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Tillvaxtsatsningar tynger initialt

Vi tror 2019 blir ett mellanar resultatmassigt

Vijusterar ned vara prognoser for 2019, framst pd grund av bolagets ovantat hdga
kostnadsexpansion under kvartalet. Bruttoresultatet var visserligen battre an
prognostiserat och vi har hojt vara antaganden framgent men det racker inte for att
kompensera kostnadsokningen. Satsningarna motiveras en okad efterfrdgan framst fran
internationella kunder, vilket ar positivt och stddjer vara langsiktiga tillvéxtantaganden. Vart
Base case kvarstar pa 24 SEK.

God bruttoresultattillvaxt

Bade omsaéttning och bruttoresultat dversteg vara prognoser till foljd av stark forsaljning av
Hardvara & Ovrigt. Utvecklingen var sérskilt stark i Sverige, vilket indikerar att storavtalet
med ATG har gett ringar pa vattnet. Daremot var EBIT strax under estimat da
personalkostnaderna dkade mer an vantat.

Tillvaxtrend intakt trots bakslag

Kontrakterade intakter véxte ldngsammare an véantat och minskade ndgot relativt Q4 2018.
Nedgangen &r i sin helhet hanférlig bolagets finska verksamhet, dar ZetaDisplay under Q4
2018 fick korrigera sina siffror avseende kontrakterade intakter. Sdledes vill vi avvakta
ytterligare kvartal innan vi drar ndgra storre slutsatser och enligt ledningen har bolaget
varken tappat kunder eller sankt sina priser. Tillvaxttrenden i kontrakterade intakter ar dock
fortsatt god och relativt samma kvartal ifjol var 6kningen 49%.

NYCKELTAL (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Totala intakter 199 404 409 440 482 522
EBITDA 17 48 46 67 19 90
EBIT 6 30 22 48 61 18
EPS (adj) -0.1 0.8 0.2 1.2 1.6 21
EV/Sales 2.6 1.5 11 15 13 11
EV/EBITDA 299 125 155 101 8.1 6.5
EV/EBIT 86.0 204 32.9 141 106 15
P/E -186.5 2011 902 183 137 102
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God bruttoresultattillvaxt

Bade omséttning och bruttoresultat dversteg vara prognoser till foljd av stark forséljning av
Héardvara & Ovrigt. Daremot var EBIT strax under estimat da personalkostnaderna ékade mer
an vantat. De kontrakterade intakterna kom in strax under forvantan och minskade
sekventiellt, dock ar tillvaxttrenden under det senaste aret fortsatt stark.

Utfall Estimat Redeye

(MSEK) QUi8 | 0119 | OQuioE % Diff
Omsittning 650 | 933 | 83,1 12%
Tillvéixt YoY 45,6% | 43% ! 28%
1 1
. . I I
Hardvara & Owrigt 439 1 61,8 1 49,2 26%
Tillvaxt YoY na 1 19% | 0%
1 1
1 1
Kontrakterade intékter 21,1 | 31,6 | 33,9 -7%
Tillvéxt YoY na | 493% !  60,4%

Kalla: ZetaDisplay, Redeye Research.

Omsattningen okade med 43% relativt samma kvartal ifjol, vilket dversteg var prognos om
28%. Den organiska tillvaxten i fasta valutakurser var 33%. Relativt vara prognoser var det
intékterna fr&n Hardvara & Ovrigt som 6kade snabbare &n véantat. Dessa tenderar att vara
volatila men ar ocksa en indikation pé ett fortsatt starkt efterfragelage och kan vantas
generera framtida kontrakterade intékter.

De kontrakterade intdkterna vaxte dock ldangsammare an vantat och minskade nagot relativt
Q4 2018. Nedgadngen &r i sin helhet hanforlig bolagets finska verksamhet, dar ZetaDisplay
under Q4 2018 fick korrigera sina siffror avseende kontrakterade intakter. Saledes vill vi
avvakta ytterligare kvartal innan vi drar ndgra storre slutsatser och enligt ledningen har
bolaget varken tappat kunder eller sankt sina priser. Som grafen nedan visar, ar
tillvaxttrenden i kontrakterade intakter fortsatt god.
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Bruttomarginalen minskade till 52% och var ndgot under prognos. Minskningen férklaras
framst av att bolagets projekt i genomsnitt 6kat i storlek vilket resulterat i en hogre andel
handelsvaror. Mest relevant méatt pa den underliggande utvecklingen &r sdledes
bruttoresultatet, som visade en god utveckling och overtraffade var prognos.

