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ZetaDisplay (zeTA.sT)

3 M Lista: First North Stockholm

God underliggande lonsamhet LSt e Stockholm
e  ZetaDisplays omsittning kom in pa 41,6 MSEK mot foérvintade 50,1 Bransch: Human Interaction Technology
MSEK. Tillviixten uppgick till 48 procent drivet av genomforda forvirv. VD! Leif Liljebrunn

Den organiska tillvéixten var negativ och uppgick till -7,2 procent, vilket Styrelseordf: Mats Johansson

kan forklaras av farre nya installationer av Digital Signage-10sningar.
Detta kan komma att variera frén kvartal till kvartal.

OMXS 30 — 7 etaDisplay
e Det justerade EBITDA-resultatet kom in pd 6,4 MSEK mot véntat
EBITDA-resultat pd 6,6 MSEK. Lonsamhetsmassigt paverkades dock
bolaget negativt av det pégdende listbytet till Nasdaq Stockholms A
huvudlista (3,5 MSEK) och kostnader relaterade till forvarv (1,1 15 A '\.Mvm
MSEK). Bolaget uppvisar aterigen en stark bruttomarginal, vilken kom
in pé 56 procent.

e  Bolaget visar numera sina repetitiva intikter, vilket vi har efterfrigat o - - - -
och darfor ser som positivt da vi ser det som den stora viardedrivaren i 18-aug 16-nov 14-feb 13-maj 13-au9
bolaget. De repetitiva intdkterna kom in pa 11,8 MSEK vilket ar en
tillvéixt pd néstan 7 procent i jamforelse med foregéende kvartal.

e  Varvirdering av bolaget ar intakt, ddr Base case uppgar till 17 SEK per
aktie. Bear case och Bull case uppgar till 6 respektive 26 SEK per aktie.

Redeye Rating (0 - 10 podng)

Ledning Agarskap Vinstutsikter Lonsamhet Finansiell styrka

QII>N

8,0 poang 7,0 poang 6,5 poang 2,0 poang 3,5 poéang

Nyckeltal

2015 2016 2017E 2018E 2019E Fakta

Omséttning, MSEK 103 142 205 253 285 Aktiekurs (SEK) 16,3
Tillvéxt 77% 38% 44% 23% 13% Antal aktier (milj) 13,5
EBITDA 8 14 24 37 45 Borsvarde (MSEK) 218
EBITDA-marginal 8% 10% 12% 15% 16% Nettoskuld (MSEK) 82,6
EBIT 5 9 14 29 38 Preferensaktier 60
EBIT-marginal 5% 6% 7% 11% 13% Free float (%) 86 %
Resultat fore skatt 2 7 13 25 34  Dagloms. (1000) 22
Nettoresultat 2 4 6 20 29

Nettomarginal 2% 3% 3% 8% 10%

Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 .

VPA 0,15 0,30 0,45 1,03 1,65  Analytiker:

P/E 46,7 46,8 35,5 15,7 9,8  Johan Svantesson

EV/S 1,1 2,0 1,5 1,3 1,1 johan.svantesson@redeye.se

EV/EBITDA 13,4 20,2 13,2 9,0 6,9

Havan Hanna
havan.hanna@redeye.se

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel +46 8-545 013 30. E-post: info@redeye.se
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ZetaDisplay

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna langsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifran en tiogradig skala baserad p§ fem véarderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 - Lénsamhet (Profitability) och 5 -
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrggor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrdga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det ar det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fragorna som ligger till grund for bedémningen av varje vérderingsnyckel,
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror ddrmed pa betygsférdelningen mellan de olika varderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att férvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé 16nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 - Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Var rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat dgarskap for ett mer 18ngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd &garstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdr bedémningen av Agarskap ar; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppnd 18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pd 18ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Vinstutsikter &r; 1 -
Affarsmodell, 2 - Forsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 - Marknadsposition, och 5 - Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar Id6nsamma. Bedémningen av hur I6nsamt ett bolag varit
baseras p& ett antal nyckeltal och kriterier under en period pa upp till fem &r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning p& eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 — Fritt kassafldde, och 5 — Rérelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga pa kort och 1&ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &@r balansrakningen och dess kassafldéden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den bésta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 -
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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ZetaDisplay
Engangsposter paverkade lonsamheten

ZetaDisplay - Forvantat vs. Utfall

Q2 2017

Q2 2016 Q2 2017 Utfall Estimat
(SEKm) Redeye
Omsattning 28 41,6 51

n.a

EBITDA 2,5 1,8 6,6
Justerad EBITDA* 6,4
EBIT 0,8 -0,49 4,4
PTP 0,2 0,36 2,9
VPA, SEK 0,0 -0,08 0,11
Omsaéttningstillvaxt 16% 48% 80%
EBITDA-marginal 9% 4% 13%
Justerad EBITDA-marginal 15%
EBIT-marginal 3% Neg 9%

Kalla: ZetaDisplay, Redeye Research, *Exklusive kostnader for listningsprocess (3,5 M SEK) och forvarvskostnader (11M SEK)

ZetaDisplays rapport for det andra kvartalet kom in under vara
forvantningar, vilket frimst forklaras av ett kvartal med farre nya
installationer av nya Digital Signage-losningar samt kostnader relaterade
till pagaende listbyte och genomforda forvarv. Den underliggande
I6nsamheten var god dir den justerade EBITDA-marginalen kom in pa 15,4
procent. Omséttning kom in pa 41,6 MSEK mot forvintade 50,1 MSEK.
Tillvaxten uppgick till 48 procent och ar en effekt av det genomférda
forvarvet ProntoTV. Den organiska tillvixten var negativ och uppgick till -
7,2 procent. Detta kan férklaras av mindre hardvaruforsiljning, vilket sker i
samband med nya installationer. Forsta kvartalet, som uppvisade en
mycket stark organisk tillvaxt pa nastan 18 procent, gjorde att vira
forvantningar pa omsattning och organisk tillvaxt var héga. Det bor
understrykas att en stor del av varje enskild orders intakter kommer in i
samband med att hrdvaran siljs och installeras i borjan av avtalstiden. Till
foljd av detta kan tillvixten, omsittningen och bruttomarginalen darfér
komma att variera nagot fran kvartal till kvartal. Enligt bolagets
forvantningar ligger en god utveckling under resterande delen av aret i
sikte, vilket baseras pa god orderingang, positiv utveckling av repetitiva
intdkter samt synergier med de forvarv som genomforts.

ZetaDisp - Forvantat vs. Utfall pd kostnadssidan

Q2 2017
(SEKm) Q2 2017 utfall Estimat Redeye
Handelsvaror -18,5 -23,8
% andel av omséattning 44% 47%
Personalkostnader -13,0 -12,2
% andel av omséttning 31% 24%
Ovriga externa kostnader -8,3 -8,1
% andel av omséattning 20% 16%

Kélla: ZetaDisplay, Redey e Research

Pa kostnadssidan uppvisade bolaget en ldagre kostnad for
handelsvaror mot vad vi forvintade oss under kvartalet. Bruttomarginalen
ar saledes fortsatt stark och kom in pé 56 procent. Forklaringen till den
hogre bruttomarginalen ar en férdelaktig mix mellan licens- och
tjansteintikter och hardvaruforséljning. Vi forvantar oss alltjamt att
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Digital Signage-losning
till svensk butikskedja
uppgdende till 23 MSEK
fordelat 6ver 5 ar.

