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Rekordkvartal och nya finansiella mjukvarumal

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Medel
Kurs 20,40
Hogsta/Ligsta (12M) 22,10/15,56
Antal aktier (m) 24143 717
Borsvirde (SEKm) 493
Nettoskuld (SEKm) 73
Enterprise Value (SEKm) 566
Reuters/Bloomberg ZETA.ST/ZETA SS
Listning Nasdaq OMX

2018 2019E  2020E  2021E
Forsdljning 404 380 418 460
Bruttovinst 185 205 234 267
EBIT 30 45 57 72
Vinst f. skatt 34 42 54 68
EPS, just. 1,06 1,30 1,66 2,10
EK/A 11,24 12,32 13,76 15,64
Utdelning 0,00 0,00 0,25 0,50
V/A Tillv. NM 22,8 27,9 26,5
Bruttomarg. 45,7 54,0 56,0 58,0
EBIT Marg. 7.3 11,7 13,6 15,6
ROE 11,6 11,0 12,8 14,3
ROCE 6,0 8,1 10,3 12,9
Nettoskuld/EK 1,02 0,85 0,67 0,48
EV/Fsg. 1,69 1,49 1,35 1,23
EV/EBIT 23,1 12,7 10,0 7,9
P/E, just. 15,8 15,7 12,3 9,7
P/EK 1,49 1,66 1,48 1,30
Direktavk. 0,0 0,0 1,2 2,5

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 manader
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Tillvixten inom repetitiva intdkter imponerar

ZetaDisplay redovisar ett imponerande fjirde kvartal med en
omsattning pa 130,9 mkr (69,2), varav kontrakterade intdkter pa
32,3 mkr (18,9 I Q4’17, var prognos 28 mkr). Dirmed har de
repetitiva intdkterna vaxt 22% q/q eller 71% y/y. Den organiska
tillvixten uppgick till 59%, dar firdigstillande av projekt innan
arets paverkat  positivt. dampades
bruttomarginalen av ATG-utrullningen, som beddéms ha ldgre
lonsamhet dn Ovriga projekt. D& de kontrakterade intikterna
foljer efter hardvaruforsiljningen, rdknar vi med betydande
marginalforbéttringar framgent. Samtliga segment uppvisar en
tillvixt, bade repetitiva
hardvaruforsiljning vilket visar en genomgaende robusthet i
verksamheten.

slut Som  vintat

stark inom intikter och

Nya finansiella mjukvarumal

ZetaDisplay uppnadde bolagets omsittningsmal tva ar fore utsatt
tid, vilket motiverade en forvintad uppjustering av bolagets
finansiella mal. De nya finansiella malen sitts med
utgdngspunkten att Zeta ar ett mjukvarubolag. De kontrakterade
tjinsterna ska uppgé till minst 200 mkr ar 2022, en fordubbling
mot dagens niva. Samtidigt ska rorelseresultatet dverstiga 100
mkr, vilket dr en tredubbling jamfort med idag. Soliditeten fram
till 2022 ska ligga mellan 30% och 50%, och en utdelning kan
endast bli aktuell om soliditeten inte avviker fran malintervallet.
Diarmed bor man rékna med ett fortsatt fokus pa forvérv, eller en
utdelning om inga forviarv gors. Givet bolagets soliditet pa 43%
vid utgangen av 2018 uppgar bolagets maximala férvirvskapacitet
till 272 mkr. Vi ser fortsatt goda maojligheter till forvéarv, dven om
vi inte riknar med samma foérvirvsintensitet som 2017.

Positiva estimatrevideringar

Bolaget ror sig mot att bli ett mjukvarubolag nagot snabbare an vi
tidigare hade ridknat med, och uppvisar en hog skalbarhet i
affaren. Sammantaget ser vi darfor stdd for uppjusteringar av vara
estimat pa runt 3% for bade intidkter och rorelseresultatet for
2019¢ resp. 2020e. Det nirmsta halviret ser vi en potentiell
trigger i form av Swedaviaupphandlingen, liksom affirer fran
ramavtalet med Kesko. Vi noterar samtidigt att ZetaDisplay
fortsitter att handlas i linje med hardvarubolag, vilket vi anser
vara fel givet bolagets mjukvaruresa. Vi upprepar vart motiverade
varde per aktie pa 30 kr (sum-of-the-parts-virdering av mjukvara
och hardvara) och ser en fortsatt hog potential i aktien, till en

