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Fokus skiftas nu mot den internationella utrullningen

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Medel
Kurs 23,20
Hogsta/Ligsta (12M) 23,20/16,40
Antal aktier (m) 26 800 011
Borsvirde (SEKm) 622
Nettoskuld (SEKm) 169
Enterprise Value (SEKm) 790
Reuters/Bloomberg ZETA.ST/ZETA SS
Listning Nasdaq OMX

2018 2019E  2020E  2021E
Forsdljning 404 436 563 609
Bruttovinst 185 219 270 314
EBIT 30 7 49 78
Vinst f. skatt 34 26 46 73
EPS, just. 0,63 0,63 1,19 1,91
EK/A 11,24 12,14 13,13 14,83
Utdelning 0,00 0,00 0,25 0,50
V/A Tillv. NM -0,2 88,3 60,7
Bruttomarg. 45,7 50,3 48,0 51,5
EBIT Marg. 7,3 1,7 8,8 12,8
ROE 6,9 15,6 9,4 13,7
ROCE 6,0 1,3 8,3 12,4
Nettoskuld/EK 1,02 0,77 0,76 0,60
EV/Fsg. 1,69 1,81 1,40 1,30
EV/EBIT 23,1 109.,4 16,0 10,2
P/E, just. 26,5 36,8 19,5 12,1
P/EK 1,49 191 1,77 1,56
Direktavk. 0,0 0,0 1,1 2,2

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Overlag i linje mot viintat

ZetaDisplay redovisar ett kvartal i linje mot var forvintansbild.
Nettoomsittningen uppgick till 101 (117) mkr, vilket var i linje med
var prognos pa 99 mkr. Den ligre omsdttningen y/y hérrdr fran en
stororder till ATG pd 50 mkr som levererades under Q3’18. De
viktiga aterkommande intdkterna (SaaS) var 33 (26,5) mkr under
kvartalet, i linje med 33,5 mkr vi vintade oss. Den positiva
tillvixttrenden inom de aterkommande intékterna fortsitter dirmed
och uppvisar en CAGR pa lite dver 8% q/q de senaste fem kvartalen.
Inga gentemot noterades pé
bruttomarginalnivd, dir en god intiktsmix med hogre andel SaaS-
intakter paverkades positivt. Dédremot tar ledningen en
engangsnedskrivning pa 21 mkr under kvartalet, mot bakgrund av ett
varumirkesbyte for dotterbolaget QYN BV. Justerat for detta uppgick
EBIT till 6,4 (0,1) mkr, motsvarande en marginal pa 6,3%, vilket ocksa
var Over var prognos. Avvikelsen forklaras av ldgre kostnader 4n
vintat. Aven om vi hade tagit hojd for 6kade personalkostnader, i
ljuset av bolagets expansionsskede, Overraskade bolaget positivt pa
denna punkt.

storre avvikelser vara estimat

Mjukvaruresan fortsitter

Under kvartalet har Per Mandorf, med storre mjukvarufokus, tilltratt
som VD. For Q3 uppgick ARR till 136 mkr (109), en 6kning med
25%. SaaS-intdkter 33% (23%) av
omsittningen, och bolagets mjukvaruresa fortloper enligt plan.

Dirmed motsvarar bolagets

Noterbart &r att forviarvet av Gauddi inte paverkat SaaS-intdkterna &n.
Vi beddmer samtidigt att SaaS-intdkterna kommer att fortsitta
utvecklas vdl i o.m. bolagets senaste forvirv, vilket beddoms ha drygt
40% aterkommande intdkter. Med forvdrvet blir ZetaDisplay dven
marknadsledande pa Benelux-regionen.

Upprepar motiverat virde 29-31 kr per aktie

Det tredje kvartalet var i linje med var forvantansbild, Darmed gor vi
marginella estimatforandringar, bortsett
engangsnedskrivningen pa 21 mkr fér 2019. Forvirvet av Gauddi
10% for
ndstkommande &r. Som tidigare ndmnts rdknar vi med att IKEA-

endast fran

paverkar forsdljningsprognoserna positivt med drygt

rullningen tar fart fran och med Q4’19, med visentlig effekt under
heldret 2020. Darmed kommer de ndrmaste kvartalen att vara en
hardvarutung period, vilket ddmpar marginalen men samtidigt hojer
forsédljningen. Vi riknar dock inte med en marginalpress i likhet med
den som uppstod i och med ATG-ordern. Vi upprepar hog potential i
aktien, till en medelhdg risk, och ser fortsatt ett motiverat virde p&
29-31 kr.

