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Plejd fortsatte att véxa i hég takt under Q2'26, &ven om utvecklingen normaliserades fran det
exceptionellt starka forsta kvartalet. Nettoomsattningen 6kade med 30,3 % till 274,6 MSEK (210,7),
medan installationstillvaxten uppgick till 27,5 %. Den hdga lageruppbyggnaden hos grossisterna som
praglade Q1jdmnades successivt ut under kvartalet och lagernivaerna atergick till en mer normal
sdsongsniva. Bruttomarginalen stérktes till 54,9 % (52,0) och EBIT 6kade med 30,4 % till 61,8 MSEK
(47,4), motsvarande en oférdndrad marginal om 22,5 %. Kvartalet belastades av ett negativt
valutanetto om 5,2 MSEK och h&gre kostnader kopplade till upprampningen av LPN-O1. Fér H1'26
uppgick omsattningstillvaxten till 35,1 % och EBIT-marginalen till 28,9 % (24,2), vilket ger en mer
rattvisande bild av den underliggande utvecklingen an de stora variationerna mellan kvartalen.

Tillvéxten normaliserades - efterfrdgan fortsatt stark

Sverige och Norge drev fortsatt tillvaxten, med en omsattningsékning om 30,1 % respektive 31,4 %. |
Norge ddmpades tillvaxttakten av svara jamforelsetal efter att lanseringen av TRM-01 gav ett kraftigt
lyft under 2025. LPN-01 hann &nnu inte bidra i ndgon stérre omfattning, vilket innebér att kvartalets
tillvaxt frémst kom fran den befintliga portféljen inom puckar, armaturer och termostater.
Nederldnderna fortsatte att utvecklas starkt med en omsattningstillvaxt om 40,1 %, medan Finland
dkade med 42,4 % fran en lagre niva. Den globala installationstillvaxten uppgick till 27,5 %, vilket vi
beddmer som starkt mot bakgrund av de svara jamférelsetalen och att LPN-O1 bidrog begrénsat.

Kommersiellt och Europa formar ndsta tillvaxtfas

LPN-O1 &r central i Plejds satsning mot mindre kommersiella installationer. Orderingangen har
utvecklats i linje med férvantningarna, men produktionsupprampningen tog langre tid &n planerat och
volymleveranserna kom i gang férst mot slutet av Q2'26. Plejd réknar med att kunna leverera i takt med
efterfragan under H2'26 och enligt Esfahani kan produkten pa ett till tva ars sikt nd liknande volymer
som termostaten, som stod for ndra 10 % av omsattningen under 2025. Den storre potentialen ligger i
att LPN-O1 6ppnar vagen till en bredare kommersiell affdr. Narvarosensorn CMS-01 vantas lanseras mot
slutet av dret och fler produkter &r pa vég. Kommersiella installationer star enligt Esfahani fér omkring
20 % av affaren i dag och andelen kan ndrma sig 40 % om satsningen faller val ut. Nederlanderna ar
fortsatt den viktigaste expansionsmarknaden utanfér Norden. VRI-03 innebadr att Plejd nu har en
realistisk mojlighet att bli ett standardval bland elektrikerna. Om genomslaget drdjer finns ytterligare
mindre produktanpassningar att gora. Ett genombrott skulle kunna géra marknaden jamférbar med
Sverige. Foér Tyskland, Spanien och Schweiz véntas smarta solskydd bli en viktig dérréppnare. Sddana
produkter behdver enligt Esfahani lanseras eller visas under 2026 eller 2027 for att Europasatsningen
ska kunna bérja bidra tydligare fran omkring 2028. Esfahani uppgav dven att Plejd har identifierat
andra intressanta tillvaxtben, bland annat i Tyskland, men utvecklade inte ndrmare vad dessa omfattar.

Outlook

Sverige och Norge véntas fortsatt vara de viktigaste tillvéxtdrivarna, med stéd fran den befintliga
portfdljen och en vdxande kommersiell affér. LPN-O1 och kommande produktlanseringar bor bidra
tydligare under H2'26, dven om den nordiska tillvéxttakten sannolikt normaliseras efter de hoga
nivderna under 2025. Nederldnderna erbjuder betydande uppsida vid ett genombrott som
standardprodukt, medan smarta solskydd och &vrig Europaexpansion frémst &r méjligheter pa langre
sikt. Lénsamhetsmaéssigt gar Plejd in i H2'26 fran en strukturellt starkare niva. Bruttomarginalen
uppgick till 55,4 % under H1'26 och stdds av produktoptimeringar, en hégre andel egen produktion och
en mognare produktportfdlj. Plejd producerar omkring 75 % av volymerna internt och har som ambition
att nd 85-90 %. Rérelsekostnaderna véntas 6ka i absoluta tal, men [angsammare &n intékterna, vilket
skapar utrymme for fortsatt operationell hdvstang. Esfahani har pekat ut en méjlig 1angsiktig EBIT-
marginal omkring 35 %. Q2'26 kom in under vara estimat, men H1'26 visar fortsatt hog tillvéxt,
férbattrad [6nsamhet och stark kassagenerering. Plejd har flera tydliga tillvéxtdrivare pa kort sikt,
medan det kommersiella segmentet och Europaexpansionen ger betydande potential Idngre fram.
Aktien har gatt starkt och vérderingen har stigit. P& vara estimat for 2027E ser vi fortsatt en uppsida
om 30,1 %, baserat pa en multipel om 30x EBIT.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 513,4 662,3 934,8 1229,7 1485,0

Tillvéxt y-o-y 19,2% 29,0% 41,1% 316% 20,8%

Summa intdkter 610,0 776,4 1083,0 1420,1 1668,7

P/S 20,8 16,1 11,4 8,7 7,2 /A’”\/'A‘”\ . M
Bruttoresultat 279,0 355,0 493,6 681,2 836,1 *M\WJ w
Bruttomarginal 54,4% 536% 52,8% 554% 56,3%

OPEX 316,1 3346 4121 518,9 557.2

Tillvéxt y-o-y 29,0% 59% 232% 25,9% 7,4% Plejd OMXS30

EBIT 59,5 134,5 229,7 352,7 462,6

EBIT-marginal 16% 20,3% 24,6% 28,7% 311%

Tillvéxt y-o-y -25,0% 126,0% 70,8% 535% 311% Kursutveckling % im 3m 12m
EV/EBIT 175,2 77,5 45,4 29,6 22,5 Plejd -13,5 +9,4 +29,8
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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 ger ett betydande marginallyft nar nya versioner slar igenom i volym och lager omsatts. Dartill planerar Plejd att 6ka andelen
produktion in-house mot omkring 90,0 %, vilket beddms 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 finns potential for accelererad tillvaxt. Om
Plejd kan ga fran problemldsare till standard hos elektrikerna finns en stor potential.

