéxt och ytterligare [6nsamhetsforbattringar. Efter ett starkt 2025 méter Plejd
dock tuffa jamforelsekvartal, vilket &r viktigt att beakta infér 2026. Aktien har gatt starkt den
senaste perioden och vérderingen har kommit upp. Pa vara estimat fér 2027E ser vi fortsatt en
uppsida om 28,0 % pa 2027E ré&knat pa en multipel om 30x EBIT.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 5134 662,3 934,8 1165,4 1445,0
Tillvéxt y-o-y 19.2% 29,0% 41,1% 24,7% 24,0%
Summa intékter 610,0 776,4 1083,0 1319,8 1604,7
P/S 19,4 15,2 10,7 8,6 6,9
Bruttoresultat 279,0 355,0 493,6 640,1 800,5
Bruttomarginal 54,4% 53,6% 52,8% 54,9% 55,4%
OPEX 316,1 334,6 4121 462,2 524,2
Tillvéxt y-o-y 29,0% 5,9% 23,2% 12,2% 13,4% e oM Stockioim 30
EBIT 59,5 134,5 229,7 3323 436,0
EBIT-marginal 6% 20,3% 24,6% 28,5% 30,2%
Tillvéxt y-o-y -25,0% 126,0% 70,8% 44,6% 312% Kursutveckling % im 3m 12m
EV/EBIT 167,7 74,2 43,4 30,0 22,9 Plejd +22,1 +2,3 +140,5

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

1. Historisk hdg tillvdxt med stark [6nsamhet
Plejd har levererat en uthallig organisk tillvaxt runt 40,0 % under 2025 och avslutade aret med rekordhdg EBIT-marginal i Q4'25. Kombinationen av hég
tillvéxt och stigande I6nsamhet visar pa tydlig operationell hdvstang i affdrsmodellen.

2. Stark position bland elektrikerna i Norden
Sverige och Norge utgér ryggraden i intdktsbasen och Plejd har en stark stélining hos installatérer, vilket skapar en stabil efterfragegrund och méjliggér snabb
utrullning av nya produkter i befintlig kundbas.

3. Bevisad férmaga att lyckas i nya produktkategorier

Plejd har under de senaste aren visat att affarsmodellen &r skalbar &ven bortom traditionell belysningsstyrning. Lanseringen av smarta armaturer och
termostaten inom vdrmereglering har snabbt fatt genomslag och etablerat sig som betydande tillvdxtbidrag. Detta visar att Plejd kan identifiera nérliggande
produktkategorier med hég installationsfrekvens och framgangsrikt integrera dem i sitt befintliga ekosystem, vilket skapar goda férutsattningar for fortsatt
produktbreddning framat.

4. Tydlig vdg mot starkare bruttomarginal
Kostnadsoptimerade downlights véntas ge ett betydande marginallyft nar nya versioner slar igenom i volym och lager omsétts. Dértill planerar Plejd att ka
andelen produktion in house mot omkring 90,0 %, vilket bedéms starka bruttomarginalen strukturellt dver tid.

5. Stark nordisk marknadsposition utgér en tydlig konkurrensférdel

Plejd har byggt upp en stark och véletablerad position pa sina kdrnmarknader, dar produkterna upplevs halla hég kvalitet och fungera vl i installatérernas
vardag. Kombinationen av beprévad funktionalitet, tillférlitlighet och bred anvandning gor att Plejd blivit standard hos elektriker i Sverige och Norge, vilket i sin
tur férsvarar fér nya konkurrenter att vinna mark utan att erbjuda ett tydligt och dverldgset alternativ.

6. Geografisk expansion med Nederldnderna i spetsen

Nederldnderna har passerat Finland i storlek och uppvisar mycket stark installationstillvéxt. Med VRI-03 lanserad och storre volymer vantade under H1'26 finns
potential fér accelererad tillvaxt, dar att ett intag hos grossisten Technische Unie skulle kunna bidra till &nnu starkare etablering pa den nederléndska
marknaden.

7. Kommersiellt mellansegment som potentiell tillvéxtdrivare

Plejd riktar sig mot mindre kommersiella installationer dar komplexiteten ligger nédra privatmarknaden. LED-panelen LPN-O1 planeras lanseras under Q1'26 med
intaktseffekt framst under Q2 och Q3, och kan bli en viktig volymprodukt tillsammans med mjukvaruférbattringar som breddar erbjudandet inom det
kommersiella segmentet.

Motargument

1. H8g exponering mot Norden dkar beroendet av ett fatal marknader

Sverige och Norge star fér merparten av Plejds omséattning, vilket innebar att bolagets utveckling &r starkt kopplad till konjunktur, byggaktivitet och
efterfragan pa dessa marknader. En svagare installationsmarknad eller minskad investeringsvilja hos hushall och mindre fastighetségare kan fa en tydlig
negativ effekt pa tillvaxttakten.

2. Hoga tillvaxtférvantningar innebar risk fér besvikelse
Plejd varderas utifran fortsatt hog tillvaxt och stigande I6nsamhet. Skulle tillvixten avta snabbare &n vantat, exempelvis till féljd av mognad pa
karnmarknaderna eller svagare genomslag fér nya produkter, finns risk fér multipelkontraktion dven vid fortsatt god I6nsamhet.

3. Exekveringsrisk i nya produktkategorier

Aven om Plejd visat god férmaga att bredda produktportféljen finns alltid en risk att nya produktkategorier inte fr samma genomslag som tidigare
lanseringar. Det galler sarskilt produkter riktade mot det kommersiella segmentet, dar séljcykler ar Iangre och beslutsprocesserna mer komplexa an i
bostadssegmentet.