ZetaDisplay - Prognos vs. Utfall (Kostnader & Bruttoresultat

Utfall Estimat Redeye

(MSEK) QU8 | Q119 | Ol19E % Diff
Handelsvaror -256 | -444 | -36,8 21%
| |
| |
Bruttoresultat 39,4 : 48,9 : 46,2 6%
Bruttomarginal 60,6% : 52% : 55,7%
| |
Owriga externa kostnader  -10,3 I -13,0 I -12,3 6%
Andel av forséljningen  15,8% | 13,9% | 14,8%
Tillvéxt YoY % | 267% | 200%
| |
| |
Personalkostnader 22,3 1 -30,3 1 -25,7 18%
Andel av forsdljningen  34,3% | 325% |  30,9%
Tillvaxt YoY 118,8% | 359% |  153%

Kalla: ZetaDisplay, Redeye Research.

OPEX var klart hogre an forvantat, vilket i huvudsak forklarades av stigande
personalkostnader. Vivantade oss en viss dkning med tanke pa den personalexpansion som
skedde i foregdende kvartal men framforallt tillvaxten i kostnad per anstalld var klart hogre an
vantat. Det forklaras dock av att bolaget tidigare nettoredovisat aktiveringar vilket minskat
personalkostnaderna. Séledes har de underliggande personalkostnaderna okat i en mer rimlig
takt an vad de redovisade personalkostnaderna ger sken av. Enligt ledningen har ZetaDisplay
starkt organisationen i syfte att mota en dkande efterfrdgan pa bolagets I6sningar, framforallt
frén internationella kunder.

ZetaDisplay - Prognos vs. Utfall (Resultat)

Utfall ~ Estimat Redeye

(MSEK) Qris | 0119 | OrioE % Diff
EBITDA 69 | 81 | 8,3 -2%
EBITDA-marginal 106% | 87% | 9,9%
| |
Avskrivningar 43 i 6,3 i 5,0 25%
| |
EBIT 25 | 19 | 33 -43%
EBIT-marginal 39% | 20% | 39%
| |
| |
EPS 025 1_-0,09 I -0,01 544%

Kaélla: ZetaDisplay, Redeye Research.

EBIT blev 1,9 MSEK (2,5), vilket var strax under var prognos om 3,3 MSEK. Trots den tydliga
okningen i bruttoresultatet minskade alltsd EBIT nagot relativt samma kvartal ifjol som en
naturlig foljd av kostnadsexpansionen.

Notera att EBITDA paverkats positivt till foljd av implementeringen av IFRS 16. Cirka 1,5
MSEK har flyttats fran i huvudsak ovriga externa kostnader till avskrivningar.
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Liksom under foregaende kvartal var det framforallt Sverige som stack ut pa den positiva
sidan relativt samma kvartal ifjol och sekventiellt. De kontrakterade intakterna ckade kraftigt
jamfort med ifjol och aven sekventiellt var okningen tydlig. Forbattringen harror sannolikt till
stor del att ATG-avtal nu borjat generera kontrakterade intakter. Hardvara och Ovrigt har en
stark utveckling relativt Q1 ifjol, vilket talar for att storavtalet med ATG gett ringar pa vattnet.
Formodligen ar implementeringen av 44 City Gross-butiker en bidragande orsak.

Aven Finland hade i manga avseenden en god utveckling, bland annat drivet av
ersattningsinstallationer inom restaurangbranschen.

ZetaDisplay - Geografisk forsaljning till externa kunder

(MSEK) Q118 Q1'19
Sverige (Inklusive Danmark & dvriga) 7.8 23.2
Kontrakterade intékter 2.4 6.9
Hardvara och 6vrigt 5.4 16.2
EBITDA -1.0 -0.3
EBITDA-marginal -12.7% -1.4%
Norge 23.0 27.3
Kontrakterade intéakter 8.3 11.3
Hardvara och 6vrigt 14.7 15.9
EBITDA 5.5 6.0
EBITDA-marginal 24.0% 22.1%
Finland (Inklusive Baltikum) 20.4 29.8
Kontrakterade intékter 4.6 5.9
Hardvara och 6vrigt 15.8 23.9
EBITDA 2.1 5.4
EBITDA-marginal 10.1% 18.0%
Nederlanderna 13.6 12.9
Kontrakterade intékter 5.8 7.4
Hardvara och 6vrigt 7.7 5.5
EBITDA 3.4 25
EBITDA-marginal 25.1% 19.4%

Kélla: ZetaDisplay, Redeye Research
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Finansiella prognoser

Vi justerar ned vara prognoser for 2019, framst pa grund av bolagets ovantat hoga
kostnadsexpansion under kvartalet men &ven till féljd av ndgot lagre kontrakterade intakter
an vantat. Bruttoresultatet var visserligen béttre &n prognostiserat och vi har hojt vara
antaganden framgent men det racker inte for att kompensera kostnadsokningen.

