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Plejds nettoomsattning for det férsta kvartalet 2025 uppgick till 220,4 MSEK
(159,0), en 6kning med 38,6% y-o-y. EBIT-marginalen uppgick till 25,9% (18,6),
vilket innebar att EBIT uppgick till 57,1 MSEK (29,5). Bruttomarginalen uppgick
till 51,6 % (51,9) och den lagre bruttomarginalen jamfért med samma period
foregdende ar var hanforlig till lanseringen av termostaten TRM-O1.

Urstark organisk utveckling

Plejd levererade for andra kvartalet i rad ett nytt ATH fér bade nettoomséttning
och EBIT. Tillvéxten i kvartalet drevs framfor allt av den norska marknaden och
da primért lanseringen av termostaten TRM-01. Den svenska marknaden
uppvisade ocksa stark tillvéxt, vilken drevs av armaturerna och en 6kad
efterfr@gan pa puckserien. Ovriga marknader utanfér Sverige och Norge
fortsatte ocksa att uppvisa stark tillvéxt. Lénsamheten imponerade, dar EBIT-
marginalen fér det andra kvartalet i rad éversteg 25,0% och uppgick till 25,9%.
Detta trots en ndgot svagare bruttomarginal, vilket var hanférligt till lanseringen
av termostaten. Ett imponerande kvartal som 6versteg vara férvantningar.

Lyckade produktlanseringar driver tillvaxt

Armaturerna och primdart downlightsen har varit en succé och driver tillvaxten
for Plejd. Downlightsen ndrmar sig dimmern som Plejds mest installerade
produkt, vilket &r en imponerande utveckling. Termostaten har lanserats i Norge
och efterfrdgan pa produkten &r hdg, och var en viktig tillvaxtdrivare i kvartalet.
Universaldimmern VRI-03 har bdrjat levereras under kvartalet, vilket medfor att
elektriker i Nederldanderna nu kan anvdnda Plejd som standard for
belysningsstyrning. Produkten kan komma att vara nyckeln till att marknaden tar
fart pa allvar. Dessa produktsldpp i kombination med kommande lanseringar
under 2025 och framat ger ett intressant lége for fortsatt tillvaxt.

Outlook

Fakta

VD Babak Esfahani
Lista Spotlight
Ticker PLEJD
Aktiekurs (SEK) 533,0
Antal aktier (Miljoner) 1,2
Borsvarde (MSEK) 5958,3
Nettoskuld (MSEK) -62,3
EV (MSEK) 5896,0
Insiderdgande 28,2%
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Ytterligare ett rekordkvartal fér Plejd med stark tillvéxt och I6nsamhet. Flera Nettoomséttning s £8IT EBIT-marginal
faktorer talar enligt oss for fortsatt stark tillvéxt under 2025: de smarta

armaturerna, nya produktslapp i befintliga kategorier, 6kad tillvaxt i Europa och

framfér allt Nederlanderna, termostaten i Norge, en omvand lagereffekt i Norge

och mdjligen en aterndmtning i bygg- och renoveringsmarknaden. Detta i

kombination med en god kostnadskontroll och en bibehélleon, eller hégre Analytiker

bruttomarginal, har potential att skapa en hockeyklubba pa EBIT. Plejd

dvertraffade vara estimat for saval nettoomséattning som EBIT, och vi gér mindre Erik Lundberg

justeringar i vara estimat. Var positiva tro pa Plejd har stérkts och vi férvéntar erik.lundberg@kalgyl.se

oss en fortsatt stark utveckling framgent med en uppsida om néra 30,0% pa

vara estimat for 2026E. Vara antaganden kan framsta som optimistiska, men om

samtliga tillvéxtfaktorer faller in &r troligen vara prognoser snarare i underkant.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 430,8 513,4 662,3 907,0 1120,1

Tillvéxt y-o-y 32,1% 19,2% 29,0% 36,9% 23,5%

Summa intdkter 502,6 610,0 776,4 1030,3 1235,1

P/S 10,2 8,5 7,5 6,5 53

Bruttoresultat 252,8 279,0 355,0 478,3 613,8

Bruttomarginal 58,7% 54,4% 53,6% 52,7% 54,8%

OPEX 2451 316,1 334,6 377,5 416,5

Tillvéxt y-o-y 40,0% 29,0% 5,9% 12,8% 10,3% Plejd OMX Stockholm 30

EBIT 79,4 59,5 134,5 224,0 312,3

EBIT-marginal 18,4% 1,6% 20,3% 24,7% 27,9%

Tillvdxt y-o-y 47,9% -25,0% 126,0% 66,5% 394% Kursutveckling % im 3m 12m
EV/EBIT 55,6 74,2 36,7 26,3 18,9 Plejd 1,5 41,6 151,4

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


mailto:erik.lundberg@kalqyl.se
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Historik

Plejd har en historik av hég
organisk tillvaxt. Bolaget har 6kat
omséattningen fran 30,0 MSEK till

662,0 MSEK mellan 2017-2024.
Under samma period har EBIT
Okat fran 1 MSEK till 134,5 MSEK.
Plejd har under perioden gatt fran
en uppstickare i branschen till en
foredragen leverantor.

Key Insights

Trender

Marknaden har en stark
underliggande tillvaxt, vilket drivs
av flera olika faktorer. En faktor ar
teknikskiftet med évergangen mot
uppkopplad och smart elektronik.
Andra trender som bidrar ar 6kad

mobilanvandning samt

klimatomstallningen som dkar
behovet av energibesparingar.
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Tillvaxt

Plejd satsar pa nya
produktkategorier och dven
expansion till nya geografiska
marknader. Vi bedémer att den
kombinationen kommer
mojliggdra fortsatt hdg tillvaxt
med forbattrad I6nsamhet.

Investeringscase

" Lénsamheten fortsdtter att stdrkas i takt
med att vi haller kostnaderna relativt plana i
forhallande till omsdéttningstillvéxten, helt i
linje med var kommunicerade strategi.”