4. Internationell expansion kan ta langre tid dn véantat
Etableringen i Nederldnderna utvecklas positivt, men internationell expansion innebadr alltid risk for langre ledtider, behov av ytterligare produktanpassningar
och hdgre marknadsbearbetningskostnader. Ett uteblivet eller férdréjt genombrott hos stérre grossister kan skjuta pa tillvéxtbidraget fran nya marknader.

5. Tillfélligt pressade marginaler vid hdg lanseringstakt
Nya produkter har ofta lagre initial bruttomarginal och kréver volym fér att optimeras. En period med manga samtidiga lanseringar eller férandrad
produktmix kan dérmed leda till kortsiktig marginalpress, d&ven om den langsiktiga marginalpotentialen bedéms vara intakt.

6. Okad konkurrens éver tid

Aven om intraddesbarridrerna ar relativt hdga finns risken att stérre internationella aktérer eller nya tekniska I6sningar pa sikt 6kar konkurrensen inom smart
belysning och styrsystem. Detta kan leda till 6kat pristryck eller behov av hogre marknadsinvesteringar.
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Rekordstarkt kvartal avseende forsaljning och I6nsamhet

Det starka tillvaxtmomentumet fortsatte for Plejd under det fjdrde kvartalet 2025 och nettoomsattningen uppgick till 288,3 MSEK (204,0),
vilket motsvarade en organisk tillvaxt om 41,4 %. Enligt Esfahani &r tillvéxten hanférlig till en 6kad underliggande efterfragan samt lyckade
produktlanseringar som armaturer och termostaten TRM-01. Termostaten har blivit en mycket lyckad produktlansering och dr redan den
produkt i Norge som har hogst omsattning av Plejds installerade produkter. Installationstillvaxten om 45,5 % i kvartalet dversteg
nettoomséttningstillvéxten foér sjunde kvartalet i f6ljd, vilket understryker den starka underliggande efterfradgan. For helaret 2025 uppgick
nettoomsattningen till 934,8 MSEK (662,3) motsvarande en tillvaxt om 41,1 %.

Tillvéxten drevs framst av den svenska och norska marknaden. Sverige 6kade med 35,1 % y-o-y motsvarande 39,7 MSEK i absoluta tal.
Utvecklingen i Sverige forklaras i hdg grad av lanseringen av Plejds nya produktkategori med smarta armaturer samt en fortsatt stark
installationsokning for puckserien. | Norge uppgick tillvaxttakten till 56,0 % (39,0 MSEK i absoluta tal), dar termostaten bidrog med en
betydande andel av 6kningen. Tillvéxten fortsatte dven i Nederlanderna och Finland med en stark installationstillvaxt om 87,2% respektive
50,9%. Omséttningstillvaxten var ndgot svagare med 31,3% i Nederldnderna och 41,8% i Finland. Annu ses ingen tydlig effekt fran VRI-03 i
tillvaxten i Nederldnderna.

EBIT uppgick till 80,2 MSEK (54,0), en 6kning med 48,4 % y-o-y. EBIT-marginalen uppgick till 27,8% (26,5), vilket var den hégsta
|dnsamheten nagonsin. Den kraftiga ékningen drevs primart av den starka tillvaxten kombinerat med en férbattrad bruttomarginal. Fér
helaret uppgick EBIT till 229,7 MSEK (134,5), motsvarande en EBIT-marginal om 24,6 % (20,3).

Plejds strategi &r att halla en kontrollerad och optimerad kostnadsmassa i kombination med en stark tillvaxt. Esfahani har tidigare uppgett att
malet &r att skala Idnsamheten pa EBIT-niva under 2025 och framat, vilket de senaste kvartalen &r tydliga bevis pa.

Nettoomsattning och EBIT
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Estimat vs utfall

Plejd slog vara estimat pa samtliga parametrar. Nettoomsé&ttningen inkom cirka 5 % hégre &n vara estimat. Vi prognosticerade en starkare
bruttomarginal, men dven denna stérktes mer &n vad vi rdknat med. Den stérsta avvikelsen mot vara prognoser aterfanns i
rorelsekostnaderna, dar framfoér allt 6vriga externa kostnader inkom hdgre an vad vi rdknat med. EBIT inkom dock cirka 7 % hdgre én
estimerat hanforligt till en starkare tillvaxt och hégre bruttomarginal. Sammantaget levererade Plejd ytterligare ett starkt kvartal dar tillvaxt
och Iénsamhet fortsatter att imponera.

Utfall vs estimat Q4'25

(MSEK) Q4'24 Q1'25 Q2'25 Q3'25 Q4'25E Q4'25A Diff.

Nettoomséttning 2034 220,4 210,7 215,3 275, 288,3 +4,8%
% y-o-y 26,0% 38,6% 44,1% 40,6% 37,3% 41,4% +4,1pp
Bruttoresultat 12,4 13,8 109,6 13,2 146,1 157,0 +7,5%
Bruttomarginal 55,1% 516% 52,0% 52,6% 53,1% 54,5% +1,4pp
Rorelsekostnader 88,2 92,7 100,1 1017 108,9 17,6 +8,0%
% y-o-y 1,7% 26,6% 332% 23,4% 23,5% 33,3% +9,8pp
EBIT 54,0 571 474 451 75,1 80,2 +6,8%
EBIT-marginal 26,5% 25,9% 22,5% 20,9% 27,3% 27,8% +0,5pp
% y-o-y 84,3% 93,4% 90,3% 73,0% 39,0% 48,4% +9,4pp
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Stark nordisk tillvéxt och stor framgang fér termostaten

Sverige och Norge var fortsatt de dominerande tillvaxtdrivarna under kvartalet och stod tillsammans fér 93,4 % av den totala tillvaxten.
Sverige och Norge uppvisade en omsattningstillvaxt om 35,1 % respektive 56,0 %, vilket motsvarade cirka 39,0 MSEK i absoluta tal per
marknad. Den starka utvecklingen aterspeglas &ven i installationstillvéxten, som uppgick till omkring 30 % i Sverige och dver 70 % i Norge,
vilket bekréaftar en bred och underliggande efterfragan snarare &n lageruppbyggnad.