7. Kommersiellt mellansegment som potentiell tillvéxtdrivare

Plejd riktar sig mot mindre kommersiella installationer dar komplexiteten ligger ndra privatmarknaden. LED-panelen LPN-01 lanserades i slutet av Q1'26 med
intaktseffekt framst under H2'26, 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 innebdr 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 tillvaxtférvéntningar innebdr risk for besvikelse
Plejd varderas utifran fortsatt hog tillvéxt och stigande I6nsamhet. Skulle tillvdxten avta snabbare &n véntat, exempelvis till féljd av mognad pa
kdrnmarknaderna eller svagare genomslag for nya produkter, finns risk fér multipelkontraktion dven vid fortsatt god [6nsamhet.

3. Exekveringsrisk i nya produktkategorier

Aven om Plejd visat god férmaga att bredda produktportféljen finns alltid en risk att nya produktkategorier inte far 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 l&ngre tid &n vantat

Etableringen i Nederldnderna utvecklas positivt, men internationell expansion innebar alltid risk for Idngre ledtider, behov av ytterligare produktanpassningar
och hdgre marknadsbearbetningskostnader. Ett uteblivet eller férdréjt genombrott som standardval bland elektrikerna kan skjuta pa tillvéxtbidraget fran nya
marknader.

5. Tillfélligt pressade marginaler vid hég lanseringstakt
Nya produkter har ofta ldgre 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 intrddesbarridrerna ar relativt hdga finns risken att stérre internationella aktérer eller nya tekniska I8sningar pa sikt 8kar konkurrensen inom smart
belysning och styrsystem. Detta kan leda till 6kat pristryck eller behov av h6gre marknadsinvesteringar.
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Mer normaliserad tillvaxt och Idnsamhet jamfért med Q1'26

Plejd fortsatte att véxa i hog takt under Q2'26, &ven om utvecklingen normaliserades frén det exceptionellt starka férsta kvartalet. Nettoomséttningen uppgick
till 274,6 MSEK (210,7), motsvarande en tillvéxt om 30,3 %. Utfallet drevs av en fortsatt h6g underliggande efterfrdgan, medan den lageruppbyggnad hos
grossister som forstarkte Q1 successivt jamnades ut och atergick till mer normala nivaer under kvartalet. For det férsta halvaret uppgick omséttningstillvéxten till
35,1 %, vilket ger en mer rattvisande bild av den underliggande utvecklingen an de stora variationerna mellan kvartalen.

Tillvéxten var fortsatt bred geografiskt. Sverige 6kade omsattningen med 30,1 % till 141,2 MSEK, medan Norge vaxte med 31,4 % till 103,1 MSEK. Finland och
Nederladnderna uppvisade en tillvéxt om 42,4 % respektive 40,1 %, om &n fran lagre nivder. Utvecklingen i Nederldnderna normaliserades ddrmed fran den
mycket starka omsattningstillvéxten i Q1, som till stor del drevs av lageruppbyggnad snarare d&n en motsvarande acceleration i installationerna. Den globala
vardetillvéxten i installationer uppgick till 27,5 %, vilket var l&gre &n 34,1 % i Q1 men fortsatt en hdg niva. Sverige véxte med 21,1 %, Norge med 33,5 %, Finland
med 35,1 % och Nederldnderna med 58,4 %. Inbromsningen férklarades framfér allt av Norge, dar Plejd métte svara jamforelsetal efter den framgangsrika
lanseringen av termostaten TRM-01 under féregaende ar. Bolaget hade ingen motsvarande ny produkt som fullt ut kunde véga upp denna effekt under kvartalet,
eftersom leveranserna av LED-panelen LPN-O1 kom igdng senare &n planerat.

Bruttomarginalen uppgick till 54,9 % (52,0), jamfért med 55,8 % i Q1. Den langsiktiga trenden &r fortsatt positiv, driven av en hégre andel egen produktion och
utférda produktoptimeringar. Den mindre sekventiella nedgangen bedémer vi som en féljd av normala variationer i bland annat produktmix. EBIT uppgick till 61,8
MSEK (47,4), motsvarande en 6kning om 30,4 %, medan EBIT-marginalen var oférdndrad pa 22,5 %. Kvartalet belastades av ett negativt valutanetto om 5,2
MSEK samt hégre kostnader kopplade till upprampningen av LPN-O1 och den nya produktionslinan. Fér halvaret uppgick EBIT-marginalen till 28,9 % (24,2), vilket
enligt bolaget battre speglar den underliggande Iénsamheten &n de enskilda kvartalen.

Under kvartalet padbérjades leveranserna av LED-panelen LPN-01, som har potentialen att bli Plejds dérréppnare till det kommersiella segmentet. Orderingdngen
utvecklades i linje med bolagets férvéntningar och den initiala aterkopplingen fran marknaden har varit positiv. Produktionen har dock varit mer komplex att
skala &n for tidigare lanseringar, sa volymproduktionen kom dérfér i gdng férst mot slutet av kvartalet. Plejd réknar med att kunna leverera i takt med
efterfrdgan under H2'26. P3 ett till tva ars sikt bedéms produkten ha potential att nd liknande volymer som termostaten, som under 2025 stod fér néra 10 % av
omséttningen. Under kvartalet visade bolaget &ven upp narvarosensorn CMS-01, som véntas lanseras mot slutet av aret. Produkten &r en del av en bredare
satsning dar fler kommersiellt inriktade produkter véntas lanseras under de kommande aren.

Vi bedémer att Q2'26 bekréftar den underliggande styrkan i Plejds affar, trots svarare jamforelsetal och tillfalligt hégre kostnader. Sett 6ver halvaret
kombinerade bolaget en omsattningstillvaxt om 35,1 % med en EBIT-marginal om 28,9 %, vilket tydligt visar den operationella hdvstdngen. N&r produktionen av
LPN-O1 nar full takt och fler kommersiella produkter lanseras finns goda férutsattningar for fortsatt tillvéxt, medan en hégre andel egen produktion och fortsatta
produktoptimeringar bor stédja en gradvis forbattrad Ibnsamhet.

Nettoomsattning och EBIT
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Estimat vs utfall

Plejd redovisade en nettoomséttning 3 % under vara estimat, medan bruttomarginalen ocksa var ndgot svagare &n véantat. Rérelsekostnaderna éversteg déremot
vara prognoser med 12,7 %, bland annat till f6ljd av kostnader kopplade till produktionsupprampningen av LPN-01 och mé&ssdeltagande. Sammantaget medférde
den lagre férséljningen, den svagare bruttomarginalen och de hégre kostnaderna att EBIT kom in klart under vara estimat.

Utfall vs estimat Q2'26

(MSEK) Q2'25 Q325 Q4'25 Q1'26 Q2'26E Q2'26A Diff.