- Babak Esfahani, VD Plejd

« Historik av hog tillvaxt under I6nsamhet

- Stark position bland elektriker pa kdrnmarknader

* Nya produktkategorier

- Expansion pa nya geografiska marknader

« Stark dgarbild och hdgt insiderdgande

« Stark underliggande tillvéxt i marknaden

* Relativt hdga intradesbarridrer i branschen

« Stor anvdndarbas som snabbt kan tillgodogéra
sig nya produkter

« Standardprodukt hos elektriker

+ Okad I6nsamhet framat
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Det verkar inte finnas nagon hejd pa Plejd

Nettoomsattningen for det forsta kvartalet 2025 uppgick till 220,4 MSEK (159,0), vilket motsvarade en organisk
tillvéaxt om 38,6%. Detta var det starkaste kvartalet i bolagets historia bade avseende nettoomsattning och EBIT.
Tillvaxten i kvartalet drevs framfor allt av Norge, dar termostaten stod fér en betydande andel av tillvaxten.
Tillvdxten var &ven stark pd dvriga marknader med Sverige i spetsen. Tillvdxten i Sverige drevs i hdg grad av
Plejds nya produktkategori med smarta armaturer, men ocksa en tydlig installationsdkning for puckserien.
Installationstillvaxten om 44,1% var hégre an nettoomsattningstillvaxten for det fjarde kvartalet i rad. Den starka
underliggande installationstillvéxten imponerar stort pa oss.

EBIT uppgick till 57,1 MSEK (29,5), vilket var en 6kning om hela 93,4% y-o-y. EBIT-marginalen uppgick till 25,9%
(18,6), och dversteq saledes 25,0% fér andra kvartalet i rad. Detta var helt i linje med Plejds strategi att halla en
kontrollerad och optimerad kostnadsmassa i kombination med en stark tillvéxt. Esfahani uppgav aterigen att
malet &r att skala Iénsamheten pd EBIT-niva framgent och att EBIT-marginalen ska kunna uppga i hdraden
25,0% trots stark tillvaxt. Esfahani uppgav ocksa att Plejd inte upplevde ndgon direkt pdverkan pa verksamheten
till foljd av handelsspanningarna mellan USA och 6vriga lander. Plejd har ingen férsaljning i USA och
inképsexponeringen mot USA &r minimal. Snarare kan Plejd gynnas av en svagare USD kontra SEK, da
majoriteten av Plejds komponentinkdp sker i USD.

Nettoomsattning och EBIT
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Nettoomsdttning — messm EBIT

EBIT-marginal

Estimat vs utfall

Plejd rapporterade hdgre nettoomséttning &n vara estimat, framst pa grund av ndgot hégre intékter fran Norge
an forvantat. Bruttomarginalen var nagot svagare jamfort med samma kvartal foregdende ar och Q4'24 och
inkom légre &n vara estimat. Trots lagre bruttomarginal inkom EBIT hégre &n vara estimat med en imponerande
EBIT-marginal om 25,9%. Ytterligare ett mycket imponerande kvartal enligt oss och den [6nsamma
multidimensionella tillvdxten fortsatter.

Utfall vs estimat Q1’25

(MSEK) Q1’24 Q224 Q324 Q4'24 Q1'25E Q1'25A Diff.

Nettoomsattning 159,0 146,2 1531 2034 21,2 220,4 +4,4%
% y-o-y 311% 325% 27,7% 26,0% 328% 386% +5,80p
Bruttoresultat 82,5 78,1 82,0 12,4 14,2 13,8 -0.3%

Bruttomarginal 519% 53,4% 53,5% 55,1% 54 1% 516% 2.5pp
Rorelsekostnader 80,9 83,0 82,4 88,2 90,5 92,7 +2,4%
% y-o-y 227% 19,4% 14,0% 1.7% 1.8% 26,6% +14,8pp
EBIT 29,5 24,9 26,0 54,0 51,5 57,1 +10,9%
EBIT-marginal 18,6% 17,0% 17,0% 26,5% 24.4% 25,9% +1.5pp
% y-o0-y 83,4% 213,4% 323,6% 84,3% 74,6% 93,4% +18,8pp
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Den multidimensionella tillvaxten fortsatter

Nettoomsattningen uppgick till 220,4 MSEK, vilket motsvarade en tillvaxt om 38,6% y-o0-y. Plejd fortsatte att
uppvisa en imponerande tillvéxt pa samtliga marknader, vilket pavisade att den geografiska expansionen
fortlopte. Tillvaxten i kvartalet drevs huvudsakligen av den starka utvecklingen i Norge, dar lanseringen av
termostaten bidrog till en betydande andel av tillvéxten. | Norge korrelerade omsattningstillvaxten om 64,4%
med installationstillvaxten om 64,1% under kvartalet, efter att under flera kvartal uppvisat en tydlig differens
kopplat till lagereffekter. Aven Sverige uppvisade en stark tillvaxt om 20,7%, dar tillvixten drevs av Plejds nya
produktkategori med smarta armaturer men ocksa av puckserien som uppvisat en tydlig 6kning i
installationstakt. Utéver Sverige och Norge sa noterades en stark tillvéxt pa 6vriga marknader.

Sverige och Norge utgor fortsatt majoriteten av intakterna med ndrmare 90,0% av totalen. Nederldanderna
uppvisade en stark tillvaxt om 69,5% under kvartalet och ar en mycket intressant marknad infér 2025 i och med
lanseringen av VRI-03.

Intéktsfoérdelning Q1125

(MSEK) Q1'24 Q125
Sverige 90,3 109,0
Tillvaxt y-o-y 74,1% 20,7%
Norge 54,0 88,8 Sverige, 49,5%
Tillvéxt y-o-y 57,1% 64,4% T
Finland 5,0 7,0 Norge, 40,3%
Tillvaxt y-o-y 27,4% 39,0% Finland, 3,2%
Nederldnderna 51 8,6 Nederlanderna, 3,9%
Tillvaxt y-o-y 136,0% 69,5% = Ovriga®, 3.2%
Tyskland 0,6 17
Tillvaxt y-o-y - 189,8%
Ovriga marknader 4,0 53
Tillvédxt y-o-y 142,8% 315%
Totalt 159,0 2204 *inklusive Tyskland
Tillvdxt y-o-y 311% 38,6%
Historisk marknadsutveckling, 2020-2025 Intakter, R12 msex)
Sverige 396,6
120,0 Norge 255,8
100,0 Finland 22,4
800 Nederlanderna 24,0
§ 60,0 Tyskland 41
S 400 Ovriga 20,8
200 Totalt 723,7
o0 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q@3 Q4 Q1 Q2 Q@3 Q4 Q1 Q2 Q@3 Q04
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Sverige Norge Ovrigt*

