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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stdd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Analyst Groups vardering bygger pa de tre olika scenarier Base, Bull och Bear.
Huvudscenariot betecknas som Base scenario. Bull &r en metafor for en positiv
installning och Bear ar en metafor fér en negativ installning. De tre olika
scenarierna skapar ett varderingsintervall.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och ar noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom &r ersattningen pa forhand avtalad och &r
inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har
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INNEHALL

Plejd AB ("Plejd” eller “Bolaget”) ar verksamma pa
marknaden for Internet of Things, dér Bolagets specialiserar
sig inom smart belysning och hemautomation. Med hjélp av
Bolagets produkter och dess integrerade funktioner ges
anvandaren  mojligheten  att  uppnd  omfattande
belysningsupplevelser, genom de integrerande funktioner
som Bolagets produkter har. Samtliga produkter kan
konfigureras i Plejds egenutvecklade mobilapplikation via
Bluetooth. Plejd &r fornérvarande aktiva inom Sverige och
Norge med trolig forséljningsstart i Finland mot slutet av
2019, samtidigt som ytterligare internationell expansion &r
att vanta. Plejd grundades 2009 och ar noterade pa Spotlight
Stock Market sedan April 2016.
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Plejds produkter ar redan testade pa den den
svenska marknaden som ront stor succé dar de
etablerat en  stark  marknadsposition.
Framgangen pa den svenska marknaden tolkas
som en indikation pa Bolagets Gverlagsna
produkter, vilken véntas kunna ge framgangar
aven pd en internationell niva
framgent. Affarsmodellen &r skalbar vilket
mojliggér forbéttrade bruttomarginaler. Med
satsningar internationellt, fler samarbeten och
utveckling av ytterligare produkter pa agendan
sé finns det fortsatt stora vardedrivare.

| och med Bolagets storsatsning inom smart
belysning s har ledningen varit tydliga med att
tillvaxt prioriteras framfor 16nsamhet. Bolaget
har genomfort flertalet emissioner, vilka syftar
till att finansiera den dagliga verksamheten.
Emissionerna har bidragit till att Plejd i
utgdngen av Q2-19 innehar en nettokassa om ca
68 MSEK, vilken forvantas anvédndas till att
finansiera internationell expansion. Analyst
Group ser, givet hogre omsattningsnivaer, goda
mojligheter till 16nsamhet framgent, och
betyget utgar endast fran historisk tillbakablick.

Den operationella risken beddms vara relativt
1g. Plejd har idag en stark position pd den
svenska marknaden, samtidigt som Bolaget
forvantas komma igdng med férsaljning pa den
norska och  finska marknaden under
innevarande Kkvartal. Sammantaget forvéntas
nuvarande kassa, kombinerat med dagens
omséttningsnivaer, halla Bolaget flytande
under en ldngre period. Risken kring
uppkommande konkurrenter &r dock svar att
forbise, dd Bolagets produkter &r relativt
lattkopierade. Plejds starka marknadsandelar
och  kundlojalitet  motsdger dock att
uppkommande konkurrenter hade lyckats.

Plejd bestdr av ett erfaret team med ratt
kompetens, ddr samtliga i ledningen har stor
passion for Bolaget och marknaden de é&r
verksamma pa. For ett hogre betyg hade vi
emellertid velat se ett nagot hogre
insynsigande, da totalt insynsagande uppgar
till blygsamma 12 %.
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i férhallande till

bolaget.

Analyst Group




2019-10-25

PLEJD (PLEJD)

MERFORSALINING OCH EXPANSION INTERNATIONELLT BADAR FOR TILLVAXT

Ag

Plejd ar for narvarande aktiva inom Sverige och Norge med
trolig forsaljningsstart i Finland mot slutet av aret, samtidigt
som ytterligare internationell expansion &r att vénta.
Omséttningen ar 2019 estimeras till ca 125 MSEK och
Bolaget forvéntas att véxa sin omséttning med en CAGR om
40 % per ar 2019 — 2021. Genom en relativvardering,
motiveras ett potentiellt varde per aktie om ca 63 kr ar 2020 i
ett Base scenario.

= Tillvaxtutsikter for loT-marknaden

Plejd ar verksamma pa marknaden for Internet of Things
(1oT) inom nischen smart belysning, ett segment som
forvantas uppga till ca 78 mdUSD ar 2022 med en
motsvarade CAGR om 12,7 %. Plejds malmarknad
uppskattas varderas till ungefér 50 % av denna marknad,
da Bolagets primara slutkundsprofil 4r bostadsagare och
kommersiella fastighetsdgare. Segmentet for smarta hem
som helhet forvantas att uppga till 122 mdUSD ar 2022
med en genomsnittlig CAGR om ca 14 %. Plejd &r vél
positionerade pa denna marknad i Sverige och till viss del
Norge och Finland, och med ytterligare internationell
expansion finns det stora forutsattningar till att ta
ytterligare marknadsandelar.

= Applicerbara produkter som skapar merférsaljning

Plejds produkter anvénds dels for att undvika att dra en
elkabel i vaggen likval som det skapar ett enhetligt
belysningssystem som ar heltackande, ndgot som ar
applicerbart pd en bred marknad. Merforsaljning for
Bolaget skapas d& anvandare viljer att bygga ut sitt
befintliga Plejd-system. Detta 4r &ven ndgot som gynnar
elektriker som har sett en Okad efterfrigan pa deras
tjanster. Sammantaget anses detta vara en nyckelfaktor
som far elektriker att valja Plejds produkter framfor
konkurrenter, och nagot som mojliggér en stark tillvaxt
for Plejd.