ZetaDisplay

bruttomarginalen kan komma att variera under kvartalen beroende pé
antalet nya installationer. Ett storre antal nya installationer innebar en
hogre andel hardvaruforsaljning och bor dirmed innebira en kortsiktigt
lagre bruttomarginal. Detta eftersom hérdvaran generellt sett har lagre
marginaler an licenser och tjanster. Sisongsmassigt brukar storre delen av
installationerna ske i Q4, vilket innebar att marginalen kan komma bli
nagot lagre under den perioden. Nya installationer innebér samtidigt att det
pé langre sikt kommer genereras en hogre grad av dterkommande intikter
da forsiljningen av licenser och tillhérande tjanster kommer att 6ka. Ovriga
externa kostnader uppgick till 8,3 MSEK mot forviantade 8,1 MSEK. I
posten kan 3,5 MSEK samt 1,1 MSEK héanforas till listbytet och
forvarvskostnader.

ZetaDisplay redovisar numera sina repetitiva intikter, vilket vi
tidigare har papekat att vi har sett ett stort intresse av att ta del av. Detta
eftersom vi har sett det som intressant for investeraren att f6lja
utvecklingen d& vi ser det som den viktigaste viardedrivaren i bolaget.
Vidare har ZetaDisplay en god marginal pa de repetitiva intdkterna vilket
gynnar lonsamheten. Under kvartalet visade bolaget repetitiva intdkter om
totalt 11,8 MSEK i jaimforelse med féregaende kvartal om 11,0 MSEK. Detta
innebdr att de repetitiva intdkterna uppgar till 28 procent av den totala
omsittningen och att de hade en tillvaxt pa 6,7 procent i jamforelse med
foregdende kvartal. Detta ser vi som positivt och vi kommer givetvis f6lja
utvecklingen framgent.

ZetaDisp etitiva intakter

Férandring
(MSEK) Qt 2017 Q2 2017 foregaende kvartal
Licensintakter 7,270 7,629
Support och évriga avtal 3,793 4,172
Totalt 11,063 11,801 6,7%

Kalla: ZetaDisplay, Redeye Research

Angiende den pagiende flytten till Nasdaq Stockholms
huvudlista lamnade bolaget i slutet av januari in en preliminir ansékan.
Enligt bolaget ar processen pagdende och ett positivt besked forvintas att
komma under hosten. Som tidigare namnt har listbytet och processen
belastat kvartalet med cirka 3,5 MSEK. Den totala kostnaden uppgar nu till
cirka 5,3 MSEK, vilket darmed har p&verkat lonsamheten markbart under
det forsta halvaret. DA processen dnnu inte ar helt genomford forvantar vi
oss att &ven kommande kvartal kommer att belastas nagot, dock inte i
samma utstrackning som under de féregiende kvartalen.

Levererar Digital Signage-losning till svensk butikskedja i form av
ett 5-arigt ramavtal med ett uppskattat virde till 23 MSEK. Vidare uppges
kunden ha cirka 170 butiker férdelat pa tre lander. Vi ser det som extra
positivt att leveransen ér till den svenska marknaden, vilket 4r den marknad
som bolaget har gjort en extra satsning pa. Detta gor att vi upprepar var
prognos om att bolaget kommer att lyckas uppvisa en resultatforbattring pa
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den svenska marknaden i slutet av 2017. Mer information om ordern hittar
du i var kommentar och i bolagets pressmeddelande.

Under det andra kvartalet har dven ytterligare ett avtal avseende leverans
av Digital Signage till LOCO-kedjan i Norge till ett virde av 5 MSEK samt
ett avtal avseende leverans av Digital Signage monitorer till Finnavia
(ordervarde okant). Darutover har ZetaDisplay, efter det andra kvartalets
utgdng, ingétt ett ramavtal till ett virde av 6 MSEK samt ett avtal till ett
viarde av 9 MSEK genom det forvarvade bolaget Seasam. Forsiljningen och
leveranser av Digital Signage-losningar tycks darmed fortsitta med god takt
och enligt bolaget forviantas ocksa en fortsatt god utveckling under éret.

Sett till bolagets geografiska forsiljningsomraden visar Norge

Norge fortsiitter att aterigen en mycket god l6nsamhet. Finland, som hade ett starkt forsta

leverera medan Sveriges kvartal, visade under Q2 nagot samre siffror. Detta férklaras av ett mycket

ﬁgiig?g&fﬁ;ﬁkomma starkt jamforelsekvartal dar Finland hade flera installationer av Digital
Signage-losningar. Som namnt kommer generellt sett den storsta intikten
av ordervardet in vid installationen, vilket gor att omséittningen kan komma
variera fran kvartal till kvartal. Sverige gar, sett till lonsamheten, fortsatt
négot tungt. Som vi hade riknat med belastades 16nsamheten dven i detta
kvartal av 6kade investeringar i marknadsaktiviteter och kostnader
relaterade till etableringen av Stockholmskontoret. Vi raknar alltjamt att
I6nsamheten i Sverige kommer att paverkas i nasta kvartal, men att
satsningen kommer borja ge effekt under slutet av 2017 och framforallt i
borjan av 2018.

ZetaDisp - Geografisk forsaljning

(SEKm) 2016 2017
Sverige (Inklusive Danmark och évriga marknader) 7,7 8,7
% Tillvaxt - 12%
Justerad EBITDA 0,7 0,2
Justerad EBITDA-marginal 8,8% 2,1%
Norge (Inklusive Danmark och évriga marknader) 2,5 19,8
% Tillvaxt - 689%
Justerad EBITDA 0,0 7,0
Justerad EBITDA-marginal -1% 35,3%
Finland (Inklusive Baltikum) 16,4 13,2
% Tillvéxt - -20%
Justerad EBITDA 2,5 0,9
Justerad EBITDA-marginal 15,1% 7,1%

Killa: ZetaDisplay, Redey e Research
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Fortsdtter forvirvsresan
och forvdrvade det finska
bolaget Seasam

ZetaDisplay
Fortsitter forviarvsresan och aterupprepar strategin

Som vi har beskrivit i vara tidigare uppdateringar ar ZetaDisplay idag
verksamt i sex lander i Europa och enligt bolaget ligger nu fokus pé att fa ut
maximalt av férvarven som ar genomforda. Vidare utvirderas kontinuerligt
olika typer av allianser med foretag och organisationer som kan underlétta
etableringen och gora satsningen si kostnadseffektiv som mojligt. VD Leif
Liljebrunn pointerar aterigen att bolaget har som ambition att aktivt ta del
av den pagdende konsolideringen som sker i Europa. Digital Signage
marknaden &r fragmenterad och ménga av bolagen ar idag endast lokalt
etablerade, vilket gor att marknaden lampar sig vil for en konsolidering.
Detta innebar att ytterligare forvarv inom en narliggande framtid tycks vara
mojlig. Enligt ZetaDisplay genomfors forvarven utifrén tre huvudsakliga
grunder:

e  Stirka positionen pa den lokala marknaden, det vill siga dar
bolaget idag ar verksamt.

e Forvarv pa nya marknader for att vixa ut i Europa.

e Forvarv som breddar erbjudandet och som ar skalbart till 6vriga
lander.