*Inkluderar Nederldnderna, Finland, Tyskland och évriga marknader

P& R12 uppgick intdkterna fran Sverige till 396,6 MSEK, vilket kan s&ttas i relation till Norge dar intékterna
uppgick till 255,8 MSEK. Esfahani uppgav att det finns mycket tillvaxt kvar fér armaturerna som lanserats i
Sverige och Norge samt att Plejd kontinuerligt kommer lansera nya produkter i befintliga kategorier kommande
ar med huvudfokus pa armaturer. Det kommer vara intressant att félja utvecklingen av termostaten TRM-011
Norge, vilket har potential att bidra till att Norge blir Plejds stérsta marknad. Ovriga lander med Nederldnderna i
spetsen uppvisar en intressant trend och kan komma att bidra annu mer substantiellt till helheten under 2025.
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Installationstillvdaxten fortsatt starkare an omsattningstillvaxten

For fjdrde kvartalet i rad var vardetillvaxten av installationer hogre an omsattningstillvaxten, vilket detta kvartal
framst férklaras av differensen som ses i Sverige. Omsattningstillvdxten och installationstillvéxten pa den norska
marknaden konvergerade under kvartalet och differensen var 13g. Skillnaden i installationstillvaxt och
omséattningstillvaxt kan helt och hallet forklaras av lagereffekter hos grossisterna enligt Esfahani. Enligt Esfahani
kommer intaktstillvaxt och installationstillvéxt pa sikt att korrelera och att grossisterna bor komma tillbaka till
hdgre lagernivaer framgent?.

Installationstillvaxt och omsattningstillvaxt
Q23 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 | QI25
@ Installationstillvaxt  24,0%  73%  182%  198%  224% 338% 33,6% 360% | 44,1%
Omsattningstillvéxt  22,0%  37%  229% 269%  311%  325% 277%  26,0% | 38,6%
@ nstallationstillvaxt  85%  -63%  2,5% 5.3% 13%  214%  223% 297% | 29.8%

U onsittningstivaxt 1,3%  159%  27%  73%  141%  297%  241%  255% | 20,7%
Bl installationstillvaxt  747%  52.8%  593%  552%  414%  546%  465%  39,0% | 641%
WIS omsattningstilvaxt  414%  642%  67.3%  62,5%  571%  268% 244%  132% | 64,4%

Installationstillvaxt  75,8%  45,0% 31,1% 331% 259%  48,4% 36,1% 42,6% | 37,5%
Omsattningstillvaxt 559%  69,0% 39.8% 392% 274% 284% 454% 444% | 39.0%
Installationstillvaxt  157,1%  1255% 123,7% 146,7% 1285% 956%  90,0% 89,1% 86,4%
Omsdttningstillvaxt  199,2% 102,3% 699%  992% 136,0%  51,9% 89,8% 187,1% | 69,5%

i+

Termostaten 6ppnar for fortsatt tillvaxt i Norge

Under Q4'24 lanserade Plejd termostaten TRM-01, som primadrt &r riktad mot den norska marknaden. Enligt
Esfahani har lanseringen varit framgdngsrik och natt ut brett till kunder, vilket har lett till bade kad
installationstakt och hégre omsattning. Detta &r mycket positivt och vara férhoppningar pa termostaten har
ocksa varit hoéga. | var intervju uppgav Esfahani att efterfragan har varit hégre an vantat och att produktionen
borjar komma i kapp den hdga efterfragan?.

Var tro &r fortsatt att termostaten kommer att bidra substantiellt till tillvéxten i Norge framgent, och troligen
aven i Sverige dar lansering sker under Q2'25. Enligt Esfahani har termostaten samma potential som dimrar har i
Norge och bdr kunna bli en av de mest installerade produkterna pa den norska marknaden. Esfahani har tidigare
uppgett att Norge har potentialen att bli Plejds stérsta marknad om termostaten blir lyckosam, vilket den initiala
efterfragan ocksa indikerar.

TRM-01 &r en termostat fér elburen golvvdrme med en pekskdrm for att styra och visa
temperatur och varmeldge. Den klarar last upp till 16A, har inbyggd rumsgivare och
medféljande golvgivare. Den kan ocksd anviéndas med befintlig golvgivare eller som
K> regulator (PWM). TRM-01 kan automatiseras fér energibesparing genom exempelvis
/ dag- och nattsdnkning. Med Gateway (GWY-01, ej inkluderad) kan produkten styras pa
distans. Finns i vit, svart och antracit.

Enligt Esfahani ligger termostaten bra i prisniva jamfért med traditionella alternativ pd marknaden, men adderar
mervarde till elektrikern och slutkunden i form av flertalet funktioner. Ndgot vi kénner igen fran puckserien -
samma pris men massa extra funktioner. Termostaten installeras enkelt och smidigt i appen likt Plejds andra
produkter. Designen &r stilren och termostaten ligger helt plan mot ramen, vilket manga premiummarken inte
goér. Den har ocksa smarta funktioner som energibesparing och elprisstyrning, vilket gér att det &r en helt
komplett termostat. Positivt &r ocksa att enligt Esfahani har TRM-01 b&ttre bruttomarginaler &n DWN-01 hade vid
lansering, och ligger ndrmare puckserien (innan optimeringar) i bruttomarginal. Var bedémning &r
bruttomarginalen fér produkten ligger runt 50,0% initialt.
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Armaturerna gar starkt och aterhdmtning for puckserien

Sverige uppvisade en omsattningstillvaxt om 20,7%, vilket innebar det fjarde kvartalet i rad med 6ver 20,0% i
tillvaxt. Installationstillvaxten uppgick till 29,8% och var det andra kvartalet i rad med en installationstillvaxt
ndra 30,0%. Detta var hanforligt till en kombination av de smarta armaturerna och att Plejd sett en tydlig 6kning
i installationstakten for puckserien. Detta kan potentiellt indikera en aterhdmtning inom bygg- och
renoveringsmarknaden dven om det &r for tidigt att séga nagot. Enligt Esfahani &r downlights pa vég att g& om
dimmern som den mest installerade produkten?, vilket pavisar hur lyckosam lanseringen varit.