Killa: FactSet medelhég risk.
Datum Hindelse Plats
21/05/2019 Ql-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
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ZetaDisplay — Resultatutveckling, helar ZetaDisplay — Resultatutveckling, kvartal
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ZetaDisplay — Finansiell stillning
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

15 15 15 15 16 16 16 16 17

17 17 18 18 18 18

EmEBIT -8=EBIT marginal

r 12

EBIT marginal, (%)

ZetaDisplay — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 493
Antal utestaende aktier (m) 24143 717
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 37
Fritt handlade aktier 80,0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Virala Oy AB 12,4% 12,1%
Mats Johansson 10,6% 10,4%
Anders Pettersson 10,1% 10,1%
Prioritet Finans 5,0% 4,9%
Ovriga 61,9% 62,6%
Ordférande Mats Johansson
Verkstillande direktor Leif Liljebrunn
Finansdirektor Ola Burmark
Investerarkontakt Daniel Oelker

Telefon / Internet
Nista rapport

0708-458052 / www.zetadisplay.com

21 May 2019

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 okar butiksforsiljningen dar t.ex. en
viss reklam/produkt kan lyftas fram pa de digitala skarmarna i butik
vid specifika omstindigheter. Bolaget jobbar ndra 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 vdaxa med en CAGR pa drygt 8% de narmsta
fem &ren, dar ZetaDisplay bedoms kunna vixa nigot snabbare. Storre
mjukvarubolag i sektorn véarderas runt P/E 26x och EV/Sales 4,5x pa
2019 ars estimat medan ZetaDisplay ligger runt P/E 16x och EV/Sales
1,5x. I takt med att bolagets repetitiva intdkter fortsitter att 6ka q/q
ror sig bolaget mot att bli ett mjukvarubolag. Dirmed bor
mjukvarumultiplar tillimpas allteftersom pa ZetaDisplay vilket gor
bolaget fundamentalt attraktivt givet tillvixtutsikterna. Vi bedomer
att ett motiverat varde for ZetaDisplay, baserat pa 2020 ars resultat,
ar SEK 30 och ser dirmed en uppsida pa drygt 50% i aktien. Vi ser en
hog potential i aktien, till en medelhog risk.

Rider pa en e-handelsvag

ZetaDisplay ar en Europeisk helhetsleverantor 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 tillfillet eller varor som for tillfillet inte finns
inne i butiken. Man kan kort séga att ZetaDisplay flyttar e-handeln in i
butik och dr dirmed med och revolutionerar samt gynnas av den pagiende
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.

Mjukvarumarginaler éver 90%

ZetaDisplays forsiljning utgdr idag av bade hardvara (digitala skarmar)
samt mjukvara (support & tjanster), dir l6nsamheten pa mjukvarusidan
beddms uppga till over 90%. Hardvaran beddms generellt ha marginaler
omkring 25%. Da projekten oftast &r vildigt framtunga utgdrs drygt 80%
av forsdljningen av hardvaruinstallation ar 1, medan resterande 20% av
ordervirdet dr repetitiva intdkter utspridda over de 4 efterfdljande aren.
Déarmed oOkar generellt omsattning medan marginalen pressas initialt, for
att sedan pa sikt medféra hogre marginaler. Darmed bdr man istillet
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fokusera pa marginalen 6ver en lingre period och inte ligga alltfor stor
vikt vid enskilda kvartal.

Stark underliggande marknadstillvaxt

Enligt oberoende rapporter beddms den totala Digital Signage-marknaden
vixa i genomsnitt drygt 8% arligen och nd ett totalt marknadsvirde 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 ar i framkant vad giller digital
butikskommunikation och riaknar med att évriga Europa foljer efter.

Fortsatt goda forvirvsmojligheter

Historisk har ZetaDisplay varit aktiv p& forvirvsfronten, dar
férvirvstillvixten har sttt for merparten av tillvixten 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 péa drygt 4-
7x EBIT. Vid forvirv fokuserar ZetaDisplay primért pa objekt inom tre
priméira kategorier; forstirka positionen pa en befintlig marknad, ny
kompletterande teknologi for sitt erbjudande samt bolag pa nya
marknader dér ZetaDisplay inte befinner sig i dagsliget.

Nya 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 utgdngen av 2022, och efterstriva en soliditet
mellan 30-50%. Bolaget ska anvénda utdelning som medel for att
sdkerstilla att soliditeten inte Overstiger 50%. Ovan bodr tolkas som
mjukvarumal och ger en tydlig indikation om vartat foretaget ror sig.