= Plejd forvantas visa fortsatt stark tillvaxt

Plejd har sedan borjan av Bolagets satsning pa smart
belysning uttalat sig om att tillvaxt &r i fokus. Bolaget har
gatt fran en omsattning ar 2016 om ca 4,6 MSEK till att
2018 omsatta ca 77,1 MSEK, samtidigt som H1-19 visat
pa en fortsatt stark tillvaxt om ca 48 %. Med redan
paborjad forsaljning i Norge och i Finland under
innevarande kvartal, samt genom ytterligare expansion
internationellt, anser Analyst Group att Plejd &r réatt
positionerat for ytterligare tillvaxt framgent.

= Satsningar internationellt kan innebara risk

Exponeringar mot nya marknader innefattar ofta hdga
kostnader vilket medfor en finansiell risk, samtidigt som
att kundprofiler kan skilja sig nationellt. Risken vid
exponeringen pa den finlandska och norska marknaden
antas forvisso inte att vara alltfor hog da ca 80 % av
grossisterna som Plejd saljer till d&ven ar verksamma pa
dessa marknader. Vidare har Plejd en nettokassa om 68
MSEK att luta sig tillbaka pa.
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AKTIEKURS | 45,8 kr
V ARDERINGSINTERVALL 2020 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 34,0 kr ‘ 63,4 kr ‘ 74,0 kr

Varderingen baseras pa flera antaganden dar bade prognoser och en
forandrad kapitalstruktur kan komma att paverka varderingen.

Stangningskurs (2019-10-24) 458
Antal Aktier 10 180 720
Market Cap (MSEK) 465,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -68,0
Enterprise Value (EV) (MSEK) 397,8

V.52 prisintervall (SEK) 41,2 -63,0

1 manad -3,0%
3 manader -2,4%
1ar -27,0 %
YTD +0,7 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, 2018-10-24)

Schneider Electric 13,8 %
Pluspole Holding AB 71%
Handelsbanken Fonder 49%
Erik Calissendorf 4,8%
Avanza Pension 4,7%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Babak Esfahani

Styrelseordforande Par Kalleskog

FINANSIELL KALENDER

Deldrsrapport 3 2019 2019-10-31

Bokslutskommuniké th.a
Prognos (Base), MSEK 2018A 2019E 2020E 2021E
Nettoomsattning 77,1 124,9 174,3 2440
Omsattningstillvaxt 155 % 62 % 40 % 40 %
Bruttoresultat 34,6 54,9 82,4 118,7
Bruttomarginal 44,8 % 44,0 % 473 % 48,6 %
EBIT 2,9 -19,3 8,3 52,6
EBIT-marginal 29% -13,0 % 4,0 % 18,1 %
Nettoresultat 12 -19,3 6,2 41,0
Nettomarginal 1,15% -13,0 % 3,0% 141 %
EV/S 52 32 23 1,6
PIS 6,0 3,7 2,7 1,9
P/E 405,1 neg. 75,3 11,4
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INVESTERINGSIDE

SMART BELYSNING
FORVANTAS
VARDERAS TILL 78
MDUSD 2022

STARK HISTORISK
TILLVAXT OCH
INTERNATIONALISERING
PA AGENDAN

244 MSEK
I NETTOOMSATTNING
PA 2021 ARS PROGNOS
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Plejd ar forndrvarande aktiva inom Sverige och Norge med trolig forsédljningsstart i Finland
mot slutet av aret, samtidigt som ytterligare internationell expansion &r att vanta. Omsattningen
2019 estimeras till ca 125 MSEK och Bolaget forvéantas att véxa sin omséttning med en CAGR
om 40 % arligen mellan 20 19 — 2021. Genom en relativvardering, motiveras ett véarde per aktie
om ca 63 kr 2020 i ett Base scenario.

Tillvaxtutsikter for marknaden loT-marknaden

Plejd ar verksamma pa marknaden for Internet of Things (1oT). Aktorer pa denna marknad spés
kunna revolutionera alla mdjliga typer av tjanster, samhallsfunktioner som vi anvander
dagligen. Tekniken mojliggér smartare 1dsningar, effektivare styrning av resurser och kan géra
livet lattare for invanare, kommuner och féretag. Enligt en studie av BIS Research forvantas
segmentet for smart belysning (inom 10T) uppga till ca 78 mdUSD &r 2022 med en motsvarade
CAGR om 12,7 %. Plejds malmarknad uppskattas varderas till 50 % av denna marknad, da
Bolagets primara slutkundsprofil ar bostadséagare och kommersiella fastighetsagare. En annan
studie av Markets and Markets estimerar att segment for smarta hem som helhet kommer att
uppga till 122 mdUSD &r 2022 med en CAGR om ca 14 %. Plejd ar val positionerade pa denna
marknad i Sverige och med ytterligare internationell expansion finns det stora forutsattningar
till att ta ytterligare marknadsandelar.

Applicerbara produkter som skapar merforsaljning

Plejds produkter anvénds dels for att undvika att dra en elkabel i vaggen likvéal som det skapar
ett enhetligt belysningssystem som &r heltdckande, nagot som &r applicerbart pa en bred
marknad. Merforsaljning for Bolaget skapas da anvandare véljer att bygga ut sitt befintliga
Plejd-system. Detta &r aven nagot som gynnar elektriker som har sett en 6kad efterfragan pa
deras tjanster. Sammantaget anses detta vara en nyckelfaktor som far elektriker att vélja Plejds
produkter framfor konkurrenter, och nagot som majliggor en stark tillvéaxt for Plejd.