Na&got som skulle potentiellt skulle kunna ge ytterligare en skjuts till bygg- och renoveringsmarknaden &ar
Finansdepartementets forslag om en tillfdllig héjning av subventionsgraden fér ROT-avdraget (renovering,
ombyggnad och tillbyggnad) fran 30% till 50% av arbetskostnaden. Detta férhéjda avdrag &r avsett att galla
fran den 12 maj till den 31 december 2025 och omfattar endast arbeten som betalas efter den 11 maj. Det
maximala rotavdraget forblir oférandrat pa 50 000 SEK per person och ar'. Syftet med denna tillfalliga hojning
ar just att stimulera bygg- och renoveringsmarknaden, vilket potentiellt kan gynna Plejd. Esfahani uppgav dock i
var intervju att detta troligen inte gér sa stor skillnad fér Plejd?.

Framgent kommer Plejd att lansera fler armaturer, som ska driva tillvdxten i primart Sverige och Norge.
Armaturerna lanseras ocksa allt eftersom till dvriga europeiska marknader och nyligen lanserades
vaggarmaturen, OUT-01, dven i Tyskland, Osterrike och Schweiz3. Den tidigare utearmaturen OUT-01 och &ven
plafonden CCL-01 lanserades ocksd i Spanien, Finland, Nederldnderna, Island och Danmark under H2'24, vilket
ocksa kan driva tillvaxten ytterligare fér dessa produkter.

Stark tillvéxt i Nederlanderna

Pa langre sikt &r férhoppningen att tillvéaxten ska drivas av de europeiska marknaderna utanfér Norden.
Nederldanderna dr det land som kommit I&ngst och uppvisade en omséattningstillvaxt om 69,5% i kvartalet.
Tillvaxten drevs av ett 6kat underliggande intresse fér Plejds produkter och inte av lanseringen av VRI-03. Enligt
Esfahani har mycket fokus legat pa termostaten, men VRI-03 har bérjat att levereras under mitten och slutet av
Q1'25. Esfahani var dock tydlig med att detta inte kommer ge samma tydliga effekt pa omséattningen som
lanseringen av termostaten, utan nu pabdrjas resan i Nederléanderna nar de har en produkt som har potential att
bli en standardprodukt?.

Plejd har férhoppningar att marknaden ska uppvisa en stark tillvaxt redan under 2025, och bli ndsta marknad
efter Norge som uppvisar hég tillvaxt. Enligt Babak har Nederldnderna potentialen att bli lika stort som Sverige
och Norge intéktsmassigt. Nederldnderna utvecklades som sagt starkt, om &n fran laga nivaer, under kvartalet
och har nu passerat Finland i storlek. Plejd har mottagit starkt intresse fran marknaden och i och med VRI-03
(universaldimmern) har den nederldndska marknaden tillgang till en fér marknaden relativt komplett
produktportfélj. Enligt Esfahani kan det komma att behdvas ytterligare anpassningar fér Nederldnderna framat,
men det 4r ndgot de forst kan bli varse nu efter att VRI-03 lanserats.

Plejd har fortsatt en stor grossist i form av Technische Unie samt nagra mindre grossister kvar att lansera hos pa
den nederldandska marknaden. Esfahani uppgav att han inte var orolig 6ver detta, utan tror att en lansering sker
nar de grossisterna ser att det finns en efterfrdgan pa Plejd hos de andra grossisterna?.

VRI-03 (Dimmer LED) ar en universell vriddimmer med férstklassig dimningskvalitet
for LED-belysning. VRI-03 har justerbara installningar for minimi-, maximi- och
startniva och klarar belastningar upp till 300 VA. Installera VRI-03 med en tdckram,
centralplatta och vridknapp efter eget val.

Produkten kan styras tradidst via Plejd-appen eller andra Plejd-produkter. Den kan
dven automatiseras med inbyggda tidsfunktioner som en astronomisk klocka och
veckotimers. Ett dubbelklick pa vridknappen kan anvandas for att aktivera en scen.
Installningarna konfigureras enkelt i Plejd-appen. VRI-03 ar tillgénglig i Tyskland,
Osterrike, Nederldnderna, Island och Danmark.
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Tyskland och JAL-O1

Jalusipucken (JAL-01) ar en viktig produkt for de europeiska marknaderna och lanserades under det andra
kvartalet 2024. Produkten &r den férsta inom kategorin smarta solskydd, ett omrade dér Plejd ser stor potential
framdver. P& den tyska marknaden var JAL-01 den mest installerade produkten under kvartalet, vilket dven
géllde for Schweiz. Den tyska marknaden 1ag dock fortsatt pa Idga nivaer, men beddms ha stor framtida
potential.

Enligt vd Babak Esfahani sag Plejd ett trendbrott i slutet av 2024, dd@ marknaden bdrjade réra pa sig, och
Tyskland kan darmed bli en tillvaxtdrivare tidigare an vad som tidigare férvantats. Potentialen i Tyskland, samt i
Schweiz och Spanien, beddms vara sarskilt stor inom solskydd. Enligt Esfahani kommer Plejd behdva bearbeta
bade grossister och tillverkare samt aterférséljare av solskydd, for att majliggéra att JAL-01 kan séljas
tillsammans med ett solskydd. Solskydd ar den kategori som Plejd ser som nyckeln for att lyckas ute i Europa,
och kommer vara det som driver tillvéxten om ndgra ar om satsningen blir lyckosam. Det finns dven potential for
puckserien och armaturerna pa den tyska marknaden, men detta ligger ldngre fram i tiden och kréver vissa
anpassningar till de apparatserier som anvands lokalt.