Under det andra kvartalet fortsatte ZetaDisplay forviarvsresan genom att
forvirva det finska Digital Signage-bolaget Seasam. I och med forvirvet
fortsdtter bolaget att leverera i enlighet med sin uttalade forvirvsstrategi
och har sedan 2015 genomfort tre stycken forvarv. De tva tidigare forvarven
av Marketmedia och ProntoTV har utvecklats vil och bidragit till bade god
tillvaxt och lIonsamhetsforbéttring for koncernen. Under 2016 hade Seasam
en omsattning pa cirka 33,8 MSEK med ett EBITDA- resultat pa 4,4 MSEK
och ett EBIT-resultat pd 2,6 MSEK. Kostnaden for Seasam uppgick till 43,9
och finansierades genom nya ldn om 29,3 MSEK, en revers frin siljarna om
9,8 MSEK och 4,9 MSEK i form av nyemitterade aktier. Mer information
om forvarvet finns hir i var uppdatering i samband med forvarvet samt i
bolagets pressmeddelande. Positivt ir att bolaget, efter det andra kvartalets
slut, meddelade att Seasam har tecknat ett avtal virt cirka 9 MSEK med en
kontraktstid pé cirka 3 ar. Leveransen uppges ske till lokala maklare som
ingér i en stor finsk maklarkedja.

Bolaganalys
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ZetaDisplay
Finansiella prognoser

ZetaDisplay ar lonsamt pa helérsbasis sedan 2015 och uppvisade en EBIT-
marginal pd 6 procent under 2016. Efter forvarvet av ProntoTV som
slutfordes i tredje kvartalet 2016 har bolaget visat en EBIT-marginal pa 10
procent i Q4 2016 och 6 procent i Q1 2017. Under det rapporterade
kvartalet var dock EBIT-marginalen negativ, vilket till stor del paverkades
av listbytet till Nasdaq Stockholms huvudlista samt engangskostnader
relaterat till forvarvet av Seasam. Bolaget har som mélsittning att ta del av
den viaxande och pagaende investeringsviljan i Digital Signage. Med
bakgrund till det samt i samband med den pagéende listningen pa Nasdaq
Stockholms huvudlista presenterade styrelsen i Q4-rapporten 2016 ett antal
finansiella mal, vilka beskriver bolagets ambitioner de kommande aren.
Dessa innefattar:

e En arlig genomsnittlig tillvaxttakt pa 25 procent, vilket inrdknar
bade organisk tillvaxt och tillvixt genom forvarv.

¢ Omsittningen ska 6verstiga 350 Mkr ar 2020.

¢ EBIT-marginalen ska 6verstiga 15 procent ar 2020.

e Soliditeten ska inte understiga 25 procent.

Som vi har ndmnt i tidigare uppdateringar dr var uppfattning att mélen ar
ambitiosa och det krivs att bolaget bade levererar nya kunder och vixer
genom merforsiljning av tjanster, programvara och licenser pa befintliga
kunder. Under det forsta kvartalet rapporterade bolaget en organisk tillvaxt
pa 18 procent for att nu i andra visa en negativ organisk tillvaxt pa -7
procent. Som beskrivits tidigare dr den organiska tillvaxten ar i hogsta grad
beroende av antalet nya installationer och kan darfor komma att variera
fran kvartal till kvartal. Vidare har den aktuella satsningen i Sverige dnnu
inte bidragit utan snarare drabbat l6nsamheten. Bolaget meddelade att de
har fatt in en stor order frén en svensk butikskedja uppgaende till 23
MSEK, vilket kommer att férdelas 6ver avtalsperiodens 5 ar. Satsningen
raknar vi darfor alltjaimt med att ge resultat i slutet av 2017. Ska bolaget na
en arlig genomsnittlig tillvaxttakt pd 25 procent raknar vi dock fortsatt med
att ZetaDisplay behover hitta nagot ytterligare lonsamt forvarv.

Nedan illustreras ZetaDisplays omsittning och justerad EBIT-marginal pa
rullande 12 manader. Den underliggande 16nsamheten, justerad for det
pagaende listbytet, ser alltjamt positiv ut.

Bolaganalys
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ZetaDisplay - R12m - Omsattning och justerad EBIT-marginal
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Killa: Redeye Research, ZetaDisplay, BBIT-marginalen ar justerad for kostnader av listbyte

Aven p4 lingre sikt forvintar vi oss att bolagets 16nsamhet kommer att
takta uppét. 2020 forvéantar vi oss en EBIT-marginal omkring 13,5 procent
och en omsittning pa cirka 320 MSEK. I forhéllande till bolagets
malsdttning ar vi ndgot mer konservativa. Bolagets malsattning under
samma 4r dr att nd en EBIT-marginal pa 15 procent och en omséttning pa
350 MSEK.

ZetaDisplay - Omséttning och justerad EBIT-marginal
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Kalla: Redeye Research, ZetaDisplay, EBIT-marginalen ar justerad for kostnader av pdgdende listbyte