Nettoomsattning 210,7 215,3 288,3 307,9 2833 274,6 -3,1%

% y-o-y 44,1% 40,6% 41,3% 39,7% 34,4% 30,3% -4,10p
Bruttoresultat 109,6 13,2 157,0 1718 157,2 150,8 -4,1%

Bruttomarginal 52,0% 52,6% 54,5% 55,8% 555% 54,9% -0,6pp
Rérelsekostnader 100,1 101,7 17,6 121,3 1201 135,4 +12,7%
% y-o-y 332% 23,4% 33,3% 30,9% 20,0% 352% +15,2pp
EBIT 47,4 45,1 80,2 106,8 80,2 61,8 -229%
EBIT-marginal 22,5% 20,9% 27,8% 34,7% 28,3% 22,5% -5,8pp
% y-o-y 90,3% 73,0% 48,4% 87,0% 69,3% 30,4% -38,90p
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Tillvaxten normaliserades efter ett exceptionellt starkt Q1'26

Plejd fortsatte att vdxa i hog takt under Q2'26, &ven om utvecklingen démpades fran det exceptionellt starka férsta kvartalet. Omsattningen 6kade med 30,3 %
till 274,6 MSEK (210,7), jamfért med en global installationstillvaxt om 27,5 %. Skillnaden minskade tydligt fran Q1, d& férséljningen férstérktes av en ovanligt hég
lageruppbyggnad hos grossisterna och en exceptionellt stark marsmanad i installationer. Under Q2 atergick lagernivderna successivt till mer normala nivaer. For
halvaret uppgick omsattningstillvaxten till 35,1 %, medan installationstillvéxten 1ag kring 30 %, vilket ger en mer balanserad bild av den underliggande
utvecklingen.

Tillvéxten drevs framst av den befintliga produktportféljen. Termostaten bidrog fortsatt, men métte samtidigt sina egna jamférelsetal fran lanseringen under
2025. LED-panelen LPN-01 hann inte ge ndgot stérre bidrag, eftersom volymleveranserna kom i gang férst mot slutet av kvartalet. Utvecklingen var dérmed i
huvudsak momentumdriven inom puckserien, armaturerna och termostaten.

Sverige och Norge stod tillsammans for ndrmare 90 % av den absoluta omsattningsékningen. Sverige vaxte med 30,1 %, motsvarande 32,6 MSEK, medan Norge
Skade med 31,4 %, eller 24,7 MSEK. Installationstillvaxten uppgick till 21,1 % respektive 33,5 %. Inbromsningen i Norge var véntad och férklaras frémst av svara
jdmfdrelsetal efter den framgangsrika lanseringen av TRM-01 under féregdende &r. Nederldnderna fortsatte att utvecklas starkt, med en omséattningstillvdxt om
40,1 % och en installationstillvaxt om 58,4 %. Att installationerna vaxte snabbare 8n omséattningen speglar att den lageruppbyggnad som forstarkte Q1i
huvudsak jdmnades ut under kvartalet. Aven Finland véxte starkt, med en omséttningstillvéxt om 42,4 % och en installationstillvixt om 35,1 %, men bidraget i
absoluta tal var fortsatt begransat.

Kvartalet bekraftar ddrmed en fortsatt hdg underliggande efterfragan. Att installationerna 6kade med 27,5 % utan nagot stérre bidrag fran LPN-O1 bedémer vi
som starkt, sarskilt mot bakgrund av de tuffare jdmférelsetalen i Norge.

Marknadsutveckling av nettoomsattning, 2020-2026
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*Ovrigt inkluderar Nederldnderna, Finland, Spanien, Tyskland samt évriga europeiska marknader

Nederldnderna &r fortsatt den mest intressanta expansionsmarknaden utanfér Norden. Ovriga europeiska marknader befinner sig i ett tidigare skede och bedéms
snarare kunna éppnas genom framtida produkter inom smarta solskydd an genom den nuvarande portféljen for belysningsstyrning. Plejd befinner sig fortfarande
i det sa kallade "problemlésarfacket” i Nederlanderna. Produkterna anvénds vid specifika behov, men har &nnu inte blivit ett standardval bland elektrikerna. |
denna position uppskattar bolaget att omkring 20 % av marknadens fulla potential adresseras, motsvarande ett mojligt omsattningstak kring 100 MSEK. Om Plejd
etableras som standardprodukt skulle marknaden déremot kunna bli jsmférbar med Sverige, dér omséattningen uppgar till omkring 500 MSEK.

Lanseringen av VRI-03 har férbattrat portféljens anpassning till den nederléndska marknaden och innebér att 2026 &r det forsta aret da Plejd enligt bolaget har
en realistisk mdjlighet att ta steget till att bli standard. Portféljen &r dock &nnu inte heltdckande. Det aterstar mindre anpassningar, bland annat av vissa tradlésa
produkter till de vanligaste apparatserierna. Det &r sddana mindre anpassningar som enligt Esfahani kan behéva genomféras innan elektrikerna kanner sig trygga
med att anvdnda Plejd i samtliga installationer. Att Plejd &nnu inte finns hos Technische Unie &r i sig inte avgdrande, eftersom produkterna redan éar tillgdngliga
via andra grossister. Den stora havstangen uppstar férst om Plejd blir ett standardval bland elektrikerna. | ett sddant scenario véntas &ven de aterstdende
grossisterna folja efter, pa samma s&tt som skedde i Norge.

Geografisk intéktsférdelning och tillvaxttakt, 2024-2026

2024 2025 2026
o1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Omséttning 159,0 146,2 153,1 204,0 220,4 210,7 215,3 288,3 307.9 274,6
@ Omsattningstillvaxt 31,1% 32,5% 27,7% 26,0% 38,6% 441% 40,6% 41,3% 39,7% 30,3%
Installationstillvaxt 22,4% 33,8% 33,6% 36,0% 441% 46,7% 44,4% 45,5% 341% 27,5%
. - Omséttning 90,3 89,5 84,9 13,2 109,0 108,6 16,4 153,0 135,3 141,2
Omsattningstillvéxt 14,1% 29,7% 241% 25,5% 20,7% 21,4% 371% 351% 241% 30,1%
' - Installationstillvaxt 1,3% 21,4% 22,3% 29,7% 29,8% 31,6% 29,3% 29,4% 20,8% 211%
. - Omséttning 54,0 42,4 54,9 69,6 88,8 78,5 77,6 108,7 135,3 103,1
Omsattningstillvéxt 571% 26,8% 24,4% 13,2% 64,4% 85,2% M,2% 56,0% 52,3% 31,4%
. . Installationstillvaxt 41,4% 54,6% 46,5% 39,0% 64,1% 67,0% 64,6% 70,7% 51,2% 33,5%
Omséttning 5,0 4,6 5,0 59 7.0 6,2 58 8,4 8,9 8,8
+ Omsattningstillvaxt 27,4% 28,4% 45,4% 44,4% 39,0% 35,2% 15,6% 41,8% 28,4% 42,4%
Installationstillvaxt 25,9% 48,4% 36,1% 42,6% 37,5% 39,3% 36,6% 50,9% 29,7% 35,1%
@mm  Omséttning 5,1 38 39 7.6 8,6 8,4 81 10,0 18,8 8
Omsattningstillvaxt 136,0% 51,9% 89,8% 187,1% 69,5% 121,2% 104,5% 31,3% 17,9% 40,1%
-— Installationstillvaxt 128,5% 95,6% 90,0% 89,1% 86,4% 103,0% 85,1% 87,2% 76,5% 58,4%
Omséttning 4,6 6,0 4,4 7,6 7.0 9,0 75 83 9,5 97
Ovrigt

Omsattningstillvaxt 178,7% 221,7% 141,7% 120,8% 51,9% 50,8% 72,8% 9,6% 36,7% 7,0%
Installationstillvaxt - - - - - - - - - -
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Sverige och Norge utgér fortsatt ryggraden i Plejds intéktsbas och stod pa rullande tolv manader fér narmare 90 % av koncernens omsattning.
Intakterna uppagick till 545,9 MSEK i Sverige och 424,7 MSEK i Norge, vilket illustrerar den betydande skala bolaget natt pa sina kdrnmarknader.
Utvecklingen i Norge ddmpades samtidigt av svara jamforelsetal efter den starka lanseringen av termostaten TRM-01 under 2025. Enligt Esfahani finns
fortsatt god potential inom armatursegmentet i bada landerna och satsningen pa mindre kommersiella installationer &r lika relevant pa bada
marknaderna. LPN-0O1 och kommande kommersiella produkter kan darmed bredda tillvéxtbasen ytterligare, samtidigt som TRM-O1 fortsatt blir viktig att
félja i Norge.