Ovriga marknader

Finland fortsatte att uppvisa en stark tillvaxt om 39,0% i kvartalet trots fa séljare. Tidigare har Esfahani uppgett
att den finska marknadspotentialen som helhet uppgar till cirka en fjardedel av till exempel den svenska och
norska marknaden. Intressant &r att intdkterna fran Island uppgar till cirka 60,0% av Finland eller
Nederlénderna, vilket innebdr en stor andel av kategorin "Ovriga lander”. Detta trots att Plejd inte har ndgon
sdljare i landet. Esfahani betonade dock att i nuldget och under 2025 ar Nederlédnderna den prioriterade
marknaden, dven om ett arbete med évriga marknader sker parallellt. Var beddmning &r att det ar
Nederldnderna man ska halla 6égonen pa i det korta perspektivet, &ven om det blir intressant att folja 6vriga
marknader under 2025 nu nar universaldimmern VRI-03 och jalusipucken finns tillgéngliga pd marknaderna.

Aktiveringar

Aktiverat arbete fér egen rékning uppgick till 26,0 MSEK (21,2) under kvartalet, vilket var nadgot hdgre &n vara
forvantningar och innebar en 6kning jamfort med Q1'24. Sedan Q3'23 redovisar Plejd dven aktiverat arbete for
producerade produkter, vilket uppgick till 7,2 MSEK (5,4). Posten ar en motbokning for de kostnader som
aterfinns i resultatréakningen avseende personal, leasing och direkta kostnader Plejd haft. Avskrivningarna
uppgick till 20,0 MSEK (16,2). Var bedémning &r att dessa poster framdver stabiliseras pa nivaer omkring 25,0-
30,0 MSEK respektive 5,0-8,0 MSEK per kvartal. | takt med att avskrivningarna ékar férvantar vi oss att
nettoaktiveringen minskar, bade i absoluta tal och i relation till omsé&ttningen.

Nedan raknar vi nettoaktivering som summan av aktiverat arbete for egen rdakning och aktiverat arbete for
producerade produkter minus avskrivningar.

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

Bruttomarginalen uppgick till 51,6% (51,9) och den lagre bruttomarginalen i jdmférelse med samma period
féregaende ar var hanforlig till lanseringen av termostaten TRM-01. Plejd arbetar kontinuerligt med att optimera
produkterna fér att 6ka bruttomarginalerna for savél puckserien som armaturerna. Bruttomarginalen kan dock
vara nagot slagig kvartalsvis beroende pa produktmix och produktlanseringar, vilket var nagot vi sdg detta
kvartal. Allt eftersom volymdrivande produkter optimeras kommer ocksd bruttomarginalen att stérkas. En annan
faktor som kan komma att starka bruttomarginalen &r att SEK stérks kontra USD, d& majoriteten av Plejds
komponentinkép gérs i USD. Plejds inkdpsexponering mot USA dr mycket begrdnsad, s& ddrmed paverkas inte
Plejd av eventuella tullar.

Bruttomarginal, historisk utveckling 2019-2024
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Armaturerna har en lagre bruttomarginal &n puckserien och Esfahani har tidigare uppgett att bruttomarginalen
legat pa ungefdr 40,0%, vilket &r att jamfora med dver 60,0% for puckserien. Esfahani har uppgett att
puckserien initialt ocksa hade en bruttomarginal om 40,0% for att sedan successivt 6ka ar efter ar. Vidare
menade Esfahani att armaturernas bruttomarginal successivt kommer att foérbattras de kommande aren och
félja samma moénster som puckserien, allt eftersom produktionen effektiviseras och hardvaruuppdateringar gérs.
Esfahani uppgav i var intervju att flertalet produktoptimeringar ar pd gang och bland annat fér downlightsen,
som kommer medfdra att bruttomarginalen starks ytterligare fér dessa produkter. Vidare kommer fler produkter
lanseras inom armaturkategorin som har hégre bruttomarginal &n downlightsen, da downlightsen har [dgst
bruttomarginal inom kategorin3,

Vidare uppgav Esfahani att det finns flertalet faktorer som produktmix, produktlanseringar och
produktoptimeringar som paverkar bruttomarginalen, vilket gér det svart att avgdra vilken niva
bruttomarginalen kommer att ligga pa framat. Esfahani har tidigare uppgett att jalusipucken &r en produkt med
hdg bruttomarginal likt dvriga puckar samt att termostaten har en hdgre bruttomarginal an downlightsen.
Sammantaget ar var bedémning att bruttomarginalen kan komma att vara volatil framat, men att det finns
manga faktorer som talar fér att den kommer att stérkas. Bruttomarginalen om 51,6 % var nagot Iagre &n Q4'24,
men fortsatt pa en stabil niva. Lanseringen av termostaten paverkade bruttomarginalen negativt under kvartalet
och var beddémning &r att bruttomarginalen for termostaten kan stérkas framgent. En kombination av en hégre
bruttomarginal i kombination med en stabil kostnadsbas kommer ge en rejél hdvstang pa ldnsamheten om
tillvaxten haller i sig, vilket &r i linje med vad Plejd kommunicerat.
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Kostnadsutveckling

Antalet anstallda uppgick till 229 (206) under kvartalet, vilket en 6kning med 23 anstallda y-o-y och 17 jamfort
med Q4'24. Detta forklaras enligt Esfahani av en konvertering fran konsulter till egna anstéllda i produktionen,
vilket ocksa blir billigare?. Detta medférde en viss minskning i 6vriga externa kostnader och en 8kning i
personalkostnader.

Esfahani har varit tydlig med att antalet anstéllda inte ska behdva dka ndmnvart fran nuvarande nivaer for att
stddja fortsatt tillvaxt. Personalen som adderas kommer i sa fall att vara anstéliningar for att driva tillvéxt, som
till exempel séljare pa nya marknader. Séljstyrkan i till exempel Nederldnderna kommer att stérkas upp nar
marknaden tar fart och tillvdxten kar. Esfahani uppgav att kostnadsmassan kan hallas plana relativt intdkterna
kommande 1-2 ar. Basorganisationen &r tillrdckligt stor och det finns inget som skalar kostnaderna med
intdkterna. Det som kan driva kostnaderna pa langre sikt &r om Plejd véljer att utdka utvecklingsorganisationen
framgent. Enligt Esfahani har Plejd cirka 100-120 utvecklare idag, vilket &r tillrdckligt for att leverera pa bolagets
mal i nartid. P& sikt kommer fler utvecklare att behdva anstéllas fér utveckling av produkter och saledes sédkra
tillvéxten pa 1ang sikt.