Forindringar i vara prognoser

Vi gor ndgra forandringar i vara prognoser. Efter Q1-rapportens mycket
goda organiska tillvaxt pa néstan 18 procent blev vira férvantningar nagot
hoga infor Q2. Engangskostnaderna har under det forsta halvaret paverkat
I6nsamheten, men samtidigt visar bolaget ett starkt underliggande resultat
med god bruttomarginal. Sett 6ver 2017 rdknar vi numera med att bolaget
nér en EBIT-marginal runt 6 procent, men att lonsamheten under Q3 och
Q4 kommer na hogre nivaer an under forsta halvaret. Var langsiktigt
overgripande bild av bolaget &r alltjamt intakt.
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ZetaDisplay
ZetaDisplay prognosfo
2017e 2018e
Estimat forandringar (MSEK) Nya Gamla Nya Gamla
Omsattning 205 220 253 272
EBITDA 24 30 38 39
Justerad EBITDA 30
EBITDA-marginal 12% 13% 15% 15%
EBIT 14 17 29 30
EBIT-marginal 7% 8% 11% 11%
Kélla: Redey e Research
play kvartalsestimat
Q1 Q2 Q3 Q4 2016 Q1 Q2E Q3E Q4E | 2017E  Q1E Q2E Q3E Q4E | 2018E
Omsittning 25,4 28,2 32,5 56,3 142,4 44,7 41,6 47,1 71,5 2049 60,3 56,2 54,2 82,3 252,9
Handelsvaror -11,9 -14,0 -143 -30,4  -70,6 -20,0 -185 -21,2 -32,2 = -91,9 -27,1 -253 -24,4 -37,0 -113,8
Bruttoresultat 13,5 14,2 18,2 259 71,9 24,6 23,1 25,9 39,3 113,0 33,2 30,9 29,8 452 139,1
Bruttomarginal 53% 50% 56% 46% 50% 55% 56% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Ovriga externa kostnader ~ -3,7 -4,1 -4,1 -7,2 -19,0 -9,6 -8,3 -71 -10,7 = -35,7 -9,0 -8,4 -8,1 -12,3 | -37,9
Personalkostnader -8,4 -7,7 -9,0 -11,1 = -36,2 -10,2 -13,0 -122 -17,9 | -53,3 -151 -14,0 -13,5 -20,6 = -63,2
EBITDA 1,4 2,5 51 7,7 16,7 4,8 1,8 6,6 10,7 23,9 9,0 8,4 8,1 12,3 37,9
EBITDA-marginal 6% 9% 16% 14% 12% 11% 4% 14% 15% 12% 15% 15% 15% 15% 15%
Justerad EBITDA-marginal’® 15% 15%
Avskrivningar -0,9 -0,9 -1,6 -1,9 -5,3 -2,2 -2,3 -2,7 -2,7 -9,9 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2 -8,9
EBIT 0,5 0,8 1,5 3,7 6,6 2,6 -0,5 3,9 8,0 14,0 6,8 6,2 5,9 10,1 29,1
EBIT-marginal 2% 3% 5% 7% 5% 6% -1% 8% 11% 7% 11% 11% 11% 12% 11%
Justerad EBIT-marginal* 6% 11% 10% 10% 7%
Finansnetto -0,6 -0,6 0,1 -0,7 -1,8 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -3,7
EBT -0,1 0,2 1,6 3,0 4,8 1,9 -0,6 3,8 8,0 13,1 5,9 5,3 5,0 9,2 25,4
Skatt 0,0 0,0 0,0 -2,9 -2,9 -1,2 0,9 -0,8 -1,8 -2,9 -1,3 -1,2 -1,1 -2,0 -5,6
Arets resultat -0,1 0,2 1,6 0,2 1,9 0,7 0,4 2,9 6,2 10,2 4,6 4,1 3,9 7,2 19,8
Pref utdelning 0,0 0,0 0,0 -2,7 -2,7 0,0 -1,4 -1,4 -1,4 -4,1 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 -5,5
VPA 0,00 002 0,12 -0,19 | -0,06 0,05 -0,08 0,12 037 046 0,23 020 0,18 0,42 1,04

Kalla: Redeye Research, ZetaDisplay, *Justerad foér listbyteskostnader och kostnader relaterat till genomférda férvarv
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Baserat pa Redeye Rating
rdknar vi med en WACC
pa 12,1 procent

Fair valu range indikerar
ett DCF-virde mellan 6—
26 SEK. Base case uppgdr
alltjamt till 17 SEK per
aktie

Motiverat vdrde i Base
case uppgar till 17 SEK
per aktie

Base case dr ndgot mer
konservativt i jamforelse
med bolagets finansiella
malsdttning

ZetaDisplay
Vardering

Vart motiverade varde i Base case uppgér alltjamt till 17 SEK per aktie. Vart
avkastningskrav uppgér till 12,1 procent. Den terminala tillvixten uppgar
till 2 procent. Dessa antaganden giller for samtliga scenarion, det vill sdga
Base case, Bear case och Bull case. DCF-viarderingen indikerar ett
varderingsintervall mellan 6-26 kronor. For att f4 en 6verskadlig bild av vad
som &terspeglas i dagens aktiekurs samt hur aktiekursen forandras
beroende pa férandringar i den genomsnittliga tillvixten, genomsnittliga
EBIT-marginalen samt vid andra antaganden i WACC-ber#kningen se
avsnitt kdanslighetsanalys.

ZetaDisplay: Fair value range

Base Case
Bear Case Bull Case
SEK 6 SEK 17 SEK 26
o Dagens aktiekurs SEK
SEK 16,3

Base case

I Base case scenariot utgar vi fran de finansiella prognoserna som
presenteras i avsnittet ovan. I vara prognoser nar bolaget en arlig
genomsnittlig tillvaxt (CAGR) pa 12,5 procent under perioden 2018-2025
och direfter har vi en terminal tillvaxt pd 2 procent. Under samma period
forvantar vi oss att en genomsnittlig EBIT-marginal pé 14,4 procent och en
terminal EBIT-marginal pa 12,5 procent. Vi upprepar vart motiverade
virde pa 17 SEK per aktie.

ZetaDispla

Antaganden: 2018-25 DCF-varde
CAGR forsaljning 12,5% WACC 12,1%
EBIT-marginal (medel) 14,4% Nuvérde av FCF 160
ROE (medel) 18% Nuvérde av Terminal Value 175
Terminal EV 335
Terminal tillvéxt av FCF 2% Nettoskuld -39
Terminal EBIT marginal 12,5% Preferensaktier -60
EV/S Exit multipel 0,9x
EV/EBIT Exit multipel 7,6x
DCF-véarde 236
Motiverat varde per aktie 17
Dagens aktiekurs 16,30
Potential/Risk %

Kalla: Redeye Research

I jamforelse med bolagets finansiella malsiattning med en omséttning pa
350 MKR och en EBIT-marginal pa 15 procent r 2020 har vi i vart Base
case riaknat ndgot mer konservativt. I véra prognoser nar bolaget en
omsittning pa 320 MKR samt en EBIT-marginal pa 13,6 procent samma &r.
Som namnt tidigare har vi i Base case inte riknat in potentiella forvarv.
Detta med hansyn till problemet i att prognostisera eventuella forvarv som
vi idag inte vet nigot om.

Bolaganalys
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Motiverat virde i Bear
case uppgar till 6 SEK per
aktie

Motiverat virde i Bull
case uppgar till 26 SEK
per aktie

ZetaDisplay
Bear case

I Bear case scenariot raknar vi med att det blir svarare for bolaget att vixa
pé béde befintliga och nya kunder. Som namnt tidigare har historiska
marknadsrapporter visat pa stora felberdkningar av marknadstillvixten.
Det visar pd att marknaden for Digital Signage ar svirbedémd och kan
innebira en lagre efterfrigan pé bolagets produkter &n véra prognoser i
Base case. Vidare har bolaget gett indikationer pé att de har nya forvarv i
sikte, vilket innebir en potentiell forvarvsrisk. Vid ett mindre lyckat forvarv
finns det risk att bolagets 1onsamhet drabbas. Med tanke pé att bolaget har
tagit upp lan och emitterat preferensaktier med en arlig utdelning pé 5,5
MKR i samband med forviarven av Marketmedia och ProntoTV kommer en
lagre 1onsamhet potentiellt skapa problem f6r bolaget. I Bear case raknar vi
med en CAGR pé 9,2 procent under perioden 2018-2025 och darefter en
terminal tillvixt pd 2 procent. Under samma period utgér vi frdn en
genomsnittlig EBIT-marginal pa 10,6 procent och en terminal EBIT-
marginal pa 9,5 procent. Scenariot innebir att bolaget, sett till dess historik
forbattrar lonsamheten, men levererar en lagre tillvixt. Var DCF ger ett
motiverat virde pa 6 SEK per aktie.

