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Plejd: Favorit i repris i Norge
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Hemautomationsbolaget Plejd viixer s det knakar i Norge. Tillvixtmdéjligheterna ar ljusa och kommande
ar vantar flera spAnnande lanseringar.
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Borskurs: 283,00 kr Antal aktier: 10,7 m
Borsvarde: 3 030 Mkr Nettokassa ex leasingskulder: 98 Mkr
VD: Babak Esfahani Ordférande: Ylwa Karlgren

Plejd (283 kr) utvecklar produkter och tjanster inom belysning och hemautomation. Exempel pa
produkter ar dimmers, kontrollers och tradlésa ljussystem som kan styras via bolagets mobilapp. Bolaget
har i dagslaget lanserat omkring ett femtontal produkter. Marknaden vaxer snabbt i takt med att allt fler
apparater blir uppkopplade. Under 2023 skall Plejd lansera produkter for varmereglering. Initialt ar fokus
pa termostater for elburen golvwarme. Kommande ar kommer bolaget fortsatta expandera
produktportfoljen. VD Babak Esfahani ager knappt 4% av aktierna varda omkring 110 Mkr. Grundaren
Erik Calissendorff ager ocksa en liknande post (~4% av aktierna). Storsta agare ar sportbilsprofilen
Christian von Koenigsegg med familj som ager cirka 13% av aktierna. Christians fru Halldora von
Koenigsegg sitter i Plejds styrelse sedan i varas.

Omsattning 326
- Tillvaxt +56,1% +34,0%  +30,0%  +24,0%
Rorelseresultat 54 87 122 169

- Rorelsemarginal 16,5% 20,0% 21,5% 24,0%
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Resultat efter skatt 42 66 93 128

Vinst per aktie 3,90 6,20 8,70 11,90
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Avkastning pa eget kapital 15% 20% 23% 25%
Avkastning pa operativt kapital 98% 100%+ 100%+ 100%+
Nettoskuld/Ebit 2,0 15 16 18
P/E 72,6 45,6 32,5 23,8
EV/Ebit 54,6 335 24,0 173
EV/Sales 9,0 6,7 52 42

Plejd noterades pa Spotlight varen 2016. Teckningskursen var da 6,35 kronor. 2016 omsatte bolaget cirka 5
MKr.

2021 51,6%
2020 62,0%
2019 63,3%
2018 163,3%

P3 rullande tolv manader uppgar omsattningen nu till 378 Mkr. Plejd har med andra ord uppvisat en helt
lysande tillvaxt senaste aren. Den genomsnittliga organiska tillvaxten har varit 82% per ar mellan 2017 och
2021. | tabellen har intill visas den organiska tillvaxten under respektive ar. [infogram
id="_/NEBPIONAUbRsiJSKLUUZX" prefix="QGC" format="interactive" title="Plejd aug 2022 omsatt"] Idag
finns mer an 2 miljoner enheter och 500 000 system installerade pa de marknader dar Plejd verkar. En
viktig anledning till den starka tillvaxten senaste aren ar troligtvis bolagets goda stallning bland saval
elektriker som slutkonsumenter. Plejds kunder ar elgrossister som Ahlsell, Rexel, Solar och
Elektroskandia, som i sin tur saljer vidare till elektrikerna. Produkterna verkar vara enkla att installera.
Elektrikerna rekommenderar darav ofta Plejds produkter. Samtidigt som manga slutkunder pratar gott
om produkterna till familj och vanner.

33% ORGANISK TILLVAXT

Forsta halvaret 2022 landade den organiska tillvaxten kring 33-34%. Den svenska hemmamarknaden
uppvisade 18% tillvaxt under arets forsta sex manader. | andra kvartalet var 6kningen i installationer 23%
vilket battre speglar den underliggande tillvaxten. Sverige stod for 77% av intakterna senaste tolv
manaderna.