Marknadsutveckling av nettoomsattning, 2020-2025
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Den framgangsrika lanseringen av termostaten TRM-01 har varit en central tillvéxtdrivare i Norge under aret och produkten &r nu en av
Plejds mest installerade. Enligt VD Babak Esfahani aterfinns Plejds tre mest installerade produkter i tre olika kategorier: dimmer, downlights
och termostat. Detta utgdr ett tydligt kvitto pa bolagets férmaga att bredda produktportféljen och samtidigt skapa volymdrivande storséljare
inom flera segment. | kombination med fortsatt hég efterfrdgan pd armaturerna samt en stabil underliggande efterfragan pa puckserien
bidrog detta till att samtliga kvartal under 2025 uppvisade omkring 40 % tillvéxt jamfért med féregaende ar.

Plejd fortsatte att uppvisa tillvéxt pa samtliga huvudmarknader, vilket bekréftar att den geografiska expansionen fortléper enligt plan.
Nederldnderna uppvisade en ndgot lagre omsattningstillvaxt &n tidigare kvartal och landade pa 31,3 %, samtidigt som installationstillvéxten
fortsatt var mycket stark och uppgick till ver 85 %. Avvikelsen mellan installationer och omsattning forklaras av produktionsprioriteringar,
dar lanseringen av multidimmern VRI-03 &nnu inte bidragit i ndgon stérre omfattning. Enligt Esfahani har produktionsresurser under aret i
stéllet fokuserats pa att méta den exceptionellt hga efterfrdgan pa termostaten, medan stérre volymer av VRI-03 véntas nd marknaden
under férsta halvaret 2026.

Tillvéxten i Finland fortsatte att vara god och uppgick till 41,9 % y-o-y, &ven om marknaden i nuldget inte utgér ett strategiskt fokusomrade
fér bolaget. Ovriga marknader 13g kvar pé& relativt Idga niv8er och uppvisade en negativ tillvaxt i kvartalet, vilket framst speglar Plejds
prioritering av resurser mot karnmarknaderna snarare &n ett strukturellt efterfrageproblem.

Geografisk intdktsférdelning och tillvaxttakt, 2023-2025
2023 2024 2025
Q1 Q2 03 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 03 Q4
Omséttning 1213 103 19,9 1619 159,0 146,2 153,1 2040 2204 210,7 215,3 2883

@ Omsattningstillvaxt 221% 3.7% 22,9% 26,9% 31,1% 32,5% 27,7% 26,0% 38,6% 441% 40,6% 41,3%
Installationstillvaxt 24,0% 7,3% 18,2% 19,8% 22,4% 33,8% 33,6% 36,0% 441% 46,7% 44,4% 45,5%

@ Omsittning 79,2 690 684 90,2 20,3 89,5 849 132 1090 1086 164 1530
Omsattningstillvaxt 1,3% -15,9% 2,7% 7,3% 14,1% 29,7% 24,1% 25,5% 20,7% 21,4% 371% 35,1%
O ctonationstiivaxt  85%  -63%  25%  53% 3%  214%  223%  297%  29,8%  316%  293%  29,4%
glm  Omsittning 34,4 334 442 615 54,0 424 549 696 888 785 776 1087
Omséttningstillvaxt — 414%  642%  673%  625%  571%  268%  244%  132%  644%  852%  412%  56,0%
G nctanlationstillvaxt  747%  52.8%  59.3%  552%  414%  54.6%  465%  39.0%  641%  67,0%  646%  70.7%
Omséttning 39 35 35 4] 5.0 46 5,0 59 7.0 62 58 8.4
-I— Omséttningstillvaxt ~ 559%  69,0%  39,8%  39.2%  274%  284%  454%  444% 390%  352%  156%  418%
Installationstillvaxt ~ 758%  450%  311%  331%  259%  484%  36/%  426%  375%  393%  366%  50,9%
@ Omséttning 2.2 25 2. 27 51 3.8 39 7.6 8,6 8,4 81 10,0
Omséttningstillvaxt ~ 199,2%  1023%  699%  992%  1360%  519%  89,8%  1871% 695%  1212%  104,5%  313%
W stalationstillvaxt  1571%  1255%  1237%  1467%  1285%  956%  90,0%  891%  864% 1030%  851%  87,2%

Omsattning 1,6 19 14 34 4,0 57 3.2 6,6 53 7.1 59 6,1
Ovrigt  Omsattningstillvaxt  166,3%  167,8%  57,4%  1458%  142,8%  207,0% 1256%  96,3%  31,5% 238%  848%  -7.6%
Installationstillvaxt - - - - - - R R R
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Sverige och Norge utgor fortsatt ryggraden i Plejds intdktsbas och stod pa rullande tolv manader fér ndrmare 90 % av koncernens
omsattning. Intakterna uppgick till 486,9 MSEK i Sverige och 353,6 MSEK i Norge, vilket illustrerar den betydande skala som bolaget nu
uppnatt pa sina kdrnmarknader. Enligt VD Babak Esfahani finns fortsatt god tillvéxtpotential inom armatursegmentet i bada landerna,
samtidigt som bolaget planerar [6pande produktlanseringar inom befintliga kategorier. Sarskilt intressant att folja framgent ar utvecklingen
fér termostaten TRM-01i Norge, dér produkten har potential att ytterligare starka Norges relativa betydelse och pa sikt utmana Sverige som
Plejds stérsta marknad.