Plejd forvantas visa fortsatt stark tillvaxt

Plejd har sedan borjan av Bolagets satsning pa smart belysning uttalat sig om att tillvéaxt ar i
fokus. Bolaget har gétt fran en omséttning ar 2016 om ca 4,6 MSEK till att 2018 omsétta ca
77,1 MSEK, samtidigt som H1-19 visat pa en fortsatt stark tillvaxt om ca 48 %. Med redan
paborjad forsaljning i Norge och i Finland under innevarande kvartal, samt genom ytterligare
expansion internationellt, anser Analyst Group att Plejd &r ratt positionerat for tillvaxt
framgent.

Styrelse och ledning

Babak Esfahani & VD och medgrundare av Plejd AB, Babak tilltrddde som VD under 2010
och har varit med under hela Plejds tillvaxtresa. Han har hittills visat sig vara en séljorienterad
VD som tillsammans med sitt team gjort bra prioriteringar hittils. Plejds styrelseordférande Par
Kélleskog har en lang erfarenhet inom foretagsutveckling och innovation, och har varit
styrelseordférande sedan 2011. Resterande ledning och styrelse bestar av kompletterande
relevanta kompetenser. Insynsagandet i Plejd uppgar till ca 12 %.

Prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras Plejd 6ka nettoomséttningen till ca 125 MSEK ar 2019, for att
darefter vaxa med ca 40 % per ar och na en nettoomséattning om ca 244 MSEK ar 2021. Baserat
pa en flerarsuppvirdering, och EV/S 3,7 som malmultipel pa 2020 ars forsaljning, motiveras ett
varde per aktie om 63,4 kr ar 2020 i ett Base scenario. Vid annorlunda utfall av gjord prognos,
positivt eller negativt, kan véarderingen korrigeras.

Satsningar internationellt kan innebéara risk

Exponeringar mot nya marknader innefattar ofta hdga kostnader vilket medfor en finansiell
risk, samtidigt som att kundprofiler kan skilja sig nationellt. Risken vid exponeringen pa den
finlandska och norska marknaden antas forvisso inte att vara alltfor hog dd ca 80 % av
grossisterna som Plejd saljer till &ven dr verksamma pa dessa marknader. Vidare har Plejd en
nettokassa om 68 MSEK att luta sig tillbaka pa.
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Plejd ar verksamma pa marknaden for Internet of Things, dar Bolagets specialiserar sig pd smart
belysning och hemautomation. Med hjélp av Bolagets produkter och dess integrerade funktioner
ges anvandaren méjligheten att uppné omfattande belysningsupplevelser, genom de integrerande
funktioner som Bolagets produkter har. En anvéndare kan skapa sina egna belysningsscenarion,
konfigurera tidsfunktioner samt stalla in sin belysning att justeras av ett astrour. Samtliga
produkter kan konfigureras i Plejds egenutvecklade mobilapplikation via Bluetooth. Plejd &r for
nérvarande aktiva inom Sverige och Norge med trolig forséljningsstart i Finland mot slutet av
2019, samtidigt som ytterligare internationell expansion &r att vanta.

Affarsomraden och intaktsmodell

Plejds huvudsakliga intaktsmodell baseras pa produktférsaljning, dar Bolagets framsta kunder ar
grossister som i sin tur séljer till elektriker som slutligen installerar hos slutanvandaren. Fran att
tidigare ha varit inriktade pa forsaljning av hemautomationstjanster inom Superyacht-segmentet
har Bolaget sedan 2016 uteslutande fokuserat pa smart belysning, yachting-verksamheten bestar
idag endast av en brakdel av omsattningen, da Bolaget utlicensierat denna del av verksamheten
till VBH ("Van Berge Henegouwen”, vérldens ledande systemintegratér inom superyacht-
segmentet).

*Dosdimmer, DIM-
01™

En universaldimmer med multipla ingéngar for styrning genom stromstéllare, aterfjadrande tryckknapp
eller rorelsevakt. DIM-01 installeras i apparatdosa och ar kompatibel med de flesta stromstallare pa
marknaden. Den kan &ven installeras genom Monteringsclips.

Plejds Krondimmer &r en universaldimmer med tvd utgdngar som kan styras via aterfjadrande

*Krondimmer, DIM-  tryckknappar, strémstallare samt rorelsevakt. De tva utgéngarna kan anvéndas fristéende och kopplas till
02™ knappar som om det vore tva separatadimmerprodukter. Krondimmern installeras i apparatdosa bakom

tryckknapp/doslock eller med hjélp av Monteringsclips.
Dosreld/dosaktor for brytning av laster upp till 16 A. CTR-01 har ocksd utgdng for styrning

«Controller, CTR- avtredjepartsprodukter med 0-10 V eller 1-10 V sdsom LED-driftdon och HF-don. Multipla ingangar for
01™ styrning genom tryckknapp, aterfjadrande tryckknapp, eller rorelsevakt. Controller installeras i

apparatdosa eller genom Monteringsclips.

LED-driver med inbyggd dimningsfunktion for en eller flera LED-armaturer (150-700 mA\) eller LED-

*LED-Driver, LED- strips (12/24V) for upp till 10 W. Tvé separata ingdngar for styrning genom aterfjadrande tryckknapp
10™ eller genom tillbehér RTR-01. LED-drivern installeras i apparatdosa bakom tryckknapp/doslock eller

med hjélp av féste.

Plejds Gateway mdjliggdr styrning av Plejdsystemet oavsett var anvandaren befinner sig forutsatt

*Gateway, GWY- tillgang till Internetuppkoppling. Bryggar Plejd-mesh med Internet. Skyddar dina tidsfunktioner vid
01™ stromavbrott. Kopplas via strémadapter till vagguttag samt via Ethernet LAN-port till det lokala
natverket.