Datum Hindelse

Plats

07/02/2020 Q4-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



ZetaDisplay — Forsiljning per segment ZetaDisplay — Forsiljning per marknad
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

ZetaDisplay — Resultatutveckling, helar ZetaDisplay — Resultatutveckling, kvartal
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

ZetaDisplay — Finansiell stillning
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ZetaDisplay — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 622
Antal utestaende aktier (m) 26 800 011
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 38

Fritt handlade aktier 75,0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Virala Oy AB 14,4% 14,1%
Anders Pettersson 10,3% 10,3%
Mats Johansson 9,8% 9,6%
Prioritet Finans 4,6% 4,7%
Ovriga 60,9% 61,4%
Ordférande Mats Johansson
Verkstillande direktor Per Mandorf
Finansdirektor Ola Burmark
Investerarkontakt Daniel Oelker

0708-458052 / www.zetadisplay.com
7 February 2020

Telefon / Internet
Nista rapport
Kailla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

ZetaDisplay dr en av Europas storsta helhetsleverantorer av tjanster
och hardvara inom digitalisering av butikskommunikation, Digital
Signage. Med ZetaDisplays teknik kan butiksforsidljningen okas da t.ex.
en viss reklam/produkt kan lyftas fram pa de digitala skdrmarna i
butik vid specifika omstandigheter. Bolaget jobbar nara med ett flertal
stora internationella kunder som t.ex. Stadium, Volkswagen, Skoda,
Audi, Hesburger, Comviq, IKEA, NetOnNet, Thule och Bilia.
Marknaden for Digital Signage bedoms vixa med en CAGR pa minst
8% de narmsta fem &ren, dir ZetaDisplay bedoms kunna vixa nagot
snabbare. Storre mjukvarubolag i sektorn virderas runt P/E 24x och
EV/Sales 4x pa 2021 ars estimat medan ZetaDisplay ligger runt P/E 12x
och EV/Sales 1,2x. I takt med att bolagets repetitiva intikter fortsitter
att oka q/q ror sig bolaget mot att bli ett mjukvarubolag. I takt med
det bor ocksd mjukvarumultiplar tillimpas vid en véirdering av
ZetaDisplay vilket gor bolaget fundamentalt attraktivt givet
tillvixtutsikterna. Vi bedomer att ett motiverat virde for ZetaDisplay
ar 29-31 kr och ser darmed en uppsida pa drygt 30% i aktien. Vi ser en
hog potential i aktien, till en medelhog risk.

Rider pa en e-handelsvag

ZetaDisplay ar en europeisk helhetsleverantdr av digitala tjinster for
butikskommunikation till detalj- och servicehandelsbolag. Med bolagets
teknik skapas profiler pa butikskedjors kunder som kan analyseras for att
maximera butiksforsiljningen genom att t.ex. anpassa reklam och/eller
innehall p& de digitala skirmarna efter olika egenskaper. Detta skapar en
oerhdrd flexibilitet och effektivitet jamfort med traditionella affischer
eller reklamblad som maste bytas ut manuellt. ZetaDisplay kan &ven
maximera forséljningen genom att lyfta fram olika varor som butiken &r
mer man om att silja for tillfallet eller varor som for tillfillet inte finns
inne i butiken. Man kan kort séga att ZetaDisplay flyttar e-handeln in i
butik och dr darmed 4r med och bide revolutionerar och gynnas av den
pagaende e-handelstrenden.

Fokus pa storre internationella spelare

De senaste aren har trenden bland kunder inom digital
butikskommunikation roért sig allt mer mot att anlita storre
internationella aktorer p& Digital Signage-marknaden. Den bakomliggande
orsaken dr att kunden oftast behover liknande 16sningar for flera butiker
internationellt. Detta skapar stordriftsfordelar vilket ZetaDisplay utnyttjar
med sin marknadsledande position pa ett flertal marknader i norra
Europa. Idag levererar Zeta losningar at kunder som Volkswagen, Stadium,
Hesburger, Thule, IKEA, Audi och ATG.

Globalt femarigt ramavtal med Ingka Group (IKEA)

Under kvartalet tecknade ZetaDisplay ett femdarigt ramavtal med IKEA.
Avtalet vintas avse hardvara, installation, mjukvara, drift och tjinster med
start 1 juli. Didrmed har inte avtalet paverkat forséljningen under forsta
halvdret, men vintas ge god effekt fran och med H2’19. Avtalet kommer
att agera en viktig referenskund infér framtida upphandlingar, samtidigt
som ZetaDisplay expanderar globalt. Dirmed ser vi avtalet som det storsta
och viktigaste bolaget nagonsin har vunnit. Som vi ndmnde i var senaste
analysuppdatering har ledningen fOrberett sig for en internationell
expansion en lingre tid. 1) Maj 2018 férvirvades Webpro, vilket bidrog till
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en internationell kundbas att leverera mot med namn som bl.a. IKEA 2)
Slutet av 2018 anstillde bolaget en ansvarig for Europaaffiren 3) Okade
férberedelser under H1’19 specifikt fér satsningar internationellt. Vi
beddmer samtidigt att Zetas styrelseledamot Anders Moberg har hjilpt till
att vinna kontraktet, med sin langvariga bakgrund som koncernchef fér
IKEA. Vi noterar samtidigt att Moberg &ven sitter med som styrelse i ITAB
Shop Concept, dir dven ITABs nytilltridde VD’n har en IKEA-bakgrund
med fokus pé digital transformation globalt.