Plejd ser &ven 6kande majligheter inom det mindre kommersiella segmentet i Sverige och Norge, dér bolaget enligt Esfahani fokuserar pa
installationer som ligger ndra bostadssegmentet i komplexitet och beslutsstruktur. Erbjudandet breddas successivt genom armaturer och
mjukvarufunktioner anpassade fér mindre fastigheter, butiker och kontor, ett omrade som pa sikt kan bidra till stérre installationsvolymer
och ytterligare tillvaxt. Inom detta segment vdntas LED-panelen LPN-O1 bli en viktig pusselbit. Produkten riktar sig mot kontor och
kommersiella miljéer dar LED-paneler installeras i stora volymer. Enligt Esfahani planeras LPN-01 att lanseras under Q1'26, med intdktsbidrag
framst fran Q2 och Q3. Vid ett lyckat mottagande beddémer vi att produkten kan komma att bli en betydande volymdrivare inom
armatursegmentet i Sverige och Norge.

Utveckling Sverige, 2023-2025 Utveckling Norge, 2023-2025
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Utanfér Norden framstar Nederldnderna som den mest intressanta internationella marknaden att félja under de kommande aren. Marknaden
har nu passerat Finland i storlek och uppvisar fortsatt stark installationstillvaxt, vilket indikerar ett tydligt underliggande marknadsintresse
for Plejds produkter dven nar omsattningstillvéaxten varierar mellan kvartal. Samtidigt har lanseringen av universaldimmern VRI-03 dnnu inte
prioriterats fullt ut kommersiellt, da bolagets resurser under aret i férsta hand fokuserats pa att moéta den starka efterfragan inom andra
produktkategorier. Enligt Esfahani véntas stérre volymer av VRI-03 nd den nederldndska marknaden under H1 2026, vilket férst da mojliggdr
en rattvis utvardering av produktens genomslag.

Lanseringen av VRI-03 innebar dock att Plejd i dag erbjuder en i stort sett komplett produktportfélj for den nederldndska marknaden, vilket
beddms vara en avgdrande férutsattning for att ta ndsta steg i etableringen. En bredare marknadsbearbetning och 6kad produktkdannedom
beddmer vi bli sarskilt viktig for att ta sig in hos den ledande grossisten Technische Unie, som uppskattas ha en marknadsandel om cirka 40
till 50 %. Ett eventuellt genombrott hos Technische Unie skulle utgdra en tydlig strukturell milstolpe och fungera som katalysator for
accelererad tillvaxt, dar daven ovriga delar av sortimentet, sarskilt armaturer, kan gynnas. Sammantaget bedémer vi att Nederldnderna har
forutsattningar att utvecklas till Plejds nasta tillvaxtmotor efter Norge, dven om etableringsfasen sannolikt stracker sig dver flera kvartal.

Successiv utrullning av befintliga produkter och nya produktlanseringar
Plejd fortsatter att lansera nya produkter och stegvis rulla ut befintliga produkter pa nya marknader efter lansering pa kirnmarknaderna
Sverige och Norge. Under den senaste perioden har denna utrullning intensifierats ytterligare, med flera viktiga lanseringar i Europa.

Den senaste produktlanseringen var den dimbara smartpluggen SPD-01 och i mitten av november lanserades pa ett flertal nya marknader,
daribland Finland, Island, Danmark, Nederlanderna, Tyskland, Schweiz, Osterrike, Frankrike och Spanien. Kort direfter, i mitten av december,
gjordes Plejds downlights DWN-01 och DWN-02 tillgdngliga i DACH-regionen, vilket innebér ett viktigt steg i att bredda armaturerbjudandet pa
kontinentala Europa.

Plejd har en relativt férutségbar lanseringstakt, dér bolaget historiskt lanserat omkring tre till fyra nya produkter per ar. Enligt Esfahani
varierar antalet lanseringar beroende pa produktkaraktar, men fokus ligger konsekvent pa skalbara produkter med tydligt kundvarde. Infor
2026 vantas armatursegmentet sta i centrum, dér LED-panelen LPN-O1 bedéms bli ett av de viktigare nya produkttillskotten.

Produkt Funktion Lanseringsdatum
JAL-0O1 Puck fér anvandning av styrning av jalusier. Q224
WIN-01 Liten batteridriven puck som kan géra att de flesta strémbrytare blir tradlésa. Q224
CCL-01 Plafond med eller utan rérelsesensor Q2'24
WRT-01-RX Vit och svart tradlés vriddimmer fér Renova Q4'24
WPH-01-A Tradlds tryckknapp fér styrning av jalusier, markiser och persienner. Q4'24
TRM-01 Komplett termostat med display fér elburen golvvarme. Q4'24 (Norge)
VRI-03 Fast installerad vriddimmer som passar med de vanligaste fabrikatens plast. Q4'24
ouT-02 Smart vdggarmatur fér utomhusbruk Q125
SPD-01 Dimbar smart plugg fér inomhusbruk Q2'25
LPN-0O1 LED-panel avsedd for kontor och kommersiellt bruk Q1'26
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Starkare bruttomarginal att vdanta framgent

Bruttomarginalen uppgick till 54,5 procent (55,1), vilket innebar en nagot lagre niva jamfért med samma period féregaende ar. Enligt
rapporten férklaras detta framst av produktmixeffekter, dar nya produkter generellt har en ldgre initial bruttomarginal samt av att flera
produktlanseringar genomforts under aret. Enligt VD Babak Esfahani &r det samtidigt svart att peka ut en enskild férklaringsfaktor, da
bruttomarginalen paverkas av en kombination av produktmix, valutaeffekter och lanseringstakt, vilket ocksa innebér att marginalen kan
variera mellan enskilda kvartal.