Antal anstallda
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| tidigare rapporter och intervjuer har Esfahani varit tydlig med att kostnaderna framat ska plana ut och
[6nsamheten starkas, vilket vi tydligt sett under 2024 och dven under kvartalet. Plejd férvantar sig en fortsatt
havstang pa EBIT-niva sd lange inte tillvaxttakten avtar. | diagrammet nedan ses en 6kning av
rérelsekostnaderna fran nivaer runt cirka 80,0 MSEK till runt 90,0 MSEK. Avskrivningar pa immateriella
tillgangar kommer dock att 6ka framgent, som en f6ljd av att nya produkter lanseras som Plejd tidigare aktiverat
for. Troligen kommer en viss 8kning av personalkostnader att ske framgent till foljd av det 6kade antalet
anstdllda, men férhoppningsvis minskar évriga externa kostnader sa att totala kostnader inte 6kar ndmnvart.

Rérelsekostnader, historisk utveckling 2019-2024
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Lénsamheten uppnatt en ny niva

Esfahani var tydlig under H2'24 med att Plejd kommer uppvisa en starkare [6nsamhet forutsatt att de kan
uppratthalla en fortsatt tillvaxt. De tva senaste kvartalen &r ett tydligt bevis pa detta med en EBIT-marginal
Overstigande 25,0%. En fortsatt kombination av tillvaxt, kostnadskontroll och starkt bruttomarginal bedémer vi
kommer medfdra att Plejd fortsatt kommer uppvisa en stark och stabil Ibnsamhet daven framgent.

Historisk EBIT-marginalutveckling, 2020-2025
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Oversikt av produktlanseringar

Plejd har under 2024 lanserat flertalet viktiga produkter. Jalusipucken (JAL-01) och universaldimmern VRI-03 ar
tva viktiga produkter fér den europeiska expansionen. Dessa produkter gér produktutbudet mer komplett och
elektriker kan nu anvédnda Plejd som standard for belysningsstyrning i till exempel Nederlanderna. Tva nya
armaturer i form av plafonden CCL-01 och utomhusarmaturen OUT-02 har lanserats i armaturserien, vilka ocksa
har bidragit till positiv tillvaxt i framfér allt Sverige och Norge. Nyligen lanserades ocksad termostaten TRM-01,
vilket var en viktig tillvéxtdrivare pa den norska marknaden under Q1'25. Denna produkt kommer att vara viktigt
for tillvaxten dven framgent under 2025 och kommer att lanseras i Sverige under maj 2025.

Produkt Funktion Lanseringsdatum
JAL-01 Puck fér anvandning av styrning av jalusier. Q224
Liten batteridriven puck som kan fa i stort sett vilken strombrytare som

WIN-OT helst att bli tradids. 02’24
CCL-01 Plafond med eller utan rérelsesensor Q224
WRT-01-RX Vit och svart tradl6s vriddimmer fér Renova Q4'24
WPH-01-A TradIds tryckknapp for styrning av jalusier, markiser och persienner. Q4'24
TRM-01 Komplett termostat med display for elburen golvvdarme. Q4'24 i Norge
VRI-03 Vriddimmer som passar med de vanligaste fabrikatens plast. Kopplas in Q424
som fast installation.
ouT-02 Smart vaggarmatur for utomhusbruk Q125

Enligt Esfahani kommer Plejd inte lansera nagon ny kategori kommande tva ar, utan kommer att fokusera pa att
lansera produkter inom befintliga kategorier med huvudfokus pa armaturer. Plejd kommer Idngre fram med fler
produkter inom smarta solskydd, vilka blir viktiga fér expansionen i Europa. Enligt Esfahani sa vaxer puckarna
inom det kommersiella segmentet och det finns dven forbattringar att gora dar for att ta 6kad marknadsandel.
Plejd utforskar dven mdgjligheterna att komma med fler produkter inom varmereglering, dar det skulle kunna bli
aktuellt med en produkt fér vattenburna system och da inriktad mot den svenska marknaden.
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Finansiell stallning

Plejd hade vid utgangen av det forsta kvartalet en kassa pa cirka 62,3 MSEK (20,4), vilket var en 6kning med
cirka 18,5 MSEK i jamforelse med Q4'24. Kassaflédet fran den I8pande verksamheten fére férandringar i
rorelsekapital uppgick till 69,9 MSEK (24,6) och 53,1 MSEK (27,4) efter férandringar i rérelsekapital. Det fria
kassaflodet (justerat for leasing) uppgick till 19,0 MSEK (-1,0). Justerat fritt kassafléde (kassafléde fore
foradndringar i rérelsekapital - CAPEX - leasing) uppagick till 35,8 MSEK (-3,8). Periodens kassafldde uppgick till
19,0 MSEK (-1,0).

Plejds kassafléden och finansiella stallning har férbattrats avsevart till foljd av 6kad EBIT och stabiliserad
kapitalbindning i varulager och kortfristiga fordringar. Plejds tillgangliga likviditet (inklusive checkkredit) uppgick
till 142,3 MSEK.

Likviditet vid utgdngen av Q1'25

Likvida medel 62,3 MSEK
Outnyttjad checkkredit 80,0 MSEK
Summa tillganglig likviditet 142,3 MSEK

Plejds varulager uppgick till 167,3 MSEK, vilket motsvarar 23,1 % av nettoomséttningen pa rullande tolv manader.
Enligt Esfahani &r cirka 20,0 % varulager som andel av nettoomséttningen pa rullande tolv manader en niva som
han beddmer som rimlig framgent. Forts&tter nettoomsattningstillvaxten likt vara estimat ndrmar sig varulagret
malet om 20,0 % som andel av nettoomséttningen redan under férsta halvan av 2025, utan att behdva minskas
fran nuvarande nivaer. Den finansiella stallningen &r inte Idngre anstrangd och Plejds likviditet klarar ocksa nu av
en hdgre kapitalbindning.

Kapitalbindningen i Plejd ar fortsatt relativt hég om totalt 370,3 MSEK (292,4) med ett varulager om 167,3 MSEK
och kortfristiga fordringar om 203,0 MSEK. Var bedémning &r att det féreligger en véldigt 1ag risk att
kundfordringarna inte ska betalas kvarstar, da majoriteten av Plejds kunder i nuldget &r storre grossister i
Sverige och Norge med god betalningsférmaga.