Plejd erbjuder ocksa en uppsjo av tillbehdr som en anvéndare kan vélja att kopa till for att maximera
anvandar- upplevelsen. Tradlosa tryckknappen, WPH-01 mojliggor tradlos styring av en eller flera
produkter frén Plejd. Batteribackup, BAT-01, anvédnds for att klockan ska bibehallas aven vid

*Tillbehor stromavbrott i ett Plejd-system. Den skyddar astro- och tidsrelaterade funktioner. Plejds Vridadapter,

RTR-01, mojliggor vridfunktion pa alla Plejds dosprodukter. Vridadaptern sndpps ihop med valfri
dosprodukt ur Plejds sortiment. Plejds smarta Monteringsclips, MNT-01, anvénds for att montera
produkter ur Plejds dossortiment pa DIN-skena eller vigg.

Kostnadsdrivare

Bolaget befinner sig for tillfallet i en expansion- och tillvaxtfas dar stort fokus laggs pa bade
produktutveckling och expansion internationellt, vilket har medfort att Bolagets
personalkostnader under de senaste kvartalen statt for en allt stérre del av kostnaderna. Efter en
stor uppvéxling inom R&D under 2018 anses Plejd inte ha ett lika stort behov av nyanstélining
framdver, &ven om Analyst Group beddmer det som sannolikt att Bolaget bl.a. kan ha behov av
saljare vid expansion till nya marknader. Pa langre sikt aterfinns god skalbarhet i affarsmodellen
— marginalkostnaden, d.v.s. kostnaden for att sélja ytterligare en produkt, forvantas att sankas da
skalfordelar aterfinns, vilket pa langre sikt majliggor starkt bruttomarginal och saledes stigande
vinstmarginaler.

Strategiska utmaningar

Trots att Plejds teknologi relativt enkelt kan anpassas till internationella marknader sasom
Norge, Finland, Tyskland, Nederlanderna och Spanien s kommer det kravas stora anpassningar
ifall Plejd vill expandera i marknader utver dessa. Detta beror pd skillnaderna i rutiner kring
elsystem och respektive lands voltstyrka. Omvant kan detta ocksd ses som en fordel pa
nuvarande marknader, da det medfor ett skydd gentemot internationella aktorer.
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MARKNADSANALYS

Hemautomationslésningar blir mer attraktiva

Den globala marknaden for Internet of Things (10T) har under de senaste aren vaxt kraftigt, vilket
forklaras av att hemautomationslosningar blivit mer attraktiva, dar trenden visar att marknaden
utfunnit ett hdgre varde i smarta hemautomationsldsningar &n historiskt. Paradigmskiftet forklaras i
sig av faktorer sasom smidighet, 6kad resurs- och kostnadseffektivitet samt okad bekvamlighet for
anvéandaren. Utbver detta bor det ndmnas att den smarta belysning som Plejd utvecklar, har en stor
mangd fler applicerbara anvindningsomraden 4n den traditionella belysningen. Integrerat i Plejds
smarta belysning far du mojligheten att skapa ljusscenarion och anpassa olika astrour- och
tidsfunktioner. Hemautomationslosningar estimeras att varderas till 122 mdUSD ar 2022 med en
genomsnittlig tillvéxt takt om ca 14,9 % CAGR.

Marknaden fér hemautomation star infor fortsatt tillvéxt.
Omsattning, globalt, hemautomation

mdUSD
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Kalla: Plejd Emissionsmemorandum 2017
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Marknaden for smart belysning star infor fortsatt tillvaxt

Enligt BIS Research uppskattas &ven de nischade segmentet smart belysning att ha tillvaxtpotential
framgent. BIS research prognostiserar att den globala marknaden fér smart belysning kommer
uppoa till ca 78 mdUSD ar 2022 med en motsvarade tillvéixttakt om 12,7 % CAGR (2016-2022).
Plejds malmarknad uppskattas varderas till ungefar halften av denna marknad da deras primara
slutkundsprofil ar bostadsagare och foretagsanvandare. Tillvaxten forvéantas drivas primért av 6kad
efterfragan av smart belysning.

Konkurrens finns pd marknaden men anses inte vara ett stort hot

Plejd har idag ett flertal konkurrenter: (Knx, Dali, Philip Hue, Schneider Electric, Elko, Gira och
Hager). Konkurrensen anses emellertid inte medfora ett alltfor stort hot for Plejd, vilket forklaras
av att konkurrenterna primart arbetar med kompletta belysningssystem, vilket inte ger anvéndaren
samma flexibilitet i anvandningen. Analyst Group anser att Plejds entydiga fordelar Over
ovannamnda konkurrenter &r den kreativa anvandningen av meshnétverket som Bolaget skapat via
Bluetooth, anvandarmojligheten att styra belysningen nar du befinner dig bortifran hemmet som
man gora via Plejds Gateway (GWY-01). Samt ,och synnerligen, deras stdndiga hansyn till
elektriker, som gett utmark feedback for Plejds enkla installationsrutiner samt den merférsaljning
Bolaget skapar for elektriker genom att lansera nya innovativa produkter som leder till att
anvandare vill bygga ut sina system.