Overgangen till mjukvarubolag ger stor aktiepotential

I takt med att ZetaDisplays repetitiva intékter fortsitter att oka bor en
hogre grad av mjukvaruvdrdering tillimpas allteftersom. Drygt 30% av
bolagets intékter bestir av repetitiva intédkter, vilka védntas vixa drygt 6-7%
q/q. Tillimpar vi en sum-of-the-parts vardering av hardvarudelen samt
mjukvarudelen bor ett P/E uppemot 20 vara motiverat. P4 2019 ars
estimat handlas ZetaDisplay pa P/E 16x eller EV/Sales 1,5 (mjukvarubolag
kring EV/Sales 4,6x). P4 EV/EBIT handlas ZetaDisplay pa 13x medan
mjukvarubolagen ligger runt 20x. Ddrmed ser vi en betydande uppsida i
aktien och beddmer att ett motiverat véirde, baserat pa 2020 ars estimat,
bor uppga till SEK 30 per aktie, en uppsida pa ndstan 50% mot dagens
niva. Vi ser dirmed en hog kurspotential i aktien, till en medelhog risk.

ZetaDisplay — Vara estimatforandringar (SEK)

2019E 2020E 2021E
Forr Nu Forandr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr.
Forsiljning 368 380 3,3% 405 418 3,3% - 460
EBIT 43 45 2,7% 55 57 2,9% - 72
EPS just. 1,24 1,30 5,0% 1,60 1,66 4,1% - 2,10
Source: Erik Penser Bank
ZetaDisplay — 27 februari 2019 Erik Penser Bank
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ZetaDisplay — Resultatrakning, kassafléde och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoomsittning - - - 103 142 199 404 380 418 460
Ovriga intikter - - - 0 [ 0 0 0 0 0
Kostnad for salda varor - - - -49 -71 -87 219 -175 -184 -193
Bruttororelseresultat - - - 55 72 112 185 205 234 267

ngs- och administrationskostnader - - - -16 -21 -41 -47 -51 -54 -59

Ovriga rorelsekostnader - - - -16 -21 -41 -47 51 -54 -59
Rorelseresultat - - - 5 9 6 30 45 57 72
Extraordinira poster - - - 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto - - - -2 -2 -4 4 -3 -3 -4
Resultat fore skatt - - - 2 7 2 34 42 54 68
Skatter - - - 0 0 0 -8 -10 13 -17
Minoritetsintressen - - - 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - - 9 -3 -5 26 31 40 51
Kassaflodesanalys

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Resultat fore avskrivningar - - - 8 14 17 48 65 76 93
Fordndring av rorelsekapital - - - -2 11 0 -13 -10 -14 -15
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - - -2 -5 1 -1 -3 -3 -4
Kassaflode fran 16pande verksamheten - - - 3 21 10 26 48 55 69
Finansiella nettokostnader - - - -2 -2 -4 -7 -3 -3 -4
Betald skatt - - - 1 3 -4 -1 -1 -1 -1
Investeringar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Fritt kassaflode - - - 1 22 3 18 44 50 63
Utdelningar - - - 0 -1 -5 -5 -5 -5 -5
Forvirv - - - -21 -85 -117 28 0 0 0
Avyttringar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - 0 59 76 72 0 0 0
Ovriga justeringar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode - - - 7 17 29 24 42 49 63
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad - - - 58 90 265 277 252 222 180
Balansrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
TILLGANGAR
Goodwill - - - 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgingar - - - 31 135 350 412 402 393 382
Materiella anliggningstillgangar - - - 1 6 8 8 8 8 8
Innehav i intresseforetag och andelar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgangar - - - 2 7 6 5 5 5 5
Summa anliggningstillgangar - - - 35 148 363 424 415 406 395
Varulager - - - 6 9 12 13 23 25 28
Kundfordringar - - - 37 48 59 112 112 123 136
Ovriga omsittningstillgangar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Likvida medel - - - 13 30 59 83 126 175 238
Ovriga omsittningstillgingar - - - 55 87 129 208 261 324 402
SUMMA TILLGANGAR - - - 90 234 492 632 675 730 796
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - 19 88 169 271 297 332 377
Minoritetsintressen - - - 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital - - - 19 88 169 271 297 332 377
Langfristiga finansiella skulder - - - 23 37 164 182 199 219 240
Pensionsavsittningar - - - 0 27 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - - - 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder - - - 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder - - - 23 64 165 183 200 219 241
Kortfristiga finansiella skulder - - - 47 82 160 178 178 178 178
Leverantorsskulder - - - 0 0 0 0 0 0 0
Skatteskulder - - - 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder - - - 0 0 0 0 0 0 0
Kortfristiga skulder - - - 47 82 160 178 178 178 178
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - - - 90 234 493 633 675 729 796
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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ZetaDisplay — Viardering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Vinst per aktie, rapporterad - - - 0,25 0,31 -0,12 1,06 1,30 1,66 2,10
Vinst per aktie, justerad - - - 0,25 0,31 -0,12 1,06 1,30 1,66 2,10
Rorelsens kassaflode/aktie - - - 0,58 1,30 1,51 0,99 1,76 2,04 2,62
Fritt kassaflode per aktie - - - 0,09 1,70 0,13 0,73 1,82 2,08 2,63
Utdelning per aktie - - - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,50
Eget kapital per aktie - - - 1,58 6,66 8,76 11,24 12,32 13,76 15,64
Eget kapital per aktie, ex goodwill - - - 1,58 6,66 8,76 11,24 12,32 13,76 15,64
Substansvirde per aktie - - - 1,58 6,66 8,76 11,24 12,32 13,76 15,64
Nettoskuld per aktie - - - 4,71 6,79 13,80 11,48 10,43 9,19 7,46
EV per aktie - - - 11,01 20,64 39,20 28,23 30,83 29,59 27,86
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) 12,2 12,2 12,2 12,2 12,6 15,5 24,1 24,1 24,1 24,1
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 12,2 12,2 12,2 12,2 13,2 19,2 24,1 24,1 24,1 24,1
Virdering