ZetaDispla

Antaganden: 2018-25 DCF-viarde
CAGR forsljning 9,2% WACC 12,1%
EBIT-marginal (medel) 10,6% Nuvérde av FCF 89
ROE (medel) 14% Nuvérde av Terminal Value 99
Terminal EV 188
Terminal tillvéxt av FCF 2% Nettoskuld -46
Terminal EBIT marginal 9,5% Preferensaktier -60
EV/S Exit multipel 0,7x
EV/EBIT Exit multipel 7,5x
DCF-véarde 83
Motiverat viarde per aktie 6
Dagens aktiekurs 16,30
Potential/Risk -62%
Kalla: Redeye Research
Bull case

I Bull case, vilket ar ett sannolikt optimistiskt scenario, nar bolaget en hogre
tillvaxt samt battre marginaler. Tillvaxten ser vi som sannolik vid fler
I6nsamma forvarv till attraktiv virdering samt om bolaget slar vara
forvantningar pa den 6kade satsningen i Sverige. Genom forvarvet av
ProntoTV forviarvade bolaget utover ett starkare erbjudande och en bredare
kundbas dven ytterligare forsiljningskunskap, vilket sannolikt kommer att
kunna utnyttjas dven pa den svenska marknaden. Den hogre 1onsamheten
forklaras av att bolaget i Bull case slar vara forvantningar pa merforsiljning
av tjanster, programvara och licenser. Vidare riaknar vi med att den hogre
I6nsamheten forklaras av att bolaget séljer in tjanster eller programvara till
icke befintliga kunder, det vill siga butiker som har digitala displayer
installerade sedan tidigare. Forsiljning till icke befintliga kunder och
merforsiljning av tjanster, programvara och licenser har hogre marginaler
an forsdljningen av hardvara. Detta kommer saledes gynna bolagets
I6nsamhet. Iscenariot har vi raknat med att bolaget nér en CAGR pa 15,2
procent mellan 2018-2025 och dérefter en terminal tillvixt pa 2 procent.
Vidare riknar vi i detta fall med en genomsnittlig EBIT-marginal pé 15,2
procent och en uthéllig EBIT-marginal pa 14,5 procent. Var DCF-modell
ger ett motiverat viirde pa 26 SEK per aktie.

Bolaganalys
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ZetaDisplay
ZetaDispla
Antaganden: 2018-25 DCF-virde
CAGR férséljning 15,2% WACC 12,1%
EBIT-marginal (medel) 15,2% Nuvéarde av FCF 191
ROE (medel) 19% Nuvéarde av Terminal Value 252
Terminal EV 443
Terminal tillvéxt av FCF 2% Nettoskuld -38
Terminal EBIT marginal 14,5% Preferensaktier -60
EV/S Exit multipel 1,1x
EV/EBIT Exit multipel 7,6x
DCF-varde 346
Motiverat varde per aktie 26
Dagens aktiekurs 16,30
Potential/Risk 57%
Kélla: Redeye Research
. . .
Relativvirdering
Pris MCAP EV EV Bruttomarginal Repetitiva EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT EBITDA % EBIT % Sales CAGR
L inta Ofp *
Bolag Ey S HC DA TELTSr 9 17E 18E 17E 18E 17E 18E 18E 18E 16-18
Cinnober 82 1.303  1.217  1.603 62 65 3,7x 3,0x 89,1x  23,6x 100,2x 24,7x 13% 12% 23%
Fortnox 36 1.747  1.688  2.054 88 80-90%* 7,6x 5,9x 26,7x  18,3x 31,6x 21,4x 32% 28% 35%
Addnode 73 1.719  1.735  2.083 61 55 0,9x 0,8x 9,7x 7,7x 16,1x 11,3x 11% 7% 8%
Formpipe 14 1320  1.262 715 46 50 1,8x 1,7x 7,9% 7,3x 19,3x 16,8x 24% 10% 5%
West Intemational 10 140 121 217 50 15%* 2,1x 1,3x 19,7x  10,3x 36,2x 14,5x 13% 9% 46%
MultiQ 0,7 90 88 84 46 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Aggregerad Peer grupp 6.319 6.111 6.756 59 57 1,9x 1,8x 17,7x 12,7x 26,7x 16,7x 14% 14% 12%
Median 1.312  1.240  1.159 55 55 2,1x 1,7x 19,7x__ 10,3x 31,6x 16,8x 13% 10% 23%
ZetaDisplay*** 17 191 285 322 53 28 1,6x 1,3x 11,1x  8,5x 17,9x 11,1x 15% 11% 33%

Kalla: Redeye Research , Bloomberg. * Baserat pa senast redovisade siffror, ** Redeyes uppskattning, *** Justerat for kostnader relaterat till det pAgdende listbytet

I ovanstdende tabell har vi sammanstillt bolag med aterkommande intdkter
och hur dessa virderas i jamforelse med ZetaDisplay. Tabellen indikerar att
ZetaDisplay ser ut att vara relativt 14gt varderat i jaimforelse med de andra
bolagen. Som namnt tidigare i uppdateringen har de tva forsta kvartalen
paverkats negativt av det pagaende listbytet. Den underliggande marginalen
ar dock god da bolaget redovisade en justerad EBITDA-marginal pa 14,8
procent i Q1 och 15,4 procent i Q2. Detta innebér att vi alltjaimt raknar med
att bolaget kommer visa en béttre l16nsamhet under slutet av 2017 och
framforallt under 2018.

ZetaDisplays repetitiva intdkter bestar av licensintdkter samt support och
ovriga avtalsintikter. Vid jamforelse mot ett bolag som Fortnox, vilka har
en intdktsmodell i form abonnemangsforséljning med vildigt manga
mindre kunder, har ZetaDisplay farre kunder som bidrar till en storre del av
omsittningen. Kontrakten for ZetaDisplay ligger ofta pa runt 5 ar, vilket gor
att det finns en stabilitet i intdkterna. Till skillnad frén de andra bolagen i
tabellen har ZetaDisplay en nagot lagre bruttomarginal, l4gre repetitiva
intdkter samt en ndgon brokig lonsamhetshistoria. Detta kan vara en
motivering till varfor bolaget varderas till lagre multiplar. Tror man som
investerare pa att bolagets lonsamhet och repetitiva intdkter som andel av
forsiljningen kommer att takta uppat finns potential till att bolaget kan
komma att handlas till hogre multiplar.

Bolaganalys
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ZetaDisplay
Kanslighetsanalys

I det hir avsnittet kommer en kdnslighetsanalys att presenteras. En
kanslighetsanalys &dr bra att utfora eftersom den tar hansyn till de
antaganden som ligger till grund f6r DCF-modellen. Vidare kan dven
kinslighetsanalysen visa pa vilka ungefirliga fundamentala antaganden
som ligger diskonterade i dagens aktiekurs.