Bruttomarginal, historisk utveckling 2019-2025
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Plejd arbetar I6pande med produktoptimeringar i syfte att successivt starka marginalerna, sarskilt inom armatursegmentet och puckserien.
En viktig faktor framat &r de optimeringar av downlights som enligt Esfahani vantas ge ett tydligt marginallyft och som nu har gatt in i
produktion. Givet de stora volymerna och den befintliga lagerhaliningen bedéms effekten pa bruttomarginalen bli successiv, dar den forsta
optimeringen vantas ge storst genomslag och ytterligare férbattringar implementeras I6pande dver tid.

Enligt VD Babak Esfahani ligger bruttomarginalen for armatursegmentet i dagsldaget kring 40,0 %, att jamféra med 6ver 60,0 % for
puckserien. Esfahani har samtidigt beskrivit hur puckserien historiskt haft en liknande marginalnivd i ett tidigt skede, som dérefter successivt
forbattrades genom produktionsoptimeringar och tekniska uppdateringar. Mot denna bakgrund beddmer vi att ett liknande
utvecklingsmonster ar mojligt dven for armatursegmentet, dar bruttomarginalen successivt kan starkas i takt med effektivare produktion och
hardvaruférbattringar. Var bedémning &r att nér optimeringarna av downlights fatt fullt genomslag och &ldre lager omsatts kan
bruttomarginalen inom armatursegmentet ndrma sig omkring 50,0 % o&ver tid.

Utéver detta har Plejd initierat flera strukturella tgarder pa produktionssidan. Framat planerar bolaget att flytta hem en stdrre del av
produktionen, med malsattningen att dver 90,0 % av volymerna ska produceras in house. Enligt Esfahani vdntas detta fa en materiellt positiv
paverkan pa bruttomarginalen dver tid, men att nya produktlanseringar ocksa kan paverka bruttomarginalen negativt. Valutautvecklingen &r
ytterligare en faktor att beakta, dar en starkare svensk krona mot den amerikanska dollarn &r positiv givet att en stor del av
komponentinkdpen sker i USD.
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Antalet anstallda 6kar kopplat till stark tillvaxt och 6kad produktion in-house

Antalet anstéllda uppgick under kvartalet till 251 (212), vilket motsvarar en 6kning med 39 personer jamfért med samma period féregaende ar
och 13 fler &ni Q3'25. Enligt Esfahani forklaras 6kningen framst av att Plejd konverterat konsulter till egna anstéllda inom produktionen,
vilket dven bidrar till Idgre kostnader 6ver tid. Detta skifte medfér en 6kning av personalkostnader samtidigt som 6vriga externa kostnader
minskar. Den pagdende expansionen av den egna produktionen &r den frémsta drivkraften bakom ¢kningen i antalet anstéllda, och Plejd har
idag 6ver 70 % av produktionen in-house och férvantas nd omkring 90 % framgver. Denna héga grad av intern produktion innebdr att
fortsatt stark tillvaxt kraver utdkning av produktionspersonalen.

Kostnadsmassan beddms kunna hallas relativt stabil i férhallande till intdkterna under de kommande 1-2 dren. Esfahani framhaller att
basorganisationen &r tillréckligt stor for att stddja en god tillvéxttakt och att det inte finns ndgon strukturell faktor som skalar kostnaderna i
takt med intékterna. P4 langre sikt kan dock kostnadsbasen dka om Plejd véljer att utéka utvecklingsorganisationen. | dagsldget har bolaget
cirka 100-120 utvecklare, vilket beddms vara tillrdckligt for fortsatt produktutveckling. Pa langre sikt vantas ytterligare rekryteringar inom
utveckling bli nédvandiga for att méjliggéra fortsatt produktinnovation och langsiktig tillvaxt.

Utvecklingen av antalet anstallda, 2020-2025
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Personalkostnader Antal anstallda

| tidigare rapporter och intervjuer har Esfahani varit tydlig med att kostnaderna framat ska plana ut och Idnsamheten stérkas, vilket vi tydligt
sett under 2024 och 2025. Plejd férvéntar sig fortsatt en hdvstang pa EBIT-niva sa ldnge inte tillvaxttakten avtar under 2026. Detta ska
drivas av en kombination av fortsatt tillvaxt, gradvis starkt bruttomarginal och en kontrollerad kostnadsbas.

| diagrammet nedan ses en 6kning av rérelsekostnaderna fran nivaer runt 80,0-90,0 MSEK till mellan 100,0-120,0 MSEK senaste tre
kvartalen. Okningen av personalkostnader &r frdmst kopplat till 5kade kostnader relaterat till uppskalning av den egna produktionen. |
kvartalet 6kade dvriga externa kostnader i hdgre takt &n tidigare, vilket var kopplat till den kraftiga tillvaxten. Under perioden har Plejd haft
Skade kostnader for konsulter, logistik och tillfélliga I6sningar for att méta efterfragan som évertraffat plan, inklusive dyrare frakter och
produktionsrelaterade insatser. Enligt Esfahani rér det sig om manga mindre kostnadsposter snarare &n enskilda stdrre avvikelser.

Avskrivningar pa immateriella tillgdngar har 6kat och kommer att fortsatta 6ka framgent, som en féljd av att nya produkter lanseras som
Plejd tidigare aktiverat foér. Var bedémning ar att rérelsekostnaderna kommer att fortsatta ka i absoluta tal i takt med Plejds tillvéxt och
expansion, men i en lagre takt &n intdkterna. Detta bedéms tydligt dterspegla den 6kade skalbarheten i verksamheten och, i kombination med
en successivt forbattrad bruttomarginal, bidra till en starkt I6nsamhet under 2026.