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
P/E-tal, rapporterat - - - 25,5 43,3 NM 15,8 15,7 12,3 9,7
P/E-tal, justerat - - - 25,5 43,3 NM 15,8 15,7 12,3 9,7
Kurs/rorelsens kassaflode - - - 10,8 10,4 14,6 16,9 11,6 10,0 7.8
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - 71,2 8,0 166,2 23,0 11,2 9,8 7.8
Fritt kassaflode/borsvirde - - - 14 12,5 0,6 44 8,9 10,2 12,9
Direktavkastning - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 2,5
Utdelningsandel, justerad - - - 0,0 0,0 NM 0,0 0,0 15,0 23,8
Kurs/eget kapital - - - 3,99 2,03 2,52 1,49 1,66 1,48 1,30
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - - 3,99 2,03 2,52 1,49 1,66 1,48 1,30
Kurs/substansvirde - - - 3,99 2,03 2,52 1,49 1,66 1,48 1,30
EV/omsittning - - - 1,30 1,83 3,06 1,69 1,49 1,35 1,23
EV/EBITDA - - - 16,2 18,8 35,7 14,2 8,8 7,4 6,1
EV/rorelseresultat - - - 28,5 30,4 102,8 23,1 12,7 10,0 7,9
Aktiekurs, arsslut 3,17 4,23 2,76 6,30 13,54 22,10 16,75 20,40 20,40 20,40
Aktiekurs, arshogsta 6,58 6,39 4,23 7,05 14,57 25,11 22,57 20,50 - -
Aktiekurs, arsligsta 2,63 2,78 2,27 2,49 5,59 12,13 15,56 16,50 - -
Aktiekurs, arssnitt 3,52 4,62 3,01 4,91 8,14 16,64 18,85 18,56 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande 39 52 34 77 171 343 404 493 493 493
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - 135 261 608 682 566 566 566
Tillvixt och marginaler