Varderingen av ZetaDisplay ar kénslig for antaganden om WACC och
omsittningstillvaxt. I nedanstiende kanslighetsanalys varieras dessa
antaganden. Kinslighetsanalysen indikerar att marknaden har prisat in en
CAGR runt 12-13 procent under perioden. Vi ser att andra antaganden i
WACC:en har en stor paverkan pa det motiverade viardet for aktien. Skulle
en WACC pa cirka 10 procent antas indikerar det ett aktiepris pa 25 SEK
per aktie.

Motiverat viarde per aktie

CAGR-fdrsdljning 2018-25
9% 11% 13% 15% 16%

10%]| 18 21 25 29 33
g 11%| 15 28
< 12%]| 13 23
S 1306 11 20

14%| 9 11 12 15 17

Kélla: Redeye Research

Varderingen ar ocksd kénslig for fordndringar i den genomsnittliga
lonsamheten under perioden. Idag antar vi att bolaget nar en genomsnittlig
EBIT-marginal runt 14 procent under perioden 2018-2025. Bolagets
malsittning ar att EBIT-marginalen Gverstiger 15 procent ar 2020. Nar
bolaget en genomsnittlig EBIT-marginal runt 15 procent under perioden
indikerar det ett motiverat viarde pa cirka 19-20 SEK per aktie.

Motiverat varde per aktie

EBIT-marginal medel (2018-2025)
10% 12% 14% 16% 18%

10%[ 12 19 25 31 37
g 11%| 10 32
< 12%]| 7 27
2 13%]| 6 24

14%| 4 8 12 17 21

Kalla: Redeye Research

Nedan varieras istillet omséattningstillvixten eller den genomsnittliga
EBIT-marginalen. En CAGR runt 15 procent, vilket skulle kunna vara
sannolikt vid fler attraktiva forvarv, indikerar en aktiekurs runt 20 SEK per
aktie.
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ZetaDisplay

Motiverat varde per aktie
EBIT-marginal medel (2018-2025)

10% 12% 14% 16% 18%

9%[ 5 9 13 17 21

s 11%| 6 24
N 13%)| 7 27
3% 15%| 9 31
o  16%| 11 17 23 30 36

Kalla: Redeye Research

Varderingsslutsats

Utifran kanslighetsanalysens indikationer har dagens aktiekurs prisat in en
fortsatt god tillvaxt samt Ionsamhetsforbiattring for bolaget. Bear case
scenariot visar pa att det finns risker, vilka fraimst 4r kopplade till bolagets
skulder och kostnader for utdelningen hanférda till preferensaktierna. Bull
Case scenariot visar att om investeringsviljan for Digital Signage-16sningar
lossnar och bolaget tar en marknadsledande position genom att fortsatt
vara lyckosamma i sin forvirvsstrategi, finns det majligheter att bolaget nar
en hogre tillvixt dn vara forvantningar. Vidare majliggor skalbarheten i
bolagets affirsmodell, vilket frimst ar kopplat till en 6kad forséljning av
tjanster samt programvara och licenser, majlighet till en hogre 16nsamhet.
De framsta katalysatorerna som enligt oss skulle motivera en hogre
aktiekurs ar 6kade repetitiva intdkter samt ytterligare forvarv till en
attraktiv virdering.

Bolaganalys
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Utvecklingen av de
repetitiva intdkterna
anser vi vara den
viktigaste vdrdedrivare i
bolaget

ZetaDisplay
Investment Case

Lonsam tillvaxt i fokus

ZetaDisplay ar en helhetsleverantor inom Digital Signage, med svenskt
namn kallat digital butikskommunikation. Bolagets erbjudande bestar
framst av en medieplattform, vars mal ar att skapa varde for kunden genom
att oka forsdljningsintakterna samt hjilpa kunden att stirka sin profil och
sitt varumaérke genom att bygga upp kundlojalitet och kundngjdhet i
konsumentledet. Férvantningarna pa Digital Signage marknaden har
historiskt varit for hoga, men digitaliseringsvagen inom detaljhandeln har
gjort att intresset for Digital Signage nu har 6kat. Med detta som bakgrund
har ZetaDisplay mélsattningen att ta del av den tilltagande
investeringsviljan for Digital Signage-l6sningar. Genom noggrant utvalda
och exekverade forvarv har bolaget fatt fart pa tillvaxten och visar
I6nsamhet fran 2015. Bolaget har genom ett effektiviseringsprogram
minskat bade personalkostnaderna och de 6vriga kostnaderna som andel av
omsittningen vilket visar att bolaget har en skalbar affirsmodell och kan
vixa utan att 6ka kostnaderna i motsvarande takt.

Marknad med potential

Investeringsviljan for Digital Signage-16sningar tilltar och blir allt tydligare i
takt med att butiks- och servicehandeln satsar en storre andel av sin budget
pa digital kommunikation. Den globala marknaden for Digital Signage
varderades till 17 miljarder dollar 2015 och berdknas ha en genomsnittlig
tillvaxttakt pa 7 procent per ar under perioden 2015-2020, med négot hogre
tillvaxt i Europa(marketsandmarkets). Priserna pa hardvara har minskat de
senaste aren vilket i kombination med forbéttrad teknik forvintas driva
tillvixten inom omradet. Vidare viantas den digitala kommunikationen bli
en allt mer naturlig del av det nya butikskonceptet som &ar under utveckling
och som f6ljd av att fa butiker hittills har investerat i tekniken finns det
mojligheter till expansion for ZetaDisplay. Affarsmodellen ar uppbyggd pa
tre olika intdktsslag; tjanster, programvara och licenser samt digitala
system. Dar fokus ligger pa att 6ka de repetitiva intdkterna, vilket bolaget
ocksa har lyckats med. Detta gor att bolaget allt mer far karaktiren av ett
mjukvarubolag. Den fortsatta utvecklingen av de repetitiva intdkterna
kommer bli intressant for en investerare att f6lja da vi anser att det ar den
viktigaste virdedrivaren i bolaget.