Varulager och kortfristiga fordringar
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Outlook

Rapporten dvertraffade vara estimat fér saval nettoomséattning (4,4%) som EBIT (+10,9%). Detta trots en ndgot
svagare bruttomarginal &n vad vi réknat med. Var positiva syn pa Plejds utveckling framat kvarstar.

De primdra tillvaxtdrivarna fér 2025 ar enligt oss den norska och svenska marknaden, drivet av befintliga
armaturer och dven kommande armaturer. Var bedémning &r ocksa att termostaten kommer fortsatta att vara
en viktig tillvaxtdrivare for den norska marknaden likt Q1'25, och enligt var beddmning kommer produkten bidra
substantiellt till tillvdxten under 2025. Volymer av termostaten TRM-01 kom férst under Q1'25 och efterfragan ar
fortsatt hdg. Ytterligare en intressant aspekt &r att kommande kvartal kan f& en positiv paverkan pa
nettoomséattningen av lagereffekter i Norge, da installationstakten varit betydligt hdgre &n intéktstillvaxten tre
kvartal i rad.

Det faktum att universaldimmern VRI-03 ar lanserad medfor att elektriker i Nederlanderna kan anvanda Plejd
som standard for belysningsstyrning. Detta innebar att Nederldnderna nu har potential att uppvisa en stark
tillvéxt under 2025, likt den vi sdg i Norge nar produktutbudet var komplett. Ovriga marknader utanfér Europa
som exempelvis Tyskland, Spanien och Schweiz har ocksa stor potential att uppvisa betydande tillvéxt, vilket &r
en mycket spédnnande option infér 2025.

Enligt Babak har ett trendskifte skett dar Plejd sett en dkad férsaljning av puckserien. Detta skulle kunna indikera
en aterhamtning 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 Babak utgdr detta segment
uppskattningsvis cirka 20,0% av intdkterna idag. 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 an hardvara och &r nagot Plejd ska fokusera mer pa framgent?.

Tillvaxtdrivare infér 2025 och framat

» Armaturserien » Termostaten TRM-01i Norge

» Geografisk expansion med Nederldnderna i spetsen « RAterhdmtning i bygg- och renoveringsmarknaden
+ Okad marknadsandel inom kommersiella segmentet  « Nya produktsldpp inom befintliga kategorier

Lonsamhetsmassigt gar Plejd in i 2025 med goda forutsattningar. Férutsatt att tillvdxten fortsatter och
kostnadskontrollen bibehalls finns potential for en tydlig resultatférbattring. Redan under det Q4'24 och Q1'25
uppvisade bolaget EBIT-marginaler dver 25,0 procent, vilket tydligt visar pa den operativa hdvstangen i
affarsmodellen. Avseende bruttomarginalen finns det flera faktorer som talar for att nuvarande niva skulle
kunna stdrkas. Termostaten TRM-01 kommer att ha en bruttomarginal som ligger ndarmare puckarna (innan
optimeringar), vilket vi bedémer vara runt 50,0%. Det kommer fortsatta optimeringar av befintliga produkter,
dar bland annat downlightsen kommer att kostnadsoptimeras. De nya armaturerna som lanseras har ocksa hogre
bruttomarginal &n downlightsen, vilket &r positivt. En starkt SEK kontra USD medfér ocksa en faktor for starkt
bruttomarginal framat, dd mycket av Plejds inkép gérs i USD.

Lénsamhetsférbattringar infér 2025 och framat

» Kostnadsoptimeringar for befintliga produkter * TRM-01 hdgre bruttomarginal &n armaturer
* Nya armaturer hégre bruttomarginal an downlights « RAterhdmtning i bygg- och renoveringsmarknaden
» God kostnadskontroll avseende OPEX + Skalfoérdelar vid fortsatt tillvaxt

Sammanfattningsvis star Plejd enligt oss infér spdnnande ar framéver, dar den nya produktkategorin "Smarta
armaturer” redan har tagit fart och agerar tillvaxtdrivare. Detta i kombination med flertalet spannande
produktsldpp under aret i form av jalusipucken, termostat fér varmereglering, nya armaturer och multidimrar
samt expansionen till fler Iander i Europa mojliggdr fér en potentiellt stark tillvaxt framgent.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 1178 720 Bdrsvéarde (MSEK) 5958,3
Aktiekurs (SEK) 533,0 Nettoskuld* (MSEK) -62,3
Enterprise value* (MSEK) 5896,0

*exklusive leasing.

Rullande 12 manader

Nettoomséattning 723,7 MSEK P/S 8,2
EBIT 162,1 MSEK EV/EBIT 36,4
Vinst 127,0 MSEK P/E 46,9
Adj. FCF 85,9 MSEK EV/Ad]. FCF 68,6

Nyckeltal (R12)

Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
53,4% 32,3% 22,4% 17,6%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
23,6% 9,4% 21,4% 23,0%
Historiskt snitt
P/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 5,8 34,5 453 neg.
Snitt 5 ar 8,1 62,9 79,7 neg.
Snitt 7 ar 7.6 57,2 121,6 neg.

Agarférandringar

P& kopsidan maérks framfor allt fonder som JP Morgan Asset Management, som utokat sitt innehav med 45159
aktier, foljt av Consensus Asset Management och Schroders som 6kat med 30 000 respektive 20 000 aktier. Pa
kopsidan aterfinns &ven Nordnet Pensionsférsakring med 139 298 aktier, som &r ett samlat dgande for flera
personer, och privatinvesteraren Alexander Eskilsson som &kat med 76 500 aktier. Vart att notera ar dven att
Martin Gren, genom Grenspecialisten, har fortsatt att bygga sitt dgande med ett tillskott om 5 504 aktier.