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsittningstillvixt, arsforindring - - - - 37,7 39,5 103,4 -5,9 10,0 10,0
Rérelseresultat, arsft dring - - - - 82,2 -31,2 399,4 50,7 27,7 26,2
Vinst per aktie, arsforindring = N N = 26,3 NM NM 22,8 27,9 26,5
Bruttomarginal - - - 52,9 50,5 56,4 45,7 54,0 56,0 58,0
EBITDA marginal - - - 8,1 9,7 8,6 11,9 17,0 18,2 20,2
Rorelsemarginal - - - 4,6 6,0 3,0 7,3 11,7 13,6 15,6
Vinstmarginal, justerad - - - 2,3 4,8 0,9 8,3 11,0 12,8 14,7
Nettomarginal, justerad - - - 8,9 -2,2 -2,7 6,3 8,3 9,6 11,0
Skattesats - - - 0,0 0,0 0,0 23,8 25,0 25,0 25,0
Lonsamhet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Avkastning pa eget kapital - - - - 5,9 4,2 11,6 11,0 12,8 14,3
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - 5,1 9,1
Avkastning pa sysselsatt kapital - - - - 6,8 1,9 6,0 8,1 10,3 12,9
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - 6,6 7.9
Investeringar och kapitaleffektivitet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Investeringar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Investeringar/omsittning - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forsiljnings- och adminkostnader/omsittning - - - -15,8 -15,1 -20,5 -11,5 -13,5 -12,8 -12,8
Varulager/omsittning - - - 5,5 6,2 6,0 3,3 6,0 6,0 6,0
Kundfordringar/omsittning - - - 35,5 33,9 29,5 27,6 29,5 29,5 29,5
Leverantorsskulder/omsittning - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekapital/omsittning - - - 41,0 40,0 35,5 30,9 35,5 35,5 35,5
Kapitalomsittningshastighet - - - - 0,88 0,55 0,72 0,58 0,60 0,60
Finansiell stillning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoskuld, rapporterad - - - 58 90 265 277 252 222 180
Soliditet - - - 21,5 37,6 34,2 42,9 44,0 45,5 47,4
Skuldséttningsgrad - - - 2,98 1,02 1,57 1,02 0,85 0,67 0,48
Nettoskuld/borsvirde - - - 0,75 0,52 0,77 0,69 0,51 0,45 0,37
Nettoskuld/EBITDA - - - 6,9 6,5 15,6 5,8 3,9 29 1,9
Notera att nyckeltalen dr baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska
nyckeltal.
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

ZetaDisplay — 27 februari 2019 Erik Penser Bank

6



ZetaDisplay — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418
Nettoomsittning 25 28 32 56 45 42 43 69 65 91 117 131
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kostnad for salda varor -12 -14 -14 -30 -20 -19 -18 -31 -26 -45 <73 0
Bruttororelseresultat 14 14 18 26 25 23 26 39 39 46 44 131
Forsiljnings- och administrationskostn: -4 -4 -6 -7 -10 -8 -8 -15 -10 -12 -11 -13
Ovriga rorelsekostnader -4 -4 -6 -7 -10 -8 -8 -15 -10 -12 -11 -13
Rorelseresultat 1 1 1 6 3 -0 3 1 3 7 9 11
Extraordinira poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -1 -1 0 -1 -1 -0 -2 -2 -5 -2 -0 11
Resultat fore skatt -0 0 2 5 2 -1 1 -1 -2 5 9 22
Resultat fore skatt, justerat -0 0 2 5 2 -1 1 -1 -2 5 9 22
Skatter 0 0 0 -3 -1 1 -2 0 -1 -2 -2 -3
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -0 0 2 2 1 0 -0 0 -4 2 7 20
Tillvixt och marginaler

Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418
Nettoomsdttning NM NM NM NM 75,6 47,6 33,0 22,9 45,6 118,1 171,6 89,1
Rorelseresultat NM NM NM NM 414,1 NM 79,7 -80,5 -2,5 NM 248,0 882,3
Bruttomarginal 53,2 50,4 56,1 46,0 55,1 55,5 59,2 55,9 60,6 50,2 37,6 100,0
Rorelsemarginal 2,0 2,9 4,6 10,3 5,8 -1,2 6,2 1,6 3,9 7,3 8,0 8,5
Vinstmarginal, justerad -0,2 0,8 4,9 9,0 4,3 -1,3 2,5 -1,1 -3,6 5,0 7,7 17,0
Skattesats NM 0,0 0,0 56,5 62,8 NM 138,3 NM NM 53,1 17,6 12,1
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ZetaDisplay — Forsiljning, 12-mén rullande medelvérde
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ZetaDisplay — Rorelseresultat, 12-mén rullande medelvirde

35 T T8

30 4 7

6
25 -

3 5
¥ 20 -

o 4
@ g5

3

10 - )

51 1

0 0

15 16 16 16 16 17 17 17 17 18 18 18 18
EmEBIT <@=EBIT marginal

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank

Arsforandring, (%)

EBIT marginal, (%)

ZetaDisplay — Gross Profit, 12-man rullande medelvirde
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan "Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar
inte i forvig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det ldamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar
dérmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument ir forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Vésentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten ”"Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kinda parametrar som dr relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran
Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till ellel
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter
mellan kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan
dock, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som dr foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamaoter eller anstéllda kan dga aktier i omn@mnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstilldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som
medverkat i detta arbete far inte for egen rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstélldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings
ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstllt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i
analyserat bolags emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten ”"Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

Banken dr Certified Advisor (CA) till bolaget i denna publikation.

Banken tillhandahaller Likviditetsgaranti for bolagets aktie.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.

Frik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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