Omsattning 205,7 Mkr 154,1 Mkr
Tillvaxt 335% 74,5%
Bruttomarginal 58,8% 55,0%
Rorelseresultat 40,4 Mkr 21,2 Mkr
Rorelsemarginal 19,7% 13,8%

Den svenska marknaden ar mer mogen. Plejd har en mycket stark marknadsandel inom det
uppkopplade segmentet, med en bra bit 6ver 50% av marknaden. Nar bolaget sa smaningom lanserar

fler produkter kan tillvaxttakten sakerligen accelerera i Sverige igen, beddomer Afv.
NORGE SAMMA FAS SOM SVERIGE 2019
Tillvaxtmotorn for tillfallet stavas istadllet Norge. Forsaljningen i grannlandet utvecklas mycket starkt.


https://www.affarsvarlden.se/borsguide/nettoskuld-ebit
https://www.affarsvarlden.se/borsguide/p-e
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Under arets andra kvartal var den organiska tillvaxten 167% i omsattning och 213% i installationer. VD
Babak Esfahani beskriver att bade omsattningsutveckling och installationstakt liknar utvecklingen i
Sverige under 2019. Bade Finland (+47%) och Nederlanderna (+140%) uppvisade stark tillvaxt under forsta
halvaret. Aven om marknaderna fortsatt ar i tidig fas. Finland star fér 2% av omsattningen och
Nederlanderna for 1% senaste tolv manaderna. Plejd har forbattrat bruttomarginalen under forsta
halvaret. | samtal med Affarsvarlden lyfter Plejds VD Babak Esfahani att bruttomarginalen pendlat mellan
55-60% senaste aren. Det verkar vara en rimlig niva aven framover, tror Afv. Nya produkter har ofta initialt
en lagre bruttomarginal innan volymerna kommit upp i kritisk massa. Rdrelsemarginalen steg till
omkring 20% jamfort med 14% motsvarande period ifjol. Plejd aktiverar en del utvecklingskostnader i
stallet for att kostnadsfora dem direkt over resultatrakningen. Aktiverat arbete var cirka 10 Mkr hogre
jamfort med avskrivningsnivan under arets forsta halvar. Plejds fria kassaflode (kassaflode fran [6pande
verksamheten minus kassafléde fran investeringsverksamheten) var knappt +1 Mkr forsta halvaret 2022.
[infogram id="_/cRr7FKyvPxeVc7dEyrym" prefix="0cn" format="interactive" title="Plejd aug 2022
segment"] Bolag som Byggmax och BHG Group fick ett tydligt uppsving under 2020 och 2021. Bland
annat till foljd av reserestriktioner och att folk varit hemma i hogre utstrackning an vanligt och spenderat
pengarna pa renovering istallet for semester. Fonstertillverkaren Inwido har ocksa accelererat sin
organiska tillvaxt. Tillvaxten har dock borjat sakta in for manga av bolagen Byggmax (-17%) och BHG (-8%)
uppvisade negativ organisk tillvaxt i andra kvartalet 2022. [infogram id="_/VONbW9NAXLjRZbyMgclJ"
prefix="Gma" format="interactive" title="Plejd aug 2022 sektor"]

FORFLYTTNING MOT UPPKOPPLADE PRODUKTER

Branschbeddémare spdr att marknaden for smarta hem och uppkopplade produkter kommer vaxa med
12-15% under kommande ar. Tillvaxttakten skiljer sig mellan olika segment och marknader. Generellt kan
vi konstatera att marknadstillvaxten verkar bli god. Hur Plejd kornmer paverkas av hogre rantor, dkad
inflation och svagare kopkraft ar svart att sia om. Marknaden for uppkopplade produkter kommer
troligen fortsatta att vaxa. Vi tror Plejd har goda mdjligheter att aven fortsattningsvis uppvisa en god
tillvaxt aven om det saklart blir tuffare om konjunkturen viker ned. Plejds tillvaxtstrategi handlar dels om
att etablera sig pa nya marknader. Bolagets modell ar att pdborja etablering i flera lander parallellt och
bdrja bearbeta grossister samt anpassa produktsortimentet. Utdver nya marknader ar strategin att
kontinuerligt bredda produktportféljen. Senaste aren har Plejd bland annat lanserat produkten WRT-01,
som ar en traddlos tryckknapp i vridformat. Batteritiden ar omkring 15 ar. Produkten sags vara sarskilt
viktig for den norska marknaden dar installationer med tradldsa knappar ar mycket vanligt. Just traddldsa
knappar ligger mojligen aven i tiden och kanske dven kan bli stort i Sverige pa sikt. En annan produkt