Utveckling Sverige, 2024-2026 Utveckling Norge, 2024-2026
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800 20,0% 80,0 200%
9
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200 903 895 849 132 1090 1086 164 1530 1353 1412 50% 200 540 424 549 696 888 785 71,6 1087 1353 1031 10,0%
0,0 0,0% 0,0 0,0%
Q1 Q2 Q3 Q4 Qt Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Qt Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2
2024 2025 2026 2024 2025 2026
Omséttning Omsattningstillvaxt Installationstillvaxt Omsattning Omséttningstillvaxt Installationstillvaxt

Intressant tillvéxtoption inom det kommersiella segmentet

Plejd ser 6kande mdjligheter inom det mindre kommersiella segmentet i Sverige och Norge, dar installationerna till stor del liknar bostadssegmentet i
frdga om komplexitet, inkdpsprocess och elektrikerns roll. Fokus ligger initialt p& mindre kontor, butiker, restauranger och lager, dar produkterna kan
séljas via grossist pd samma satt som i den befintliga affdren. Pa langre sikt finns &ven potential inom stérre projekt, men dar blir férséljningscyklerna
langre och fler aktérer involveras.

En viktig pusselbit & LED-panelen LPN-01, som lanserades i slutet av Q1'26. Orderingdngen har hittills utvecklats i linje med bolagets férvantningar och
den initiala dterkopplingen fran marknaden har varit positiv. Upprampningen av produktionen har dock tagit l&ngre tid &n for tidigare produkter,
eftersom LPN-O1 &r Plejds stérsta och mest komplexa egenproducerade produkt hittills. Volymleveranserna kom darfér i gang férst mot slutet av Q2,
men bolaget réknar med att kunna leverera i takt med efterfrdgan under det andra halvaret. Vi bedémer att LPN-O1 har goda férutsattningar att bli en
viktig volymprodukt, d& den kombinerar Plejds styrkor inom enkel installation, integrerad styrning och ett konkurrenskraftigt pris. Produkten riktar sig
dessutom mot samma elektrikerbas som bolaget redan etablerat inom bostadssegmentet, vilket bor sdnka tréskeln for adoption. Enligt Esfahani kan
LPN-O1 pa ett till tva ars sikt nd liknande volymer som termostaten, som under 2025 stod fér néra 10 % av omsattningen. Marginalen véntas initialt
ligga under koncernsnittet, men produkten beddms vara mer I6nsam &n downlighten och ska framfér allt ses som en dérréppnare till fler kommersiella
installationer.

Satsningen omfattar samtidigt fler produkter &n LPN-01. Under kvartalet visade Plejd upp narvarosensorn CMS-01, utvecklad for kommersiella miljéer
som lager, trapphus, restauranger och kontor. Produkten vantas lanseras mot slutet av 2026 och ska komplettera LED-panelen i ett bredare
kommersiellt erbjudande. Esfahani uppgav &ven att fler produkter inom segmentet &r pd vég, vilket talar for att LPN-O1 &r startpunkten fér en mer
omfattande produktbreddning.

Vi ser darmed det kommersiella segmentet som en intressant tillvaxtoption snarare an en enskild produktlansering. LPN-O1 kan driva volym i sig, men
den storre potentialen ligger i att panelen, CMS-01 och kommande produkter tillsammans 6ppnar upp det kommersiella segmentet ytterligare for Plejd.
| dag har Plejd enligt Esfahani cirka 20 % av intékterna fran kommersiella installationer och det finns potential att detta kan komma att 6ka till 40 %
om satsningen blir lyckosam.

Om LED-plattan LPN-01
LPN-O1 erbjuder justerbart vitt ljus i spannet 2 200 till 4 000 kelvin och har bade LED-drivrutin och dimmer integrerade i panelen. Det innebér en
smidig installation dar behovet av externa komponenter minskar, samtidigt som anslutning och gruppering blir enkel.

Kopplingen ar flexibel och anpassad for olika typer av installationer. Panelen kan anslutas till vdgguttag via CTN-O1 eller till ett Linect-system
alternativt fast kabel med hjélp av CTN-02. Bada tillbehéren séljs separat och méjliggdr en snabb och enkel installation oavsett miljé.

Efterlangtad produktlansering av LPN-O1

LED-panel LPN-01 Anslutningskabel CTN-01 Anslutningsbox CTN-02
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Successiv utrullning av befintliga produkter och nya produktlanseringar

Plejd fortsatter att kombinera nya produktlanseringar med en successiv utrullning av befintliga produkter pa fler marknader. Strategin innebar vanligtvis att
produkterna forst etableras i Sverige och Norge for att ddrefter introduceras bredare i Europa. Under den senaste perioden har bland annat den dimbara
smartpluggen SPD-O1 rullats ut pa fler marknader, medan downlightsen DWN-01 och DWN-02 lanserats i DACH-regionen.

Den senaste storre lanseringen &r LED-panelen LPN-01, som introducerades i slutet av Q1'26. Produkten markerar starten pa en bredare satsning mot mindre
kommersiella installationer och kompletteras av nya funktioner i mjukvaran. Under Q2'26 visade Plejd dven upp ndrvarosensorn CMS-01, utvecklad for
kommersiella miljder som kontor, lager, restauranger och trapphus. Produkten véntas lanseras mot slutet av aret och &r en av flera planerade lanseringar inom
segmentet.

| Sverige och Norge har Plejd aven lanserat flera av sina mest populdra produkter i utféranden kompatibla med ELKO One-serien. Lanseringen omfattar WRT-01,
TRM-01, RTR-01, VRI-02 i Norge samt WPH-01, i bade vitt och svart. Det &r ingen ny produktkategori, men stérker portféljens anpassning till de etablerade
apparatserierna pa kdrnmarknaderna och kan bidra till en bredare anvéndning av befintliga produkter.