Intressant framtid till motes

2015 och 2016 var tva hindelserika ar for ZetaDisplay. Under 2015
genomfordes forvirvet av det finska bolaget Marketmedia och bolaget
uppvisade ett positivt resultat for forsta gangen. Under 2016 genomfordes
bland annat ett forvarv av det norska Digital Signage bolaget ProntoTV som
efter uppkopet har vunnit en hel del intressanta affiarer fran exempelvis
Statoil och Shell. Aven 2017 har borjat hindelserikt, i slutet av januari
lamnade bolaget in en preliminir ansékan om listning pa Nasdaq
Stockholms huvudlista. Vidare har bolaget, i samband med férvarven,
knutit till sig storre kunder i form av Veikkaus (Finska Spel), Alko (Finska
Systembolaget) och Flytoget. Detta innebar att bolaget har bade
erbjudandet och erfarenheten som kravs for att vara med och konkurrera
om liknande kundupphandlingar pa bolagets andra marknader. Exempelvis
kommer det att ske intressanta kundupphandlingar under 2017 géllande
bade Skanetrafiken och Svenska Spel.
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ZetaDisplay

Bear points

For en mer dynamisk bild av en investering i ZetaDisplay har vi dven
sammanstallt ett antal utmanande Bear Points. Dessa listas nedan fran den
mest uppenbara till den minst sannolika och ska illustrera mojliga
utmaningar for bolaget.

e Finansieringskostnaden av forvarv (savil gjorda som framtida):
Bolaget har i och med sin forvarvsstrategi och emitterat
preferensaktier, vilket innebar en utdelningskostnad pé cirka 5,5
MKR per ar samt tagit upp 1an pé cirka 49 MKR. Skulle det visa sig
att Marketmedia och ProntoTVs resultat avviker fran
forvantningarna kan forvarven bli kostsamma da bolaget kan fa
problem med att betala dessa kostnader.

e Forvarvsrisk: Bolagets uttalade mél om en genomsnittlig
tillvaxttakt pa 25 procent per ar inkluderar férvarv, vilket innebar
en potentiell forvarvsrisk. Dessa risker innebar bland annat
integrationsproblem, att det forviarvade bolaget inte néar upp till
forvantningarna och svarigheten i att hitta forvarvsobjekt som
uppfyller uppsatta krav.

e Misslyckad lonsamhetsforbattring: Bolaget har som
finansiellmalsattning att nd en EBIT-marginal pé 15 procent ar
2020. Var kinslighetsanalys indikerar att en 16nsamhetsforbittring
har prisats in i dagens aktiepris (se kianslighetsanalys i
Varderingsavsnittet). Skulle det uppsté fordrojningar i
lonsamhetsforbattringarna kan det dirmed péaverka aktiekursen
negativt.

e Lagre tillvaxt d4n forvantat: Dagens aktiekurs raknar med fortsatt
god tillvaxt (se kinslighetsanalys i Varderingsavsnittet). Darfor ar
det viktigt att bolaget vinner nya affarer samtidigt som de lyckas
behalla och etablera 1dngsiktiga relationer till befintliga kunder.

e Kundernas preferenser: Efterfragar kunderna ett 6kat fokus pa
innehallsproduktion i de digitala displayerna kan exempelvis Visual
Art, med sin tydligare inriktning mot innehallsproduktionen, bli ett
mojligt hot mot ZetaDisplays tillvaxt.

e Konkurrens fran andra medier: Om det visar sig att andra medier,
exempelvis sociala medier eller appar i smartphones, bidrar med en
hogre grad av effektivitet i sin marknadsforing finns det risk att den
berdaknade tillvixten for Digital Signage blir ldgre dn berdknat.
Sociala medier kan pa ett enkelt satt mita antal klick en annons far
samt dess paverkan pa forsaljningen. Detta ar svirare att mita med
Digital Signage.
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Ledning 8,0p

&

Agarskap 7,0p

&

Vinstutsikter 6,5p

&

Lénsamhet 2,0p

Finansiell styrka 3,5p

&

ZetaDisplay
Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvigning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poiang.

Ratingforindringar i denna rapport:

Inga forandringar.

VD Leif Liljebrunn har sedan tidigare stor erfarenhet fran
mjukvarubranschen och forséljning vilket vi ser som tva viktiga faktorer
for att ta ZetaDisplay till nasta niva. Leif har varit i ZetaDisplay sedan
2006 och i VD rollen sedan 2009 vilket visar pa stabilitet. ZetaDisplays
tidigare VD och nuvarande styrelseordférande Mats Johansson ar dven
medgrundare till bolaget. Mats har stor erfarenhet fran branschen dé han
tidigare var med och grundade konkurrenten MultiQ samt var VD dar
under perioden 1990-1997. For ytterligare poang hade vi girna sett att
bolaget blev transparentare i sin redovisning av intdkterna. Vi ar
framforallt intresserade av se de hur stor andel repetitiva intdkter som
bolaget har och hur dessa fordndras 6ver tid. Vidare hade vi girna sett
intdktsfordelningen 6ver de olika intidktsslagen; tjanster, programvara
och licenser samt digitala system.

ZetaDisplay har en god dgarstruktur. Storsta dgaren ar medgrundaren
och styrelseordférande Mats Johansson. Tillsammans 4ger styrelsen 6ver
40 procent av aktierna och dven VD Leif Liljebrunn dr med pa topp tio-
listan, vilket vi ser som positivt. Den storsta institutionella investeraren i
bolaget 4r AMF fonder som fornarvarande ar den sjunde st6rsta dgaren.
For ytterligare podang hade vi vilkomnat en institutionelldgare bland de
fem storsta dgarna alternativt en huvudégare i styrelsen vilken kontroller
bolaget med mer dn 20 procent av rosterna.

Genom noggrant utvalda och exekverade forvarv har bolaget fatt fart pa
tillvaxten och 16nsamheten. Marknaden for Digital Signage forvintas att
vaxa de kommande ren och vi forvantar oss att ZetaDisplay tar del av
tillvaxten samtidigt som bolaget tar marknadsandelar. Vidare har bolaget
en skalbar affarsmodell med en historisk bruttomarginal pé cirka 54
procent. Vid 6kad forsiljning, vilket dels kommer drivas av den okade
satsningen pa den svenska marknaden, tror vi pa fortsatta
resultatforbattringar.

ZetaDisplay visade vinst forst under 2015, vilket innebar att bolaget
historisk har haft svart att uppvisa lonsamhet och modellméssigt blir
betyget darmed 1agt. For hogre podng bor bolaget uppvisa en stabilare
I6nsamhet under en lingre period.