Satsningar pd OEM och marknaden for nyproduktion av fastigheter bor ses som en option

Under Q2-19 sa framgick det att Plejd tagit pa sig ett pilotprojekt inom OEM med Clear channel,
en ledande aktdr inom utomhusreklam, dér Plejd integrerat sin tidsstyrningsteknologi for att hjalpa
Clear Channel spara energi under delar av dygnet dar reklamen inte behdver belysas fullt. Detta &r
en marknad som Analyst Group anser Plejd har tillvéxtpotential inom, dér fler likartade avtal med
internationella aktorer hade gett positiv publicitet for Bolaget samtidigt som det hade bidragit till
en storre diversifiering i verksamheten. Analyst Group anser vidare att nyproduktions- marknaden
borde ses som en ytterligare option. Dar Bolaget bor se Over att forsoka knyta avtal med
bostadsutvecklare for att fa de att installera Plejds enheter vid nyproduktioner, vilket skulle kunna
utgdra en betydande intéktskélla, men bor endast ses som en option i dagslaget.
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FINANSIELL PROGNOS

Plejd har historiskt visat god tillvéxt och under 2018 uppgick Bolagets omséttningstillvaxt till cirka
154 %. Framdver forvéntas Plejd kunna fortsatta 0ka sin forsaljning drivet av okad forséljning av
befintliga produkter, expansion till nya marknader samt genom merférsaljning da anvandare valjer att
bygga ut sina befintliga Plejd-system.

Genomsnittlig omsattningstillvéaxt om ca 357 %.
Nettoomséttning

MSEK = Nettoomsattning CAGR + ~ 256 %
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Prognos aren 2019-2021

Under perioden 2019-2021 estimeras Plejd att fortsatta véxa organiskt, Analyst Group antar att inga
forvarv genomfors under perioden, varfor sddana enbart ska ses som en som en extra option pé
uppsidan. Finansiering vid ett eventuellt forvarv antas ske genom aktiekapital, dock finns en
checkkredit via SEB samtidigt som Bolaget har en nettokassa om 68 MSEK.

For 2019 antas en helarsomséattningstillvaxt om ca 62 %, vilket motiveras av stark forsaljningen av
befintliga produkter samt nya produkter som sldpps under H2-19 fortsatter att oka likt rapporterat
under Q1-19 och Q2-19. Under Q3-19 forvantas ett ca 12 % samre resultat &n Q2-19, i och med att
industrisemestern h&mmar resultatet under ca 4-6 veckor som leder till farre levererade enheter.
Analyst Group antar dock att Q4-19 kommer att aterhamta detta resultat genom forsaljningsstart i
Norge och Finland och en generell hogre tillvaxt inom antalet levererade enheter.

For & 2020 och 2021, antas en CAGR om 40 %, vilket motiveras av en stark tillvaxtstrend inom
antalet levererade enheter genom lansering av kommunicerade produkter som for tillfallet &r i
utvecklingsstadie samt genom stark forséljning i Norge och Finland. Bolagets nettoomsattning
estimeras uppga till ca 174 MSEK ar 2020 och ca 244 MSEK &r 2021. Analyst Group antar att den
relativa okningen i intakter i forhallande till relativt stabila och ndgot sjunkande bruttokostnader
kommer kunna leda till att Bolaget redovisar ett positivt nettoresultat redan under 2020. Ett positivt
nettoresultat ar dock inget Bolaget fokuserar pa for narvarande, utan primart fokus &r
omséttningstillvaxt. Vid annorlunda utfall av gjord prognos, positivt eller negativt, kan estimaten
kring nettoresultatet komma att &ndras.

Q1-19A Q2-19A Q3-19E Q4-19E 2019E Q1-20E Q2-20E Q3-20E Q4-20E 2020E 2021E

Omsattning

(MSEK) 30,8 31,6 27,8 34,7 1249 42,6 442 38,9 48,6 1743 2440
Andel av

arsomsattni 24,6 % 25,3% 222% 27,8% 24,4 % 25,4 % 22,3% 27,9 %

ng
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FINANSIELL PROGNOS

Brutto- och rorelsekostnader aren 2019, 2020 och 2021

~49 % Bolagets bruttokostnader bestar av tillverkningskostnader for Plejds produkter som faktureras av
(2021E) producenterna (Scanfil AB och Note AB). Analyst Group prognostiserar att bruttomarginalen
BRUTTO- kommer kunna halla sig stabil under ar 2019 for att sedan sankas nagot framgent. Detta beror pa att
MARGINAL Bolaget forvantas uppnd skalfordelar med en storre produktionskapacitet. | ett Base scenario

estimeras bruttomarginal att uppga till 44,0 % ar 2019, 47,3 % &r 2020 och 48,6 % ar 2021.

Forbattrade bruttomarginaler forvantas framat, i och med upplevda skalférdelar.
Omséttning, Bruttoresultat och Bruttomarginal

mmmmm Nettoomsattning Bruttoresultat ~ -------- Bruttomarginal
MSEK
300 55%

250

471%  4T4%  4T6%
, 48,6%
200 46,6%  466%  46,6% B L
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25-44,0%
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35,8% / 55
/ 43 44
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e MO L E I
0 35%
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Kostnader for personal ar Plejds nést stdrsta rorelsekostnad, och under 2018 uppgick 6kningen av
personalkostnader till cirka 189 %. Okningen ar hanforlig till att Plejod genomforde omfattande
rekryteringar under 2018, dir Bolaget markant 6kade antalet anstallda inom framst R&D. Ovriga
externa kostnader 6kade med ca 84 %, vilket frimst motiveras av uppstartsfasen av internationella
satsningar, H1-19 redovisar vidare en ¢kning om ca 18 % jamfort med H1-18.