Plejd har historiskt lanserat omkring tre till fyra nya produkter per ar, &ven om takten varierar beroende pa produkternas komplexitet. Under H2'26 véntas flera
nya produktlanseringar, dar fokus initialt ligger pa att bredda det kommersiella erbjudandet i Norden. Dérefter ska mer Europaanpassade produkter ldgga
grunden for nasta storre tillvaxtfas. Enligt Esfahani vantas framfoér allt smarta solskydd bli viktiga for att &ppna marknader som Tyskland, Spanien och Schweiz.
For att ligga i linje med bolagets I&ngsiktiga plan beddms sddana produkter behdva lanseras eller visas under 2026 eller 2027, sa att Europasatsningen kan bérja
f& tydligare genomslag frdn 2028 och framat. Plejd har &ven identifierat andra intressanta tillvéxtben, bland annat i Tyskland, men har &nnu inte kommunicerat
narmare vad dessa omfattar.

Produkt Funktion Lanseringsdatum
JAL-0O1 Puck for 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 vaggarmatur for utomhusbruk Q1'25
SPD-01 Dimbar smart plugg fér inomhusbruk Q2'25
LPN-O1 LED-panel avsedd foér kontor och kommersiellt bruk Q126
CMS-01 Ndarvarosensor fér kommersiellt bruk Est. Q4'26

Ny lokal sdkrad - inflyttning 2028

Plejd har nyligen sdkrat nya lokaler i M&Indal genom ett 13-drigt hyresavtal med Revelop om cirka 22 000 kvadratmeter i fastigheten Hast&garen 3.
Lokalerna ska utvecklas till ett nytt tech campus med kapacitet fér upp till 1 000 medarbetare och kommer att rymma bade huvudkontor samt en
kombinerad produktions- och utvecklingsanldggning. Inflyttning ar planerad till 2028.

Infér inflyttning kommer fastigheten att moderniseras och anpassas efter Plejds behov, med fokus pa flexibla ytor och férbattrad energieffektivitet,
bland annat genom tekniska uppgraderingar och ett Al-baserat system for energistyrning.

Satsningen skapar férutsattningar for Plejd att fortsatta skala upp bade utveckling och produktion. Bolaget har de senaste aren uppvisat stark tillvéxt,
vilket drivit en snabb 6kning av antalet anstdllda. Samtidigt har Plejd strategiskt valt att ta en stérre del av produktionen in-house. Plejd har med andra
ord vuxit till ett betydligt stérre bolag &n vad det var fér ndgra ar sedan, vilket skapat ett behov av stérre och mer integrerade lokaler.

Nya lokaler med inflyttning 2028
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Fortsatt strukturellt hdgre bruttomarginal

Bruttomarginalen uppgick till 54,9 % (52,0), vilket var nagot lagre &n 55,8 % i Q1 men fortsatt tydligt hogre &n samma period féregaende ar. For det
férsta halvaret uppgick bruttomarginalen till 55,4 % (51,8), vilket bekré&ftar att Plejd tagit ett strukturellt kliv upp jamfért med 2025. Férbattringen
drivs frémst av en hdgre andel egen produktion samt att tidigare lanserade produkter successivt natt en mer mogen och Iénsam fas tack vare utférda
produktoptimeringar.

Den mindre nedgangen jamfért med Q1 férklaras enligt Esfahani inte av ndgon enskild faktor, utan av normala variationer i bland annat produktmix,
tidpunkten for produktoptimeringar och nya produkter med initialt [agre marginal. Optimeringarna inom belysningssegmentet, dar downlighten DWN-
O1 varit ett tydligt exempel, inneb&r samtidigt att armaturerna inte l&ngre belastar bruttomarginalen pa samma satt som tidigare.

Vi beddmer att den underliggande trenden fortsatt &r positiv. Plejd planerar att 6ka andelen egen produktion fran cirka 75 % till omkring 85-90 %,
vilket bor ge ytterligare stdd &t bruttomarginalen éver tid. Hégre volymer och fortsatta produktoptimeringar véntas bidra i samma riktning, &ven om
marginalen kan variera mellan enskilda kvartal. Nya produkter, daribland LPN-O1, vantas initialt ligga under koncernsnittet men férbattras successivt i
takt med att produktionen skalas och produkten mognar.

Valutautvecklingen ar ytterligare en faktor, dar en starkare svensk krona mot den amerikanska dollarn ar positiv eftersom en stor del av
komponentinkdpen sker i USD. Sammantaget talar den 6kade inhouse-produktionen, produktoptimeringarna och en mognare produktportfolj for att
den I&dngsiktiga marginaltrenden fortsatt &r positiv, &ven om kommande produktlanseringar initialt kan pressa marginalen.

Bruttomarginal, historisk utveckling 2019-2026
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Fler anstdllda i takt med 6kad inhouse-produktion

Antalet anstéllda uppgick vid utgédngen av Q2'26 till 273 (225), motsvarande en 8kning med 48 personer jamfért med samma period féregdende ar. Okningen
forklaras framfor allt av att Plejd producerar en allt stérre andel av volymerna internt och successivt konverterar produktionskonsulter till egna anstallda. Enligt
Esfahani & omkring 30-35 av de tillkommande medarbetarna hanférliga till produktionen, medan resterande del framst avser utveckling, férsaljning och
administration.

Konverteringen fran konsulter till anstalida hojer personalkostnaderna, men innebér inte nédvandigtvis en motsvarande kning av den totala kostnadsbasen.
Produktionspersonalen har ofta redan funnits som konsulter i andra kostnadsposter och blir enligt Esfahani billigare nar de tas in i den egna organisationen.
Okningen av antalet anstéllda ska darfér frémst ses som en féljd av den véxande inhouse-produktionen och den starka volymtillvéxten.

Plejd producerar i dag omkring 75 % av volymerna internt och har som ambition att na cirka 85-90 %. En fortsatt hog tillvéxt inneb&r ddrmed att
produktionsorganisationen behdver véxa, eftersom varje ytterligare volymdékning kraver fler medarbetare i produktionen.

Utanfér produktionen bedémer vi att kostnadsbasen fortsatt bér kunna véxa ldangsammare &n intdkterna. Plejd fortséatter att rekrytera inom bland annat
utveckling, férsaljning och administration, men dessa funktioner star fér en mindre del av personaldkningen. Det skapar férutsattningar for fortsatt operationell
h&vstang, dven om produktlanseringar och en utbyggd utvecklingsorganisation periodvis kan medféra hégre kostnader.

Utvecklingen av antalet anstéllda, 2020-2026
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Personalkostnader

Antal anstallda

Rérelsekostnaderna fortsatte att ka i absoluta tal under Q2'26, vilket speglar Plejds fortsatta expansion och utbyggnaden av den egna produktionskapaciteten.
Personalkostnaderna uppgick till 59,1 MSEK (48,6), framst till f6ljd av en stdrre organisation, full effekt fran arets I6nedkningar och att en allt stérre del av
produktionen bedrivs internt. En betydande del av personalékningen avser tidigare produktionskonsulter som konverterats till egna anstallda, vilket enligt
Esfahani & mer kostnadseffektivt &n att behalla motsvarande resurser externt.

Ovriga externa kostnader 6kade till 42,7 MSEK (28,8). Den hégre nivan férklaras bland annat av upprampningen av LPN-01, kostnader for att hantera
utmaningarna i den nya produktionslinan samt massan Eliaden. Esfahani framhaller att flera av dessa kostnader &r kvartalsspecifika och att halvaret darfor ger
en mer rattvisande bild av den underliggande kostnadsutvecklingen.