Bolagets finansiella styrka ar frimst 14g pa grund av upptagna l&n och
emitterade preferensaktier i samband med forvirven av Marketmedia
och ProntoTV. Bolaget har darmed relativt héga riantekostnader och
utdelningskostnader for preferensaktierna. Detta innebir att bolaget ar i
behov av att koncernen genererar en vinst som técker rantekostnader och
utdelningskostnader for preferensaktier.
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Resultatrdkning 2015 2016 2017E 2018E 2019E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 103 142 205 253 285 WACC 12,1 % NPV FCF (2017-2019) 13
Summa rorelsekostnader -95 -129 -181 -216 -239 NPV FCF (2020-2026) 147
EBITDA 8 14 24 37 45 NPV FCF (2027-) 174
Rérelseframmade tillg8ngar -30
Avskrivningar materiella tillg 0 0 0 0 0 Rantebarande skulder -64
Avskrivningar immateriella tillg. -4 -5 -10 -8 -8 Motiverat varde MSEK 240
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2017-2023
EBIT 5 9 14 29 38 Genomsn. fors. tillv. 13,4 % Motiverat varde per aktie, SEK 17
FRIT-maraninal 12 0 % RaArckiire SFK 1A R
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 2 2 1 -4 .3  Lonsamhet 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 10% 7% 7% 19% 23%
Resultat fore skatt 2 7 13 25 34 ROCE 1% 8% 9% 16% 18%
ROIC 15% 15% 9% 17% 19%
Skatt 1 3 3 6 .5 EBITDA-marginal 8% 10% 12% 15% 16%
EBIT-marginal 5% 6% 7% 11% 13%
Nettoresultat 2 4 6 20 29 Netto-marginal 2% 3% 3% 8% 10%
Balansrdkning 2015 2016 2017E 2018E 2019E .
Tillgdngar Data per aktie 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Omséttningstillg8ngr VPA 0,15 0,30 0,45 1,42 2,02
Kassa och bank 13 30 31 38 43 VPAjust 0,15 0,30 0,45 1,03 1,65
Kundfordringar 37 48 68 86 97  Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lager 6 9 10 13 14 Nettoskuld 2,12 2,60 2,87 4,08 2,35
Andra fordringar 0 0 0 0 0 Antal aktier 12,23 13,23 13,53 13,83 14,43
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 55 87 109 137 154  Virdering 2015 2016  2017E  2018E  2019E
Z 7 Enterprise Value 111,5 279,6 316,8 334,3 311,8
Materiella anl.tillg. 1 6 4 5 6 P
) - . /E 46,7 46,8 35,5 15,7 9,8
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 P/S 0.8 13 11 0.9 0.8
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Goodwill 25 129 129 129 129 Ev/S % 2.0 L3 L3 L1
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 13,4 20,2 13,2 9,0 6,9
P B . h EV/EBIT 23,6 32,5 22,6 11,5 8,2
Ovr. immater. tillg. 6 6 8 8 11 P/BV 4.4 51 5’3 19 15
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! !
Summa anlédgg. 33 141 141 141 146 | aktiens utveckling Tillvixt/ar 15/17e
Uppsk. skatteford. 2 7 6 5 3 1mén -14,4 % Omsattning 40,8 %
3 mén 15,4 % Rorelseresultat, just 72,43 %
Summa tillgdngar 20 234 255 283 302 12 man 69,5 % V/A, just 73,8 %
Arets Boérjan 11,8 % EK 120,8 %
Skulder
Kortfristiga skulder o = =
Leverantorsskulder 27 47 55 63 71 | Aktiestruktur % Roster Kapital
Kortfristiga skulder 15 27 29 40 32 Martin Gullber 89 % 8’5 o
Ovriga kortfristiga skulder 5 9 9 9 9 anders Pettersgson a1 0/3 a'n 0/3
Summa kort. skuld 47 82 94 112 113  Magari Venture AS (tidigare Pronto Holding AS) 7.5 % 7.2 %
Rantebr. skulder 23 37 40 55 44 o o
L. icke ranteb.skulder 0 0 0 0 o Anders Moberg 3% 68 %
K.onvertibler : 0 0 0 0 0 Mats I_fear_\_de_r 5,7 Z/o 5,5 Z/o
Summa skulder 70 119 134 167 157 g:’;{fgﬁig‘:g & Fonder g'g ojz g'g ojz
Uppsk]. skatteskuld 0 0 0 0 O |eif Liljebrunn 1,9 % 1,8 %
Avsattnlr?gar 0 27 27 2 2 Mikael Hagg 1,5 % 1,6 %
Eget kapital 19 88 94 114 143
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 19 88 94 114 143 Reuterskod ZETA.ST
Lista First North Stockholm
Summa skulder och E. Kap. 20 234 255 283 302  Kurs, SEK 16,1
Antal aktier, milj 13,5
Fritt kassaflode 2015 2016 2017E 2018E 2019 DBOrsvarde, MSEK 217,9
Omsaéttning 103 142 205 253 285
Sum rorelsekost. -95 -129 -181 -216 -239  Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -4 -5 -10 -8 -8 VD Leif Liljebrunn
EBIT 5 9 14 29 38 CFO Paula Hjertberg
Skatt pd EBIT -1 -2 -3 -6 -6 IR
NOPLAT 4 7 11 23 32 Ordf Mats Johansson
Avskrivningar 4 5 10 8 8
Bruttokassaflode 7 12 21 31 40 Ndstkommande rapportdatum
Forénd. i rorelsekap -4 9 -12 -13 -4 Q3 9/11 2017
Investeringar -21 -114 -10 -9 12 Q4 22/2 2017
Fritt kassaflode -18 -93 0 9 23
Kapitalstruktur 2015 2016 2017E 2018E 2019E Analytiker Redeye AB
Soliditet 22% 38% 37% 40% 47% Johan Svantesson Master Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 199% 73% 74% 83% 54% johan.svantesson@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 26 34 39 56 34
Sysselsatt kapital 45 123 133 170 177  Havan Hanna
Kapit. oms. hastiahet 1.2 0.6 0.8 0.9 0.9 havan.hanna@redeye.se
Tillvaxt 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Forsaljningstillvaxt 77% 38% 44% 23% 13%
VPA-tillvéxt (just) -150% 99% 52% 126% 60%
Bolaganalys
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Omsattning & Tillvaxt (%)

EBIT (justerad) & Marginal (%)

300 - - 90% 15%
- 80%
20 1 - 70% 10%
200 r60%
- 50% 5%
150 - 40%
- 30%
100 - o 0%
] - 10%
50 I 0%" 5%
04 L 10% 5 20152016 2017E - 2018E - 2019E
2014 2015 2016  2017E  2018E 2019E -10 - - -10%
s Omséttning — es—Forsaljningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
25 1 r2 50% - r 250%
2 1 L 15 40% - - 200%
15 - 4 30% - - 150%
L 05 20% - - 100%
05 - '
10% - - 50%
0 -0
2 2015 2016 2017E  2018E  2019E 0% T T T . T 0%
0,5 - - -05 2014 2015 2016 2017E  2018E  2019E
s \|PA emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomréden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning

Johan Svantesson &dger aktier i ZetaDisplay: Nej
Havan Hanna &dger aktier i ZetaDisplay: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster 8t bolaget och erh8ller/har erhdllit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

ZetaDisplay ar en helhetsleverantér inom Digital Signage dar
affarsmodellen &r uppbyggd pa tre olika intéktsslag; tjanster,
programvara och licenser samt digitala system. Bolaget har idag
verksamhet i Sverige, Finland, Norge, Danmark, Benelux och
Baltikum.
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DISCLAIMER

ZetaDisplay

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad finansiell rddgivare inriktad mot sm& och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandah8ller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelénta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsrédgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast &tagande, rad till féretag samt utféra tjanster vid fusion och
féretagsuppkdp, utféra tjénster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstdnd).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillférlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framéatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell radgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig p8 anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frn 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom deldrsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggér sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fr inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomféra analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster frén bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera dver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sd &r pkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende beddmning av bolaget, dess
mdjligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for agare och investerare.

Redeye Rating (2017-08-18)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 44 42 17 11 22
3,5p - 7,0p 71 65 99 35 45
0,0p - 3,0p 12 20 11 81 60
Antal bolag 127 127 127 127 127

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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