Rérelsekostnader, historisk utveckling 2019-2025
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Aktiveringar i férhallande till omséttningen minskar

Avskrivningarna uppgick till 24,0 MSEK (17,1) och aktiverat arbete for egen rakning uppgick till 29,0 MSEK (24,3) under kvartalet. Sedan det
Q3'23 redovisar Plejd dven aktiverat arbete fér producerade produkter, vilket under kvartalet uppgick till 10,4 MSEK (5,1). Posten utgdr en
motbokning av kostnader som redovisats i resultatréakningen och avser personal, leasing samt direkta produktionskostnader.

Var beddémning &r att aktiveringarna framdver kommer att ligga i spannet 25-30 MSEK respektive 7-12 MSEK per kvartal. Vi har tidigare
beddmt att aktiveringar i relation till omsattningen gradvis skulle minska, vilket nu bekraftas. Under kvartalet uppgick aktiverat arbete for
egen rakning i férhallande till nettoomséttningen till 10,1 %.

Nedan raknar vi nettoaktivering som summan av aktiverat arbete for egen rdkning och aktiverat arbete fér producerade produkter minus
avskrivningar. Om aktiverat arbete fér producerade produkter exkluderas uppgick nettoaktiveringen till 5,1 MSEK.

Nettoaktivering i absoluta tal och aktiveringar i férhallande till nettoomsattningen, 2022-2025
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Rekordstark [6nsamhet

Under kvartalet uppgick EBIT till 80,2 MSEK (54,0), vilket motsvarade en EBIT-marginal om 27,8 % (26,5). Lénsamheten nadde rekordnivaer
bade i absoluta tal och sett till marginal. Detta kopplat till en fortsatt stark tillvéxttakt, starkt bruttomarginal och fortsatt god
kostnadskontroll. Fér helaret uppgick EBIT till 229,7 MSEK (134,5) motsvarande en EBIT-marginal om 24,6 % (20,3).

Var beddmning &r att Plejd nu har etablerat en hégre I6nsamhetsniva, och att marginalerna successivt kan stérkas i takt med férbattrad
bruttomarginal och 6kad operationell hdvstang. Esfahani har dven framhallit att malsattningen &r att fortsatt expandera Idnsamheten pa
EBIT-niva under 2026. Tidigare har Plejd pratat om en peak-EBIT-marginal om 30,0%, men fortsatter tillvaxten &r var bedémning att EBIT-
marginalen kommer att 6verstiga 30,0 % framgent.

EBIT-marginalutveckling, 2020-2025
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Fortsatt starkt kassafldde och god finansiell stallning

Plejd hade vid utgadngen av det fjarde kvartalet 2025 en kassa pa 92,3 MSEK (43,8), vilket var en viss minskning jamfért med féregdende
kvartal. Kassaflédet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rorelsekapital uppgick till 98,4 MSEK (66,7), dér 6kningen var
hanforlig till ett starkare EBIT. Efter férandringar i rérelsekapital uppgick det Idpande kassaflédet till 40,7 MSEK (55,2) och paverkades
negativt av en dkning i varulager och kundfordringar. Investeringsverksamheten belastade kassaflédet med -34,5 MSEK (-26,7),
huvudsakligen hanférligt till aktiverad utveckling fér nya produkter. Kassaflddet fran finansieringsverksamheten uppgick till -7,9 MSEK (-6,1)
och avsag framst amorteringar av leasingskulder. Periodens kassafléde uppgick ddrmed till -1,7 MSEK (22,4).

Plejd har fortsatt att starka sin finansiella position genom ¢kad I6nsamhet och stabiliserad kapitalbindning i varulager och kundfordringar.
Esfahani uppgav att kassaflédena kommer att starkas under 2026 om inget ovdntat hander. Den tillgangliga likviditeten uppgick vid
kvartalets slut till 135,3 MSEK, varav 95,3 MSEK utgjordes av likvida medel och 40,0 MSEK av outnyttjad checkkredit. Vi bedémer att Plejd
har en god finansiell stalining, och Esfahani uppgav i var intervju att det &r rimligt att bérja diskutera utdelning fran 2027 och framat.

Likviditet vid utgdngen av Q4'25

Likvida medel 92,3 MSEK
Outnyttjad checkkredit 40,0 MSEK
Summa tillgdnglig likviditet 132,3 MSEK

Plejds varulager uppgick till 237,2 MSEK, vilket motsvarar 25,4 % av nettoomsattningen pa rullande tolv manader. Enligt Esfahani &r cirka
20,0 % varulager som andel av nettoomséttningen pa rullande tolv manader en niva som han bedémer som rimlig. Plejds finansiella stélining
&r god i nuldget med en hég niva av tillganglig likviditet som klarar av en hdgre kapitalbindning.

Kapitalbindningen i Plejd ar fortsatt relativt h6g om totalt 495,2 MSEK (348,9) med ett varulager om 237,2 MSEK och kortfristiga fordringar
om 258,0 MSEK. Var bedémning &r att det féreligger en valdigt 1ag risk att kundfordringarna inte ska betalas kvarstar, da majoriteten av
Plejds kunder i nuldget &r stérre grossister i Sverige och Norge med god betalningsférmaga.

Varulager och kortfristiga fordringar
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Outlook

De priméra tillvaxtdrivarna framat pa kortare sikt &r enligt oss den norska och svenska marknaden, drivet av befintliga armaturer och dven
kommande armaturer. Var beddmning &r ocksa att termostaten kommer fortsatta att vara en viktig tillvéxtdrivare fér den norska
marknaden, och enligt var bedémning kommer produkten bidra substantiellt till tillvéxten dven under 2026. Efter ett starkt 2025 méter Plejd
tuffa jamforelsekvartal, vilket dr viktigt att beakta infér 2026.