Aven 6vriga rérelsekostnader steg till 6,7 MSEK (1,5), vilket till stor del hdnger samman med den negativa valutaeffekten under kvartalet. Kostnadsmassan
paverkas dérmed av flera faktorer som kan variera tydligt mellan enskilda perioder, utan att det nédvandigtvis inneb&r en strukturellt hégre kostnadsniva.

Vi bedémer att rorelsekostnaderna kommer att fortsatta 6ka i absoluta tal i takt med Plejds expansion, sarskilt inom produktion, utveckling och forsaljning.
Basorganisationen &r dock i stor utstrackning pa plats, medan en stor del av den fortsatta personalékningen véantas vara direkt kopplad till hégre
produktionsvolymer. Det talar fér att kostnaderna dven framéver kan véxa ldangsammare &n omséattningen, &ven om produktlanseringar, massor och
upprampning av nya produktionslinor kan skapa variationer mellan kvartalen.

Rérelsekostnader, historisk utveckling 2019-2026
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Aktiveringarna ligger fortsatt pa en Igre niva relativt omséattningen

Avskrivningarna uppgick till 26,9 MSEK (22,9), medan aktiverat arbete for egen rékning uppgick till 30,6 MSEK (27,1) under kvartalet. Sedan Q3'23
redovisar Plejd dven en post f6r egenproducerade produkter. Fran och med Q3'25 dndrades bendmningen fran "Aktiverat arbete for producerade
produkter” till "Forandring lager av fardiga varor och produkter i arbete”. Posten uppgick under kvartalet till 14,2 MSEK (7,5).

Var bedémning &r att aktiverat arbete fér egen rakning framéver kommer att ligga runt 30 MSEK per kvartal, medan lagerférandringen vantas uppga
till 13-16 MSEK. Vi har tidigare beddmt att aktiverat arbete i relation till omsattningen gradvis skulle minska, vilket i stort har bekraftats under de
senaste kvartalen. Under kvartalet motsvarade aktiverat arbete fér egen rdkning 11,2 % av nettoomsattningen. Nedan definierar vi nettoaktivering som
aktiverat arbete for egen rakning minus avskrivningar.

Nettoaktivering i absoluta tal och aktiverat arbete i férhallande till nettoomséttningen, 2022-2026
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Halvaret ger en mer rattvisande bild av I6nsamheten

EBIT uppgick till 61,8 MSEK (47,4) under Q2'26, motsvarande en EBIT-marginal om 22,5 % (22,5). Utfallet var tydligt Idgre an i Q1, som gynnades av en ovanligt
stark forsdljning och positiva valutaeffekter, medan Q2 belastades av ett negativt valutanetto om 5,2 MSEK samt hégre kostnader kopplade till upprampningen
av LPN-0O1.

Sett dver H1'26 uppgick EBIT till 168,6 MSEK (104,5), vilket motsvarar en 6kning om 61,3 %. EBIT-marginalen starktes till 28,9 % (24,2). Enligt Esfahani ger
halvaret en mer réattvisande bild av den underliggande Idnsamheten &n de enskilda kvartalen, d&r valuta, lagerférandringar och produktionsrelaterade kostnader
kan fa stort genomslag pa kvartalsbasis.

Var bedémning &r att Plejd har etablerat en strukturellt hégre I6nsamhetsniva. Kombinationen av fortsatt hég tillvaxt, en férbattrad bruttomarginal och en
kostnadsbas som védxer ldngsammare &n intdkterna skapar férutsattningar fér ytterligare marginalexpansion dver tid.

Esfahani har pekat ut en méjlig ldngsiktig bana mot en EBIT-marginal pd omkring 35 %. Férbattringen véntas dock ske gradvis och med variationer mellan
kvartalen, dar produktlanseringar, valuta och investeringar i produktion kan paverka utfallet kortsiktigt.

EBIT och EBIT-marginalutveckling, 2021-2026
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Plejd: Rapportkommentar Q2'26

Fortsatt starkt kassafléde och finansiell stallning

Plejd hade vid utgangen av Q2'26 likvida medel om 235,9 MSEK (78,5), vilket innebér en tydlig férstarkning jamfért med samma period féregdende ar.
Kassaflddet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rérelsekapital uppgick till 81,3 MSEK (64,0), drivet av den hégre omsattningen och det
férbattrade resultatet. Rérelsekapitalet bidrog positivt med 0,8 MSEK, varefter kassaflédet fran den I6pande verksamheten uppgick till 82,1 MSEK (53,0).

Investeringsverksamheten belastade kassaflédet med 38,1 MSEK (29,5), varav 30,6 MSEK avsag investeringar i immateriella tillgangar och 7,5 MSEK materiella
investeringar. Kassaflédet fran finansieringsverksamheten uppgick till 45,7 MSEK och paverkades positivt av optionsinlésen om 54,6 MSEK, medan amorteringar
av leasingskulder uppgick till 8,9 MSEK. Periodens kassafléde blev dérmed 89,7 MSEK (16,7), men en betydande del av 6kningen var hanforlig till
optionsprogrammet snarare &n den |6pande verksamheten.

Det fria kassaflédet efter investeringar och leasingbetalningar uppgick till cirka 35,1 MSEK. Justerat dven for férandringar i rérelsekapital uppgick motsvarande
kassaflode till 34,3 MSEK (27,8). Kassagenereringen var dérmed fortsatt stark dven efter investeringar i produktutveckling och utbyggd produktionskapacitet.

Fritt kassafléde, 2024-2026
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Plejd har fortsatt att stdrka sin finansiella position genom hdgre Idnsamhet och stark kassagenerering. Den rapporterade tillgangliga likviditeten uppgick vid
kvartalets slut till 235,9 MSEK och bestod i sin helhet av likvida medel. Den tidigare redovisade outnyttjade checkkrediten om 40 MSEK ingar inte ldngre i
sammanstallningen 6ver tillganglig likviditet. Det behdver dock inte innebdra att kreditfaciliteten har avslutats, utan endast att den inte redovisas som en del av
den tillgangliga likviditeten i Q2-rapporten.

Mot bakgrund av den starka balansrakningen och den véxande kassagenereringen bedémer vi att Plejd har god kapacitet att finansiera fortsatt tillvaxt och
produktutveckling med egna medel. Esfahani har dven uppgett att det &r rimligt att borja diskutera utdelning fran 2027 och framat. Nagot formellt beslut eller
uttalad utdelningspolicy finns dock inte.

Likviditet vid utgdngen av Q2'26

Likvida medel 235,9 MSEK
Outnyttjad checkkredit Ej redovisad
Summa tillganglig likviditet 235,9 MSEK

Varulagret uppgick till 288,4 MSEK, motsvarande cirka 26,5 % av nettoomséattningen pa rullande tolv manader. Okningen férklaras av flera faktorer, daribland
den héga tillvaxten, lanseringen av nya produkter och utbyggnaden av den egna produktionen. Esfahani framhéll &ven att Plejd prioriterar leveransférmagan
hogt och darfér tenderar att bygga nagot stérre sdkerhetslager nér omvérlden blir mer oséker. Produkterna har samtidigt ingen tydlig begrénsning i hallbarhet,
vilket minskar risken med att halla ett stérre lager.