ar DAL-01 som riktar sig till kommersiella installationer dar belysning styrd av standarden DALI (Digital
Addressable Light Interface) ar mycket vanligt. Vidare har Plejd ocksd lanserat en konsumentprodukt,
kallad Plejd Smart-plug. Till skillnad fran Plejds andra produkter som kraver en elektriker for installation
sa kan konsumenten sjalv borja anvanda produkten da den helt enkelt bara ansluts via i ett vanligt
eluttag i hemmet (kan anvandas for golvlampor och liknande). Bade IKEA och Philips (Philips Hue) har
konkurrerande konsumentprodukter.

KONKURRENTER

Tyska Schneider Electric (som var storre agare i Plejd mellan maj 2018 - april 2020) ar en av Plejds
viktigaste konkurrenter d& Schneider ocksa séljer mot grossister/elektriker. Schneiders system Wiser ar
en direkt konkurrent. En annan konkurrent ar det amerikansk-irlandska bolaget Eaton med deras
system ComfortX. Eaton ar noterade i USA. Ytterligare en konkurrent ar Nexa som ags av bdrsnoterade
OEM International. Nexa har bade produkter mot konsument och proffsmarknaden (elektriker). 2021
omsatte Nexa 66 Mkr med 12% rorelsemarginal. Norska SG Armaturen har ett system kallat SG Smart. |
Norge finns ocksa bolaget Future Home. Generellt verkar det finns flera spelare pa den norska
marknaden relativt den svenska. Bolaget lyfter fram att den stérsta konkurrenten ar konventionella
produkter, som alltsa inte ar uppkopplade. Allt fler elektriker verkar installera Plejd oavsett om kunden
efterfrdgar smart styrning eller inte. Affarsvarlden har varit i kontakt med nagra elektriker som bland
annat lyfter fram att prisskillnaden mellan Plejds produkter och konventionella, icke uppkopplade,
dimmers ar sd pass liten att slutkunderna garna vill ha Plejd-produkter.

NY PRODUKTKATEGORI

| maj aviserade Plejd att den forsta nya produktkategorin som bolaget haft under utveckling ar
varmereglering. Som vi skrev inledningsvis ar fokus initialt pa elburen golvwvarme och specifikt den
norska marknaden. | Norge ar namligen elburen golvvarme ett av de vanligaste satten att varma upp
bostaden. | Sverige sa anvands golvwwarme framst i badrum eller i hallen. Lansering av den nya
produktkategorin vantas under 2023. Om det blir tidigt eller sent under aret aterstar att se. Marknaden for
de tva forsta produkterna inom varmereglering TRM-01 (termostat med display) samt TRM-02 (termostat
i puckformat) uppskattas i Norge vara lika stor somm marknaden for dimrar. Den gemensamma namnaren
for Plejds produktexpansion ar att elektriker ar de huvudsakliga installatérerna av produkterna.

Massan Light + Building i Frankfurt i borjan av oktober kommer bli startskottet for en bredare satsning i
Europa enligt Plejd. Bolaget kommer da visa fler nya produkter. Bland annat puckar for jalusistyrning.
Jalusier ar mycket vanligt i stora delar av Europa.