Det faktum att universaldimmern VRI-03 ar lanserad medfor att elektriker i Nederlanderna kan anvanda Plejd som standard fér
belysningsstyrning. Detta innebar att Nederlédnderna har potential att uppvisa en stark tillvaxt framdver, likt den vi sag i Norge nar
produktutbudet var komplett. Enligt Esfahani kommer volymer av VRI-03 att levereras till den nederlandska marknaden forst under H1'26,
och det blir intressant att félja om marknaden kan tar ytterligare fart. Ovriga marknader utanfér Europa som exempelvis Tyskland, Spanien
och Schweiz har ocksa stor potential att uppvisa betydande tillvéxt, vilket &r en mycket spannande option infér 2026 och framat. Dessa
marknader kommer dock enligt var bedémning bli viktiga tillvdxtdrivare férst om nagra ar nar fler produkter inom smarta solskydd lanserats.

Enligt Babak har ett trendskifte skett dar Plejd sett en 6kad forséljning av puckserien. Detta skulle kunna indikera en aterhdmtning i bygg-
och renoveringsmarknaden, vilket sa klart hade haft en betydande positiv effekt pa Plejd. En option framgent &r ocksa att Plejd lyckas ta
ytterligare marknadsandel inom det kommersiella segmentet, vilket ocksa skulle kunna komma att bli en viktig tillvéxtfaktor. Enligt Esfahani
kommer LED-panelen bli en viktig produkt for detta segment. Det finns flertalet anpassningar kvar att géra for att bli konkurrenskraftiga for
stérre kommersiella projekt, vilket &r nagot Plejd ocksa arbetar med. Anpassningarna &r pa system- och mjukvaruniva snarare &n hardvara
och &r ndgot Plejd ska fokusera mer pa framgent. Esfahani uppgav att Plejd kommer att lansera mjukvaruppdateringar med utékade
funktioner, som bland annat kommer medfdra mdojligheter att koppla ihop belysning med larm- och sdkerhetssystem. Vidare uppgav Esfahani
att det kommersiella segmentet utgdr uppskattningsvis 20,0% av intékterna idag, och var bedémning &r att det finns mycket tillvéxt fér Plejd
inom segmentet om de lyckas.

Tillvéxtdrivare infér 2026 och framét

» Armaturserien » Termostaten TRM-01i Norge
. Qeografisk expansion med Nederlanderna i spetsen « Aterhdmtning i bygg- och renoveringsmarknaden
» Okad marknadsandel inom kommersiella segmentet » Nya produktsldapp inom befintliga kategorier

Lénsamhetsmaéssigt gar Plejd in i 2026 med goda férutsattningar. Férutsatt att tillvaxten fortsatter och kostnadskontrollen bibehalls finns
potential fér en tydlig resultatférbattring. EBIT-marginalen har etablerat sig éver 20,0 procent, vilket tydligt visar pa den operativa
h&vstdngen i affarsmodellen. Avseende bruttomarginalen finns det flera faktorer som talar for att nuvarande niva skulle kunna stérkas.
Termostaten TRM-O1 kommer att ha en bruttomarginal som ligger narmare puckarna (innan optimeringar), vilket vi bedémer vara runt
50,0%. Det kommer fortsatta optimeringar av befintliga produkter, dar bland annat downlightsen kommer att kostnadsoptimeras under
hésten 2025. N&r val den har optimeringen gett full effekt &r var bedémning att det kan ge en effekt om 2,0-3,0 procentenheter pa totalen.
Plejd tar hem ytterligare produktion in-house, vilket ocksa starker bruttomarginalen. De nya armaturerna som lanseras har ocksa hogre
bruttomarginal &n downlightsen, vilket &r positivt. En stdrkt SEK kontra USD medfér ocksa en faktor for starkt bruttomarginal framat, da
mycket av Plejds ink&p gors i USD.

Ldnsamhetsfdrbattringar infér 2026 och framat

» Kostnadsoptimeringar for befintliga produkter * TRM-01 hogre bruttomarginal an armaturer
» Nya armaturer har hégre bruttomarginal an downlights « Aterhdmtning i bygg- och renoveringsmarknaden
+ God kostnadskontroll « Skalfoérdelar vid fortsatt tillvaxt

Sammanfattningsvis star Plejd enligt oss infér spdnnande ar framdver, dar den nya produktkategorin "Smarta armaturer” redan har tagit
fart och agerar tillvaxtdrivare. Detta i kombination med flertalet spdnnande produktsldpp under aret i form av jalusipucken, termostat fér
varmereglering, nya armaturer och multidimrar samt expansionen till fler Iander i Europa mdjliggér for en potentiellt stark tillvaxt framgent.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 1178720 Boérsvarde (MSEK) 10 072,0
Aktiekurs (SEK) 901,0 Nettoskuld* (MSEK) -92,3
Enterprise value* (MSEK) 9979,7

*exklusive leasing.

Rullande 12 m&nader

Nettoomséattning 934,8 MSEK P/S 10,6
EBIT 229,7 MSEK EV/EBIT 429
Vinst 180,2 MSEK P/E 55,2
Adj. FCF 146,5 MSEK EV/Adj. FCF 67,3
Nyckeltal (R12)
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
52,8% 34,0% 24,6% 19,3%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
21,4% 8,5% 24,8% 25,9%
Historiskt snitt
P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 &r 7,0 379 49,3 37.0
Snitt 5 ar 8,7 52,5 68,5 neg.
Snitt 7 ar 7.9 53,8 122,2 neg.