Enligt Esfahani kan lagerandelen sjunka i en mer stabil milj, men nivan kring 25-26 % beddms inte som problematisk givet tillvéxten och bolagets starka
likviditet. Nagon tydlig anledning att bygga lagret vésentligt hdgre finns ddremot inte, svida inte leveranskedjorna eller omvérldsldget férsdamras.

Den samlade kapitalbindningen i varulager och kortfristiga fordringar uppgick till cirka 500,1 MSEK (378,4), varav lagret stod fér 288,4 MSEK och kundfordringar

samt dvriga kortfristiga fordringar for 211,8 MSEK. Kapitalbindningen ar darmed fortsatt hdg, men finansieras av en stark balansrakning och god kassagenerering.
Risken for stérre kreditfériuster bedémer vi som 13g, eftersom en stor del av férséljningen sker till etablerade elgrossister med god betalningsférmaga.

Varulager och kortfristiga fordringar
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Outlook

De viktigaste tillvdxtdrivarna pa kort sikt &r fortsatt Sverige och Norge, dér den befintliga produktportféljen inom puckar, armaturer och termostater
kompletteras av en bredare satsning mot mindre kommersiella installationer. Fokus ligger initialt p& kontor, butiker, restauranger och lager dar
férsaljningsmodellen liknar bostadssegmentet och elektrikern kan kdpa produkterna direkt via grossist. Enligt Esfahani star kommersiella installationer i dag
uppskattningsvis fér omkring 20 % av afféren, och denna andel bedéms kunna férdubblas dver rimlig tid om satsningen utvecklas vél. Pa Idngre sikt &r den
kommersiella marknaden potentiellt lika stor som, eller stérre &n, bostadsmarknaden, men ett sddant scenario kréver en bredare produktportfélj och en langre
etableringsperiod.

LED-panelen LPN-O1 blir en central del av denna satsning. Orderingdngen har utvecklats i linje med férvantningarna, men produktionsupprampningen tog langre
tid &n planerat och volymleveranserna kom i gang férst mot slutet av Q2'26. Plejd réknar med att kunna leverera i takt med efterfragan under H2'26. P3 ett till
tva ars sikt beddms LPN-01 kunna na liknande volymer som termostaten, som stod fér ndra 10 % av omsattningen under 2025. Produkten ska dock framst ses
som en dorréppnare till kommersiella projekt, dér dven andra Plejd-produkter kan félja med in i installationen.

Satsningen omfattar fler produkter an LPN-O1. Narvarosensorn CMS-01 vantas lanseras mot slutet av 2026 och ar utvecklad fér kommersiella miljoer som lager,
trapphus, restauranger och kontor. Plejd har &ven kommunicerat att fler produkter och funktioner riktade mot segmentet &r pa vdg. De ndrmaste dren véntas
darfor praglas av en successiv breddning av det kommersiella erbjudandet i Sverige och Norge, snarare dn av en enskild produktlansering.

| Norge véntas puckserien, armaturerna och termostaten TRM-01 fortsatt vara viktiga tillvéxtdrivare. Efter den mycket framgangsrika lanseringen av TRM-01
under 2025 méter Plejd dock tuffare jamforelsetal under 2026, vilket redan syntes i installationstillvdxten under Q2. LED-panelen och kommande kommersiella
produkter kan delvis vdga upp denna effekt under H2'26, men den nordiska tillvéxtkurvan véntas gradvis réra sig mot mer mogna nivder under de kommande
aren.

Nederldnderna ar fortsatt den viktigaste expansionsmarknaden utanfér Norden. Lanseringen av VRI-03 har forbattrat produktportféljens anpassning till den
lokala marknaden, men Plejd har &nnu inte blivit ett standardval bland elektrikerna. VRI-03 &r anpassad till de vanligaste apparatserierna, medan vissa tradldsa
produkter fortfarande behdver mindre anpassningar for att portféljen ska bli heltdckande. Om Plejd lyckas ta steget fran "problemldsare” till standardprodukt
beddms marknadspotentialen kunna bli jdmférbar med Sverige. Om genombrottet drdjer uppskattar bolaget att den nuvarande positionen adresserar omkring 20
% av marknadens fulla potential.

Tyskland, Spanien och Schweiz befinner sig fortsatt i ett tidigare skede. Plejd beddmer att belysningsstyrning i sig inte &r tillrdcklig for att ppna dessa
marknader pa bred front, eftersom efterfrégan i stérre utstrackning drivs av smarta solskydd. Fér att ligga i linje med bolagets langsiktiga plan behdver sadana
produkter enligt Esfahani lanseras eller visas under 2026 eller 2027. Ambitionen &r att Europa ska bérja bidra tydligare fran omkring 2028 och déarefter kunna bli
nésta stérre tillvéxtkurva fran 2029 och framat. Plejd har &ven identifierat andra intressanta tillvéxtben, bland annat i Tyskland, men har d&nnu inte kommunicerat
narmare vad dessa omfattar.

Tillvaxtdrivare infér H2'26 och framét

Kort till medelldng sikt Léngre sikt

« Befintliga puckar och armaturer i Sverige och Norge « Smarta solskydd som dérroppnare i Europa

« LPN-01 och fler kommersiella produkter « Genombrott som standardprodukt i Nederldnderna

* TRM-01 och fortsatt produktbreddning i Norge « Tyskland, Spanien och Schweiz som nya tillvaxtmarknader
+ Okad andel mindre kommersiella installationer « Ytterligare identifierade tillvéxtspar i Europa

« Nya produkter inom befintliga kategorier « En ny europeisk tillvéxtkurva fran omkring 2028-2029

Lénsamhetsmaéssigt gar Plejd in i H2'26 fran en strukturellt starkare niva &n tidigare. Bruttomarginalen uppgick till 55,4 % under H1'26, driven av en hégre andel
egen produktion, produktoptimeringar och en mognare produktportfélj. Plejd har ambitionen att 6ka andelen inhouse-produktion fran omkring 75 % till 85-90 %,
vilket bdr ge ytterligare stéd at marginalen éver tid. Optimeringar av bland annat downlighten visar samtidigt att tidigare marginalpressade volymprodukter
successivt kan férbattras nar produktionen skalas och produkterna mognar.

Nya produkter vantas normalt ha en Idgre initial bruttomarginal. LPN-O1 beddms exempelvis borja under koncernsnittet, men ha en battre marginalprofil an
downlighten och férbattras i takt med att produktionen skalas. En svagare amerikansk dollar &r ocksa positiv, eftersom en stor del av komponentinkdpen sker i
USD. Pa kostnadssidan vantas rérelsekostnaderna fortsatta ka i absoluta tal, men langsammare &n intédkterna, vilket skapar utrymme for fortsatt operationell
havstang. Esfahani har pekat ut en méjlig 1angsiktig bana mot en EBIT-marginal pd omkring 35 %, dven om utvecklingen Iar variera mellan kvartalen beroende pa
valuta, produktmix och kostnader for nya lanseringar.