Mjukvarumarginaler over 90%

ZetaDisplays forsaljning utgors idag av bade hardvara (digitala skdrmar)
samt mjukvara (support & tjanster), dir lonsamheten pa mjukvarusidan
beddms uppga till over 90%. Hardvaran beddms generellt ha marginaler
omkring 30%. D& projekten oftast &r vildigt framtunga utgodrs drygt 80%
av forséljningen av hardvaruinstallation ar 1, medan resterande 20% av
ordervirdet dr repetitiva intiikter utspridda over de 4 efterféljande &ren.
Diarmed okar generellt omséattning medan marginalen pressas initialt, for
att sedan pa sikt medféra hogre marginaler. Dirmed bor man istillet
fokusera pa marginalen Over en lingre period och inte ldgga alltfor stor
vikt vid enskilda kvartal.

Stark underliggande marknadstillvaxt

Enligt oberoende rapporter beddoms den totala Digital Signage-marknaden
vixa i genomsnitt drygt 8% arligen och nd ett totalt marknadsvéarde pa
USD 33 mdr ar 2023. Med ZetaDisplays marknadsledande position i norra
Europa med en bred och stabil kundportfolj bedomer vi det som troligt
att ZetaDisplay lyckas vixa snabbare &n den totala marknaden. Vi menar
ocksd att den nordiska marknaden &r i framkant vad giller digital
butikskommunikation och réaknar med att dvriga Europa foljer efter.

Fortsatt goda forvirvsmojligheter

Historisk har ZetaDisplay wvarit aktiv pa forvirvsfronten, dar
forvarvstillvixt har statt for merparten av tillviixten historiskt. Dagens
Digital Signage-marknad utgdrs av ett flertal mindre spelare med en
ambition om att vara en del av en storre internationell aktor. Detta
beddms halla férvarvsmultiplarna nagorlunda stabila framgent pa drygt 4-
7x EBIT. Vid forvirv fokuserar ZetaDisplay primért pa objekt inom tre
primira kategorier; forstirka positionen pad en befintlig marknad, ny
kompletterande teknologi for sitt erbjudande samt bolag pa nya
marknader dir ZetaDisplay inte befinner sig i dagsliget.

Finansiella mjukvarumal

ZetaDisplay har ett uttalat mal om att nd minst 200 mkr i kontrakterade
tjinster (aterkommande intdkter) senaste 2022. Rorelseresultatet ska
overstiga 100 mkr vid utgangen av 2022, och bolaget efterstravar en
soliditet mellan 30-50%. Bolaget ska anvinda utdelning som medel for att
sakerstilla att soliditeten inte dverstiger 50%. Ovanstaende bor tolkas som
mal satta med mjukvaruaffiren i atanke och ger en tydlig indikation om
vilket hall foretaget ror sig.
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Overgangen till mjukvarubolag innebir stor aktiepotential

I takt med att ZetaDisplays repetitiva intékter fortsitter att 0ka bor en
hogre grad av mjukvaruvérdering tillimpas allteftersom. Drygt 30% av
bolagets intékter bestar av repetitiva intikter, vilka véntas vixa drygt 6%
q/q. Tillimpar vi en sum-of-the-parts virdering av hardvarudelen samt
mjukvarudelen bodr ett P/E uppemot 20 vara motiverat. P4 2021 ars
estimat handlas ZetaDisplay pa P/E 12x eller EV/Sales 1,2 (mjukvarubolag
kring EV/Sales 4,0x). P4 EV/EBIT handlas ZetaDisplay pa 10x medan
mjukvarubolagen ligger runt 16x. Diarmed ser vi en betydande uppsida i
aktien och beddmer att ett motiverat varde bodr uppga till SEK 29-31 per
aktie, en uppsida pa néstan 30% mot dagens niva. Vi ser dirmed en hog
kurspotential i aktien, till en medelhdg risk.

ZetaDisplay — Vara estimatforandringar (SEK)

2019E 2020E 2021E
Forr Nu Forandr. Forr Nu Forandr. Forr Nu Forandr.
Forsilining 444 436 2% 528 563 7% 571 609 7%
EBIT 25 7 72% 47 49 5% 74 78 5%
EPS just. 0,51 0,62 | ]
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