Kélla: Bérsdata
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Estimat
2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséattning 513,4 662,3 934,8 1165,4 1445,0
% y-o-y 19,2% 29,0% 411% 24, 7% 24,0%
Aktiverat arbete 90,2 109,2 138,6 144,9 146,5
Ovriga intakter 6,4 0,5 9,7 9,5 13,2
Summa intékter 610,0 776,4 1083,0 1319,8 1604,7
P/S (exkl. aktiveringar) 19,3 15,1 10,7 8,6 6,9
Bruttoresultat 279,0 355,0 493,6 640,1 800,5
Bruttomarginal 54,4% 53,6% 52,8% 54,9% 55,4%
% y-o-y 10,4% 27.2% 39,0% 29,7% 25,1%
Rorelsekostnader 316,1 334,6 4121 462,2 524,2
% y-o-y 29,0% 5,9% 23,2% 12,2% 13,4%
EBIT 59,5 134,5 229,7 3323 436,0
EBIT-marginal 1,6% 20,3% 24,6% 28,5% 30,2%
% y-o-y -25,0% 126,0% 70,8% 44,6% 31,2%
EV/EBIT 166,9 73,8 43,4 30,0 22,9

Vi varderar Plejd utifran en multipel om 30x EBIT, vilket motiveras av bolagets starka tillvéxtprofil och historiskt hdga vardering i férhallande
till dess tillvéxtpotential. Givet att Plejd forts&tter leverera i linje med vara estimat, och att det fortfarande finns betydande
tillvaxtmaojligheter genom geografisk expansion och nya produktkategorier, bedémer vi att denna multipel ar rimlig.

Aven om varderingen kan uppfattas som hdg &r den Igre &n det historiska snittet, och var bedémning &r att marknaden kommer att
fortsatta vardera Plejd pa relativt hdga multiplar givet bolagets [dnsamhet, tillvéxt och starka marknadsposition. Efter den kraftiga
kursuppgangen under aret handlas Plejd i dagsldget till cirka 30x EBIT pa vara estimat for 2026E.

Vi bedémer att Plejd fortfarande befinner sig tidigt i sin tillvdxtresa och har stor potential att expandera pa den europeiska marknaden under
de kommande aren. | vart scenario har vi valt att estimera fram till 2027E och inkluderar &ven en vardering med en sékerhetsmarginal pa 30
% pa vara estimat. Hansyn har tagits till de 160 000 utestdende teckningsoptionerna 2023/26.

Vardering

Multipel EBIT 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 30 436,0 13 080,9 1153,65
Sdkerhetsmarginal (30%,) 30 3052 9156,6 807,55

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2027E om Plejd utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt med en applicerad sékerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario

Sakerhetsmarginal (30%)

2027E

Faktor
1,28

%
28,0%

CAGR
14,0%
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Vidare féljer en kénslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT f6r 2027E, d&r utfallet redovisas vid olika angivna EBIT-
multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Séakerhetsmarginal (30%)

EBITx Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
25 10 900,8 961,37 6.7% 7 630,5 672,96 -25,3%
26 1336,8 999,83 1,0% 79357 699,88 -22,3%
27 1772,8 1038,28 15,2% 82410 726,80 -19,3%
28 12 208,8 1076,74 19,5% 8546,2 753,72 -16,3%
29 12 644,9 115,19 23,8% 88514 780,64 -13,4%
30 13 080,9 153,65 28,0% 9156,6 807,55 -10,4%
31 13 516,9 192,10 32,3% 94619 834,47 -7,.4%
32 13953,0 1230,56 36,6% 97671 861,39 -4,4%
33 14 389,0 1269,01 40,8% 10 072,3 888,31 -1,4%
34 14 825,0 1307.47 45,1% 10 377,5 915,23 1,6%
35 15 261,1 1345,92 49,4% 10 682,7 942,15 4,6%

I vart huvudscenario ser vi en uppsida pa 28,0 % pa 2027E, vilket ger en CAGR om 14,0 %. Det finns flera optioner for starkare tillvaxt
framdver, s& som att ndgon av de europeiska marknaderna som exempelvis Nederldnderna bidrar med starkare tillvéxt &n berdknat samt att
de nya produktkategorierna (armaturer, solskydd och termostater) uppvisar en &n mer explosiv tillvéxt. Det finns ocksa en option i att Plejd
uppnar en hogre bruttomarginal &n vad vi estimerat, vilket skulle padverka EBIT substantiellt &t det positiva hallet. Historiskt har Plejd
vérderats hégt av marknaden och vi bedémer det inte som orimligt att marknaden vérderar Plejd till 35x EBIT, i linje med tre &rs snittet,
vilket skulle ge en uppsida om 49,4% pa vara nuvarande estimat fér 2027E.
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Bilaga

Estimat, 2026E

Kalqyl

Q126 Q2'26 Q3'26 Q4'26 2026E

Nettoomsattning 275,4 2613 270,9 357,8 165,4
Aktiverat arbete fér egen rakning 26,5 27,0 24,0 31,0 108,5
Aktiverat arbete for producerade produkter 8,5 8,7 8,2 1,0 36,4
Ovriga rérelseintakter 3,0 2,0 2,0 2,5 9,5
Summa intdkter 3134 299,0 3051 402,3 1319,8
Ravaror 125,6 19,1 121,3 159,2 525,3
Ovriga externa kost 31,2 30,2 26,0 35,0 122,4
Personalkostnader 53,2 55,2 55,5 584 222,3
Avskriv. o nedskriv. 25,0 26,0 27,0 28,0 106,0
Ovriga rérliga kostnader 3.2 2,2 21 4,0 1,5
Summa 238,2 232,7 2319 284,6 987,5
EBIT 75,2 66,2 73,1 n7,7 3323
Bruttomarginal 54,4% 54,4% 552% 5559% 54,9%
EBIT-marginal 27,3% 25,3% 27,0% 32,9% 28,5%
Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllts utifran kallor som
Kalgyl bedomer ar tillférlitliga. 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 Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras

antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns 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. Kalgy!l och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillf4lle 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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