P& séljsidan aterfinns Montanaro som har minskat sitt innehav med 58 850 aktier och Christian von Koenigsegg
har salt 50 000 aktier. Samtidigt har Aktia Asset Management och Fiducian Group valt att minska sina positioner
med 20 000 respektive 19129 aktier. | samband med rapporten salde vd Babak Esfahani 3 000 aktier, och efter
transaktionen uppgar hans dgande till 388 000 aktier.
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Estimat
2022 2023 2024 2025E 2026E

Nettoomsattning 430,8 513,4 662,3 907,0 1120,1
% y-o-y 321% 19,2% 29,0% 36,9% 23,5%
Aktiverat arbete 68,0 90,2 109,2 15,5 108,5
Ovriga intakter 37 6,4 0,5 7.8 6,5
Summa intakter 502,6 610,0 776,4 1030,3 12351
P/S (exkl. aktiveringar) 13,7 1,5 9,0 6,5 5,3
Bruttoresultat 252,8 279,0 355,0 478,3 613,8
Bruttomarginal 58,7% 54,4% 53,6% 52,7% 54,8%
% y-o-y 35,8% 10,4% 27,2% 34,7% 28,3%
Rérelsekostnader 2451 316,1 334,6 3775 416,5
% y-o0-y 40,0% 29,0% 5,9% 12,8% 10,3%
EBIT 794 59,5 134,5 224,0 312,3
EBIT-marginal 18,4% 11,6% 20,3% 24,7% 27,9%
% y-0-y 47,9% -25,0% 126,0% 66,5% 39,4%
EV/EBIT 74,2 99,1 43,8 26,3 18,9

Vi véljer att vardera Plejd utifran en multipel pa 25x EBIT pa 2026E. Levererar Plejd likt estimerat och givet att
det fortsatt finns stor tillvaxtpotential kvar, i och med expansion och ytterligare nya produktkategorier, bedémer
vi att multipeln &r motiverad. Multipeln kan tyckas vara hég, men &r lagre &n det historiska snittet och var
beddmning &r att marknaden kommer att vardera Plejd pa relativt hdga multiplar dven frama. Detta ger oss ett
bdrsvarde och en aktiekurs berdknat pa 2026E. Vi valjer ocksa att visa varderingen nér vi applicerat en
sékerhetsmarginal pd 30,0% pa vara estimat. | estimaten har vi tagit hdnsyn till de 160 000 utestaende
teckningsoptionerna 2023/26.

Vardering
Multipel EBIT 2026E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 25 312,3 7808,4 688,65
Sdkerhetsmarginal (30%) 25 218,6 5465,9 482,05

Nedan fdljer potentiell avkastning pd 2026E om Plejd utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt med en
applicerad sdakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor % CAGR Faktor % CAGR
2026E 1,29 29,2% 16,7% 0,90 -9,6% -5,6%
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Kalqyl

Vidare féljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT for 2026E, dar utfallet
redovisas vid olika angivna EBIT-multiplar.

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)

EBITx | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)  Férdndring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)  Férandring %
10x 31233 275,46 -48,3% 2186,3 192,82 -63,8%
15x 4 685,0 413,19 -22,5% 32795 289,23 -45,7%
20x 62467 550,92 3,4% 43727 385,64 -27,6%
25x 78084 688,65 29,2% 5 465,9 482,05 -9,6%
30x 9370,0 826,37 55,0% 6 559,0 578,46 8,5%
35x 10 931,7 964,10 80,9% 76522 674,87 26,6%

| vart huvudscenario ser vi en uppsida pa 29,2 % pa 2026E, vilket ger en CAGR om 16,7%. Som tidigare namnt &r
det makroekonomiska laget svarbeddmt och Plejds tillvdxt kan komma att paverkas negativt av detta. | den
positiva vagskalen finns det manga optioner for starkare tillvéxt framdver, sa som att ndgon av de europeiska

marknaderna som exempelvis Nederlanderna bidrar med starkare tillvaxt &n berdaknat samt att de nya

produktkategorierna (armaturer, solskydd och termostater) uppvisar en tidig, explosiv tillvéxt. Det finns ocksa en
option i att Plejd uppnar en hégre bruttomarginal &n vad vi estimerat, vilket skulle paverka EBIT substantiellt at
det positiva hallet. Historiskt har Plejd varderats hégt av marknaden och vi bedémer det inte som orimligt att
marknaden varderar Plejd till 30x EBIT, vilket skulle ge en uppsida om 55,0% pa vara nuvarande estimat.
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Kalgyl

Plejd Q1'25
Bilaga
Estimat, 2025E

Q1’25 Q2'25E Q3'25E Q4'25E 2025E
Nettoomsattning 220,4 203,5 207,5 275,6 907,0
Aktiverat arbete for egen rakning 26,0 25,5 21,0 22,0 94,5
Aktiverat arbete for producerade produkter 7.2 5,0 4,0 4,8 21,0
Ovriga rorelseintakter 2,8 1,6 1,6 1,8 7,8
Summa intékter 256,4 235,6 234, 304,2 1030,3
R&varor 106,6 96,9 97,1 128,2 428,7
Ovriga externa kost 23,7 22,0 19,0 23,0 87,7
Personalkostnader 46,7 47,5 48,0 52,0 194,2
Avskriv. o nedskriv. 20,0 21,2 22,2 23,2 86,6
Ovriga rorliga kostnader 2.2 2.2 2,2 2.4 8,9
Summa 199,3 189,8 188,5 228,8 806,3
EBIT 571 45,8 45,6 75,4 224,0
Bruttomarginal 51,6% 52,4% 53,2% 535% 52,7%
EBIT-marginal 25,9% 22,5% 22,0% 27,4% 24,7%
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Plejd Q1'25 Kalgyl

Kéllor

1.https://www.skatteverket.se/privat/fastigheterochbostad/rotarbeteochrutarbete.4.2e56d4ba1202f95012080002966.html
2.VD-intervju Q1'25: https://youtu.be/F GXUFjnrink
3.https://www.linkedin.com/search/results/content/?heroEntityKey=urn%3Ali%3Aorganization%3A732844&keywords=plej
d&origin=FACETED_SEARCH&position=0&searchld=e8685311-8798-4390-b032-
b567c6e7d7d4&sid=oHA&sortBy=%22date_posted%22

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har
sammanstallts utifran kallor som Kalgyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte
garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller 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 tillfélle, eller per Idpande basis under avtalsperioden mot en
sedvanlig ersattning.

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

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

Intressekonflikt

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