PROGNOSER OCH VARDERING


https://www.se.com/se/sv/home/smart-home/wiser/homeowner.jsp
https://www.eaton.com/at/en-gb/products/residential/wireless-smart-home-solution-xcomfort.html
https://www.sg-as.com/sv/produkter/sg-smart
https://www.futurehome.io/

Plejd har fortsatt ett fint tillvaxtmomentum. Vi raknar med 34% tillvaxt i ar. 30% nasta ar samt 24% ar
2024. Plejd lyfter fram att tillvaxtmojligheterna ar goda. Bdde genom nya produkter och nya marknader. |
tabellen intill visas antalet anstallda per dotterbolag och pa koncernniva. Plejd anstaller mycket personal
och har ambitidsa tillvaxtplaner.

" Q4 Q4
N4 n7 127 141 143 159 171

Plejd AB 97 n7

Plejd AS 6 6 6 6 8 9 10 n 13
Plejd OY 1 1 1 1 1 1 1 1 2
Koncernen 104 124 121 124 136 151 154 171 186

Vi skissar pa cirka 20% rorelsemarginal i ar och 24% ar 2024. Givet bolagets bruttomarginal kan en
réorelsemarginal kring 25-30% vara rimligt pa sikt. Anvander vi en multipel pa 23 gadnger finns cirka 40%
uppsida. HMS Networks som saljer [6sningar for industriell kommunikation och industriell loT varderas
till nadstan 32 gadnger rorelsevinsten pa 2023E.

Ebit Arlig
Avkastning EV/Ebit | EV/Sales marginal tillvaxt
1ar% 2023E ployxis 20239E % 2022-
° | 2024E %

Plejd -30,0 32,5 24,0 52 21,5 27,0
Eaton Corp -9,2 18,2 16,0 32 20,0 52
HMS Networks 10,8 40,1 31,2 7.8 251 8,6
Fortnox 274 66,7 51,0 20,2 39,7 32,2
Mips -34.2 34,6 259 13,6 52,4 24,5
Zaptec -8,3 18,7 13,2 19 14,5 434
Genomsnitt -0,3 39,4 30,5 9,1 26,6 18,2

Kalla: Affarsvarlden / Factset

Plejd har uppvisat mycket stark tillvaxt senaste aren. Produkterna ar uppskattade av saval elektriker som
slutanvandare. Mycket tyder pa att Plejd har goda mojligheter att bygga en liknande position i Norge
som pa den svenska hemmamarknaden. Hur framgangsrika satsningarna pa andra marknader som
Finland och Nederlanderna blir far framtiden utvisa. Bolaget har an sa lange inte paverkats namnvart av
hogre rantor och inflation. Utvecklingen ar dock svar att bedéma och risken finns att tillvaxten saktar in.
Komponentbristen paverkar fortsatt negativt och ar ett annat orosmoln. Pa insynsfronten noterar vi att
familjen von Koenigsegg har kopt aktier for drygt 3,8 Mkr pa kurser kring 285 kronor per aktie i augusti.
Aktien ar inte direkt billig har och nu. Givet en fortsatt stark tillvaxt faller varderingen dock fort. Stenen i
skon ar just varderingen. For investerare som bryr sig mindre om prislapp har och nu, och mer om
kvalitet sa framstar Plejd som ett vettigt alternativ i en langsiktig portfolj. [infogram
id="_/7FhhtoeSFstLD8ItJahM" prefix="Nga" format="interactive" title="Plejd aug 2022 reg"]

Plejd tio storsta égare

Christian von Koenigsegg med narstaende 12,66%

Avanza Pension 10,04%
Handelsbanken Fonder 7.71%
Pluspole Group 7,51%

Nordnet Pensionsférsakring 4,70%



Erik Calissendorff 3,83%

Babak Esfahani 3,74%
Montanaro 3,33%
Stena 3,18%
Andra AP-fonden 2,57%

Kalla: Holdings

Denna PDF finns tillganglig hos Spotlight Stock Market genom ett samarbete med Afférsvarlden,
dar analysen tidigare publicerats fér analystjanstens prenumeranter. Analysen i original inklusive
kursdiagram och annan grafik nas via lanken nedan.

https://www.affarsvarlden.se/analys/plejd-favorit-i-repris-i-norge
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