Framgent estimeras personalkostnaderna att ¢ka nagot, dock anses Plejd inte att behdva nyanstélla i
stor utstrackning. Analyst Group antar mdjligen att ett fatal saljare behovs anstéllas vid behov t.ex.
vid expansion till nya marknader eller vid starkare efterfrdgan 4n forvantat i Norge och Finland.
Ovriga externa kostnader antas ocksd att 6ka négot framgent priméart drivet av forsaljningsstarten i
Norge och Finland pa kort sikt och vid expansion till andra marknader framgent. Sammanraknat
estimeras personalkostnaderna att uppga till 58 MSEK &r 2019, 61 MSEK &r 2020 och 62 MSEK ar
2021. Ovriga externa kostnader estimeras under motsvarande period till 29 MSEK &r 2019, 32 MSEK
ar 2020 och 34 MSEK ar 2021.

Kostnader forvéntas 6ka mindre &n omsattningen framgent.
Kostnader 2019E, 2020E & 2021E

m2019E 2020E 2021E
MSEK Bruttokostnader Ovriga Externa Kostnader Personalkostnader
-150 -129
94
1100 7

-50 o9 32 -34 .
0 []
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FINANSIELL PROGNOS

Foljande sektion summerar gjorda prognoser pa kvartalsbasis mellan 2019 och 2020 samt per arsbasis

for 2021E.

Base scenario, MSEK

Q1-19A Q2-19 Q3-19E Q4-19E 2019E Q1-20E Q2-20E Q3-20E Q4-20E 2020E

2021E

Nettoomsattning 30,8 31,6 27,8 34,7 1249 42,6 44,2 38,9 48,6 1742 2440
AL IR 59 59 53 66 237 78 81 75 97 331 464
egenréakning
Ovriga rorelseintakter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa rorelseintékter 36,7 37,5 331 41,3 148,6 50,4 52,2 46,4 58,3 2119 290,4
Rérelsekostnader
Bruttokostnader -19,7 -16,9 -16,0 -19,2 -71,8 -22,6 -23,4 -22,1 -26,4 -945  -128,9
Ovriga externa kostnader ~ -6,9 -7,3 -7,3 72 -28,7 -7,6 -7,9 -8,3 -8,7 -324 =344
Personalkostnader -14,5 -145  -146 -148 584  -148 -150  -153 -155 60,6  -62,1
Ovriga rorelsekostnader 0 -116 0 0 -116 0 0 0 0 0 0
Avskrivningar -25 -2,7 -2,7 -2,7 -10,7 -35 -3,4 -3,7 -4,1 -142 -16,0
summa 436  -415 -406  -440 -1697 -480 -497  -494 -546 2017 -2412
rorelsekostnader
EBIT -7,0 -4,0 -6,4 -2,0 -19,3 2,4 2,7 -1,4 4,6 8,3 52,6
Finansiella poster
Finansiella poster netto  -0,01 0,00 -0,00 -000 -001 -000 -0,00 -000 -000 -0,00 -0,01
EBT -7,0 -4,0 -6,4 -2,0 -19,3 2,4 2,7 -1,4 4,6 8,3 52,6
Skatt 0 0 0 0 0 -0,5 -0,6 -0,0 -1,0 -2,1 -11,6
Periodens resultat -7,0 -4,0 -6,4 -2,0 -19,3 1,9 2,1 -14 3,6 6,1 41,0
MSEK mmmmm Nettomsattning EBIT -------- EBIT-marginal 244
240
25%
18%
e 174
10%
0, ’
140 125 8% W
L . 5% -
% % 4%
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5 v -3%
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! -130/
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VARDERING

GARRO

3,4 3,5
EV/EBIT EBI.T_
marginal
2,9 122%
7
HIMms
17
P/S EVIS
3,9 4,3
evesr BBl
marginal
25,0 17,1%

Plejd, Nyckeltal 2018 12 manader rullande 2019E 2020E

EV/S 5,2 4,1 3,2 2,3 1,6
P/S 6,0 48 3,7 2,7 1,9
P/E 405,1 neg. neg. 75,3 11,4

For att vardera Plejd anvinds en peer-vardering i syfte att se hur jamférbara foretag handlas. Aven om
det rader vissa skillnader mellan Plejd och de jamforbara bolagen, finns likheter vad galler
kunderbjudanden och affarsmodell.

Garo ar den ledande tillverkaren av nya smarta elprodukter pa den svenska marknaden. Med fokus
pé elsakerhet, anvindarvinlighet och héllbarhet har de tagit ett tydligt helhetsansvar som de delat in
i fyra starka produktomraden: Installation, Projekt, E-mobility och Tillfallig el. GARO-koncernen
bedriver operativ verksamhet i Sverige, Norge, Finland, Irland, Nordirland och Polen. Forséljningen
ar fordelad pa tva affarsomraden. Sverige utgor storsta marknaden med 66 % av omsattningen. Garo
ar noterade pa Mid Cap Stockholm och bérsvardet uppgar till cirka 3,1 mdSEK. LTM-forsaljningen
uppgar till ca 976 MSEK och EBIT-marginalen uppgar till cirka 12,2 %. Garo varderas darmed till
EV/S 3,5x.

HMS Networks ar en ledande global leverantdér av kommunikationsteknologi inom industriell
automation. Mjukvaran anvands i diverse industriella maskiner som robotar, sensorer, generatorer
och motorer. ldag ar bolaget verksamma i hela kedjan, fran tillverkning, installation och support.
Bolaget innehar framst verksamhet inom Europa, Asien och Nordamerika. HMS Networks ar
noterade pd Mid Cap Stockholm och bérsvardet uppgar till cirka 6,2 mdSEK. Férséljningen uppgar
till 1,5 mdSEK LTM med en EBIT-marginal om 17,1 % vilket medfér en vardering om 4,3x EV/S.