Lénsamhetsférbattringar infér H2'26 och framat

« Fortsatta produktoptimeringar + Okad andel produktion inhouse

* Mognare marginalprofil i armatursegmentet + Skalfdrdelar vid fortsatt volymtillvaxt

+ Nya produkter med successivt forbattrade marginaler * Kostnadsbas som véxer langsammare &n intékterna
« Lagre komponentkostnader vid svagare USD « Langsiktig marginalpotential mot omkring 35 %
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Vardering
Key stats
Antal aktier 11331304 Boérsvarde (MSEK) 10 662,8
Aktiekurs (SEK) 941,0 Nettoskuld* (MSEK) -235,9
Enterprise value* (MSEK) 10 426,9

*exklusive leasing.

Rullande 12 m&nader

Nettoomséattning 1086,2 MSEK P/S 9,8
EBIT 293,8 MSEK EV/EBIT 35,5
Vinst 230,1 MSEK P/E 46,3
Adj. FCF 190,8 MSEK EV/Adj. FCF 54,6
Nyckeltal (R12)
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
54,6% 36,2% 27,1% 21,2%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
24,9% 12,4% 25,1% 30,9%
Historiskt snitt
P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 7.8 389 50,5 56,6
Snitt 5 ar 8,1 44,0 57,4 neg.
Snitt 7 ar 8,2 50,8 64,6 neg.

Kélla: Bérsdata
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Estimat
2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséttning 513,4 662,3 934,8 1229,7 1485,0
% y-o-y 19,2% 29,0% 41,1% 316% 20,8%
Aktiverat arbete och lagerforandring 90,2 109,2 138,6 170,1 166,5
Ovriga intakter 6,4 0,5 9,7 20,3 17,2
Summa intékter 610,0 776,4 1083,0 1420,1 1668,7
P/S (exkl. aktiveringar) 20,8 16,1 14 8,7 7.2
Bruttoresultat 279,0 355,0 493,6 681,2 836,1
Bruttomarginal 54,4% 53,6% 52,8% 554% 56,3%
% y-o-y 10,4% 27,2% 39,0% 38,0% 22,7%
Rérelsekostnader 316,1 3346 4121 518,9 557,2
% y-o-y 29,0% 5.9% 23,2% 25,9% 7.4%
EBIT 59,5 134,5 229,7 352,7 462,6
EBIT-marginal 1,6% 20,3% 24,6% 28,7% 311%
% y-o-y -25,0% 126,0% 70,8% 53,5% 311%
EV/EBIT 175,2 77,5 45,4 29,6 22,5

Vi vérderar Plejd utifrdn en multipel om 30x EBIT, vilket motiveras av bolagets starka tillvéxtprofil och historiskt hdga vérdering i férhallande till dess
tillvaxtpotential. Givet att Plejd fortsatter leverera i linje med vara estimat, och att det fortfarande finns betydande tillvéxtméjligheter genom
breddning mot det kommersiella segmentet, geografisk expansion och nya produktkategorier, bedémer vi att denna multipel &r rimlig.

Aven om varderingen kan uppfattas som hég &r den lagre &n det historiska snittet, och var bedémning &r att marknaden kommer att fortsitta vardera
Plejd pa relativt hdga multiplar givet bolagets Idnsamhet, tillvaxt och starka marknadsposition.

Vi beddmer att Plejd fortfarande befinner sig tidigt i sin tillvéxtresa 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.
Véardering
Multipel EBIT 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 30 462,6 13 876,7 1223,8
Sdkerhetsmarginal (30%) 30 3238 97137 856,7

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario

Sdkerhetsmarginal (30%)

Faktor
2027E 1,30

%
30,1%

CAGR
19,2%
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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 1563,9 1019,86 8,4% 8 094,7 713,90 -241%
26 12 026,4 1060,65 12,7% 8 418,5 742,46 -21,1%
27 12 489,0 101,45 17,1% 87423 77,01 -18,1%
28 12 951,5 142,24 21,4% 9 066,1 799,57 -15,0%
29 13 4141 183,03 25,7% 93899 828,12 -12,0%
30 13 876,7 1223,83 30,1% 9713,7 856,68 -9,0%
31 14 339,2 1264,62 34,4% 10 037,4 885,24 -5,9%
32 14 801,8 1305,42 38,7% 10 361,2 913,79 -2,9%
33 152643 1346,21 43,1% 10 685,0 942,35 0,1%
34 15726,9 1387,01 47,4% 11008,8 970,90 3.2%
35 16 189,4 1427,80 51,7% 1332,6 999,46 6,2%

| vart huvudscenario ser vi en uppsida pa 30,1 % pa 2027E, vilket ger en CAGR om 19,2 %. Det finns flera optioner for starkare tillvaxt
framover, sdsom att ndgon av de europeiska marknaderna som exempelvis Nederlanderna bidrar med starkare tillvaxt &n berdknat samt att
Plejd snabbt etablerar sig i det kommersiella segmentet. Det finns ocksa en option i att Plejd uppnar en hdgre bruttomarginal &n vad vi
estimerat, vilket skulle paverka EBIT substantiellt &t det positiva hallet. Historiskt har Plejd varderats hégt av marknaden och vi bedémer det
inte som orimligt att marknaden varderar Plejd till 35x EBIT, som &r nagot under tredarssnittet, vilket skulle ge en uppsida om 51,7 % pa vara
nuvarande estimat for 2027E.
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Bilaga
Estimat, 2026E
Q1'26A Q2'26A Q3'26E Q4'26E 2026E

Nettoomsattning 3079 274,6 281,4 365,8 1229,7
Aktiverat arbete for egen rakning 29,2 30,6 26,0 31,0 16,9
Foérandring lager av fardiga varor och produkter i arbete 12,8 14,2 15,2 1,0 53,2
Ovriga rérelseintédkter 14,2 1,6 2,0 2,5 20,3
Summa intékter 364,2 3210 324,6 410,3 1420,1
Réavaror 136,1 123,9 125,8 162,8 548,5
Ovriga externa kost 37,8 42,7 37,0 40,1 157,6
Personalkostnader 551 591 61,0 62,0 2372
Avskriv. o nedskriv. 25,5 26,9 27,5 28,5 108,4
Ovriga rérelsekostnader 29 6,7 2.1 4,0 15,8
Summa 257,4 259,2 253,4 297,4 1067,4
EBIT 106,8 61,8 7.2 12,9 352,7
Nettoomséttningstillvixt y-o-y 39,7% 30,3% 30,7% 26,9% 31,6%
Bruttomarginal 55,8% 54,9% 55,3% 555% 55,4%
EBIT-marginal 34,7% 22,5% 25,3% 30,9% 28,7%

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys d&r information har sammanstallts utifran kéllor som Kalgyl bedémer &r tillférlitliga.
Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér 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 aterfinns i analysen &r enbart avsedda fér mottagaren. Kalqyl 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 fér framtida avkastning.
Kalgyl har interna riktlinjer for anstélldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sékerstalla oberoende och fértroende galler
sarskilda handelsrestriktioner. Efter kép av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom
rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner
genomforas i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

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