Plejd bor, enligt Analyst Groups uppfattning, vérderas i linje med Garo och HMS Networks. Bada
foretagen &r lénsamma, medan Plejds fokus ar tillvaxt som tillfor oldnsamhet i dagslaget. Vanligtvis
sd medfor detta rabatt, men med hansyn till att Bolaget forvantas vaxa betydligt snabbare an de tva
jamforbara bolagen anses en rabatt omotiverad i detta fall. Eftersom att Plejd annu inte &r Iénsamma
anvands EV/S-multipeln. Givet en malmultipel om EV/S 3,5x pa 2021 ars forvantade omsattning sa
anser Analyst Group att en rimlig potentiell vardering for Plejd vara enligt nedan tabell, baserat pad
antaganden och prognoser illustreras en uppvardering for aren 2019, 2020 och 2021.

Féljande &r en illustration av potentiell uppvardering kommande 3 ar.
Vardering tilllampad EV/S multipel

63.4 KR C1Applicerad EV/S-multipel

83,9

63,4

45,8 49,1

PER AKTIE  mVarde per aktie

PA 2020
ARS
PROGNOS
(BASE)

41 4,0 3,7 3,5

it r=—-i [aladatad [PSISE]

Analyst Groups Prognos Idag 2019E 2020E 2021E
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BULL & BEAR

For att komplettera tidigare presenterat Base scenario, illustrerar nedan en sammanfattning av
Analyst Groups Bull- och Bear scenario avseende Plejds framtida utveckling. Vad som anses
vara de primért drivande faktorerna i respektive scenario, &r sammanfattat i nedan tabeller. For
bade Bull- och Bear scenariot framgar en sammanfattad finansiell prognos avseende
omséttning, EBIT och EBIT-marginal.

Bull scenario

Bull-faktorer i urval

I ett Bull scenario antas Plejd kunna tka sin omsattningstillvaxt mer &n i Base, genom
+  Okad omséttningstillvaxt drivetav ~ forsaljning av befintliga produkter samt genom merforsaljning av produkter som for
befintliga och nyutvecklade produkter tillfallet 4r i utvecklingsstadier. Omsattningstillvéxten estimeras till 68 % ar 2019 och 50
% CAGR &r 2020-2021.

| ett Base scenario inrdknas en starkt positiv forséljningsstart i Norge och Finland som i
saledes fall hade bidragit till en hogre nettoomsattningen an i Base scenariot.

»  Storre forsaljning i Norge och Finland

D& storre skalfordelar antas ,motiverat av en storre produktionskapacitet, minskas

76,3 KR+ Lagrebruttokostnader framgent bruttokostnaderna an mer i ett Bull scenario.

PER AKTIE
BULL I ett Bull scenario forvantas Plejd omséatta ca 129 MSEK ar 2019, ca 193 MSEK &r 2020
SCENARIO °* Sammanfattning och ca 271 MSEK ar 2021. Baserat pa en malmultipel om EV/S 3,9x erhélls ett forvantat
(2020E) varde per aktie om 74,0 kr ar 2020.

I ett Bull scenario estimeras hdgre omsattningstillvéxt.

Omséttning och EBIT-resultat, Bull scenario
MSEK

mmmmm Nettoomsattning EBIT - EBIT-marginal
330 30%
270
280
0,

230 193 21% 20%
180

129 . .
130 o 10%
80 o o
30
y Coamentt -109
L 2010 2020E 2021E L
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Bear scenario
Bear-faktorer i urval

| ett Bear scenario antas Plejd inte kunna 6ka sin omséttning i samma utstrackning som i ett
Base scenario. Analyst Group antar en nagot avtagande efterfrdgan och samre
»  Trogrorlig omséttningstillvaxt merforséljning av nylanserade produkter och tillbehdr samt att fler likartade konkurrerande
I6sningar nar marknaden. Omsattningstillvéxten estimeras till 35 % ar 2019 och -5 %
CAGR ar 2020-2021.
| ett Bear scenario forvantas uppstartsfasen i Norge och Finland att vara langsammare och

» Samre forséljning i Norge och Finland .. e . P . s 2
presentera samre forsaljningssiffror an vantat, drivet av samre efterfragan.

34,0 KR« Bruttokostnader férvantas ej att | ett Bear scenario forvéantas Plejd inte kunna sénka sina bruttokostnader och dra nytta av
PER AKTIE minska sina skalfordelar i samma utstrdckning som i Base och Bull.
BEAR | ett Bear scenario forvantas Plejd omsatta ca 114 MSEK ar 2019, ca 108 MSEK ar 2020
SCENARIO  «  Sammanfattning och ca 103 MSEK &r 2021. Baserat p& en malmultipel om EV/S 3,2x erhlls ett varde per
(2020E) aktie om 34,0 kr &r 2020.

| ett Bear scenario estimeras lagre omsattningstillvéxt.
Omsattning och EBIT-resultat, Bear scenario

MSEK s Nettoomsattning EBIT ----eee- EBIT-marginal
130 114 108 103 0%
80
,.‘:4‘%‘
30
-20 2019E 2020E _g T 2021E -10%
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LEDNING & STYRELSE

Babak Esfahani

VD

Babak Esfahani & VD och medgrundare av Plejd AB. Babak tilltrédde som VD under 2010 och har
varit med under hela Plejds tillvéxtresa. Han har en bred erfarenhet fran affarsutveckling av
entreprendrsledda foretag. Babak har en tidigare befattning som foretags utvecklare pa Time Critical
Networks AB (2008-2010) och en master i entreprendrskap och IT fran Chalmers.

Aktieinnehav i Plejd: 400 000 aktier

Gustav Josefsson

CTO

Gustav Josefsson dr sedan 2016 CTO for Plejd. Gustav har tidigare befattningar som medgrundare av
Pluspole AB (som forvarvades av Plejd) och Elektronisk ingenjor pa Touchtech AB. Gustav har en
Ingenjors master fran Chalmers.

Aktieinnehav i Plejd: 48 224 aktier

Mikael Blixman

COO

Mikael Blixman ar sedan 2019 COO for Plejd, efter tidigare roll som Supply Chain Manager. Mikael
har férutvarande befattningar som Purchasing Coordinator pa Hanza Group, Propoint AB samt
grundare av Blixman Consulting AB.

Linda Erixon

CFO

Linda Erixon &r sedan 2019 CFO for Plejd, efter tidigare roll som Finance and Administration
Manager. Linda har forutvarande befattningar inom ekonomi pa PriceWaterhouseCoopers, Intersport
och On Interior.

Iman Habib

Project Manager / Chief of Staff

Iman Habib &r sedan 2018 Project Manger / Chief of Staff pa Plejd. Iman har tidigare befattningar
som Project Manager och Hardware Developer pa Pluspole AB och Touchtech AB.

Rikard Skoldin

Sales Manager

Rikard Skoldin ar sedan 2018 Sales Manager pa Plejd, efter (tidigare) roll som Regional Sales
Manager. Rikard Skoldin har férutvarande befattningar pa Solar Sverige AB, Vikbolandets Elteknik
samt Skanska.

Analyst Group
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LEDNING & STYRELSE

Par Kalleskog

Styrelseordférande

Par har en lang internationell karriar bakom sig, med fera ledande befattningar inom bl.a. Infratest
Burke/TNS Global, ett varldsledande marknadsundersékningsforetag med mer &n 14 000 anstéllda.
Aktieinnehav i Plejd: 300 601 aktier

Erik Calissendorf

Grundare och Styrelseledamot

Erik &r civilingenjor inom IT och entreprendrskap vid Chalmers tekniska hégskola. Erik har en bred
erfarenhet av datavetenskap och utveckling av mjukvara. Fére grundandet av Plejd var Erik teknisk
chef pa flera av de storsta superyachterna i varlden.

Aktieinnehav i Plejd: 489 755 aktier

Agnes Hammarstrand

Styrelseledamot

Agnes ar en advokat inriktad mot digitalisering, 1T, dataskydd, e-handel och retail/konsumentrétt.
Agnes har tidigare och pagaende befattningar pa Advokatfirman Delphi, Setterwalls Law Firm och
Kemp Little LLP.

Jonas Stalhandske
Styrelseledamot

Jonas har varit styrelseledamot pé Plejd sedan 2018. Han har nuvarande och tidigare befattningar som

VD for Aluwave AB, Styrelseledamot pd Qingdao Aluwave Lightning Co., Growing Lenders AB
samt en rad olika tidigare befattningar pa Ericsson.

Analyst Group
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiekurs PLEJD OMXSPI Indexpunkter
65 660
640
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55 ' 600
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Base scenario, MSEK Q1-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17 2017 Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18
Nettoomséttning 4,6 6,3 6,9 72 9,9 30,3 17,4 24,9 15,7 19,2 77,1
Arklvgrat_ arbete for 74 15 1,9 1,9 3,9 9,1 5,0 42 55 8,2 2,0
egenrékning

Ovriga rorelseintékter 0,0 0,0 0,04 0,0 0,04 0,08 0,03 0,03 0,04 0,03 0,1

Summa rorelseintakter 12,0 7,8 8,8 9,1 13,9 39,5 22,5 29,1 21,2 27,4 100,2

Rérelsekostnader
Bruttokostnader -2,2 -2,9 -3,3 -4,3 -5,3 -15,8 -9,6 -14.5 -7,8 -10,6 -42,5
Ovriga externa kostnader 9,1 21 -3,1 11 -4,9 -11,2 -6,1 -5,9 -3,0 -5,8 -20,7

Personalkostnader -4,7 21 -2,3 -2,2 -2,9 -9,5 -35 -3,6 -8,0 -12,2 27,4
Ovriga rérelsekostnader -0,00 -0,06 -0,01 0,0 0 -0,07 -0,0 -0,0 -0,02 -0,03 -0,05
Avskrivningar -0,7 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -2,0 -0,9 -2,3 -2,3 -2,3 -6,6
Summa rérelsekostnader -16,7 7,7 -9,2 -8,0 -13,7 -38,5 -20,1 -25,1 -21,2 -31,0 -97,3

EBIT -4,7 0,1 -0,4 1,0 0,2 1,0 2,4 4,1 0,1 -3,6 2,9

Finansiella poster

Finansiella poster netto -0,08 -0,03 -0,03 -0,02 0,0 -0,08 -0,02 -0,01 0,0 0,03 0,01

EBT -4,8 0,1 -0,4 1,0 0,2 0,9 2,3 4,1 0,1 -3,5 2,9
Skatt 0,0 -0,03 0,0 0 2,5 25 -0,6 -1,0 -0,1 0,0 -1,8

Periodens resultat -4,8 0,1 0,4 1,0 2,7 3,4 1,7 3,0 -0,1 -35 1,2

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten 15
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet
och bor anvéndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsheslut baserat p& information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG &r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad
slag det ma vara som grundar sig pa anvéndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utéver detta sa har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9
mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler tekniska
standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller
annan information som rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen
och intressekonflikter efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att férmedla en 6vergripande bild av Analyst Groups
asikt. Rekommendationerna r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och dvervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull &r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvéands for att beskriva de faktorer som talar for en
positiv framtidsutveckling fér Bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar
for en negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att gora analysen.

Innehavsredovisning

Jacob Edler &ger inga aktier.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB

2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutsattning att analysen delas i
ofdréndrad form.
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