For 2020 och framét gor vi inga betydande justeringar, personalexpansionen bedéms
successivt kompenseras med hjélp av 0kade intakter. Dartill medger bolagets finansiella mal,
om 200 MSEK i kontrakterade intakter och 100 MSEK i EBIT 2022, inga storre ytterligare
kostnadsokningar. | nuldget estimerar vi drygt 200 MSEK i kontrakterade intdkter men enbart

78 MSEK i EBIT.

ZetaDisplay prognosférandringar

2019e 2020e
Estimat forandringar (MSEK) Nya Gamla Nya Gamla
Omséttning 399 382 440 423
EBITDA 46 53 72 65
EBIT 22 33 48 47
EBITDA-marginal 11% 14% 16% 15%
EBIT-marginal 5% 9% 11% 11%

Kélla: Redeye Research

Vivantar oss relativt skrala resultat under resterande delen av 2019. Skulle bolaget leverera
en storre hardvaruorder, vilket bolagets kommentarer kring efterfrdgan frén internationella
kunder indikerar att det finns en hygglig chans till, kan resultatutvecklingen i enskilda kvartal
Overraska pa uppsidan. Det ar dock inget vi raknar med. Kostnaderna vantas vara i niva med
Q7 och avseende kontrakterade tjanster raknar vi med en &tergang till tillvéxt, om an till ndgot
lagre nivaer relativt ifjol.

ZetaDisplay kvartalsestimat

2018 Q1'19 Q2'19E  Q3I'19E  Q4'19E  2019E 2020E 2021E

MSEK
Forsaljning 404 93 101 84 122 399 440 482
Hardvara & Ovrigt 302.2 61.8 68.3 49.0 83.6 262.7 269.4 291.0
Kontrakterade tjanster 101.9 31.6 32.6 34.6 38.0 136.7 170.8 191.1
Bruttoresultat 185 48.9 52.5 47.8 62.6 214 245 265
Bruttomarginal 46% 52% 51% 56% 50% 52% 54% 55%
Ovriga externa kostnader -47 -13 -14 -12 -14 -52 -54 -56
Personalkostnader -90 -33 -32 -27 -32 -124 -129 -134
EBITDA 48 5.6 9.6 11.6 19.1 46 72 85
EBITDA-marginal 12% 6% 9% 13% 15% 11% 16% 18%
Avskrivningar -19 -6 -6 -6 -6 -24 -24 -24
EBIT 30 -0.6 3.6 5.6 13.1 22 48 61
EBIT-marginal 7% -1% 3% 6% 11% 5% 11% 13%

Kélla: Redeye Research, ZetaDisplay
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Vardering

Bear Case 13.0 SEK

| Bear case scenariot raknar vi med
att det blir svérare for bolaget att
véxa pa bade befintliga och nya
kunder. Historiska
marknadsrapporter har visat pa
stora felberdkningar av
marknadstillvaxten, vilket visar pa
att marknaden for Digital Signage ar
svarbedomd och kan innebéra en
lagre efterfrdgan pa bolagets
produkter an vara prognoser i Base
case. Vidare har ZetaDisplay gett
indikationer pé att de har nya forvarv
i sikte. Detta innebar en potentiell
forvarvsrisk. | Bear case raknar vi
med en CAGR pa 1,7 procent under
perioden 2019-2028 och darefter en
terminal tillvaxt pa 2 procent. Under
samma period utgdr vi fran en
genomsnittlig EBIT-marginal
omkring 13 procent och en terminal
EBIT-marginal pd omkring 14
procent. Scenariot innebar att
bolaget, sett till dess historik
forbattrar [lonsamheten, vilket vi tror
ar mojligt i och med att QYN,
Seasam, LiveQube och WebPro
uppvisat en god lonsamhet.

Base Case 24.0 SEK

| Base case scenariot ndr bolaget en
arlig genomsnittlig tillvaxt (CAGR)
pa 4,7 procent under perioden 2019-
2028 och darefter har vi en terminal
tillvaxt pa 2 procent. En stor del av
tillvaxtantagandena ar hanforlig till
2018 och forvarven av QYN,
Seasam och LiveQube. Under
samma period forvantar vi oss att
en genomsnittlig EBIT-marginal pa
16 procent och en terminal EBIT-
marginal pa drygt 18 procent. En

forvantad positiv integration av QYN,

fortsatt tillvaxt i de repetitiva
intakterna och en lonsamhet som
forvantas att takta uppét ar drivande
faktorer till vart hojda Base case.

ZetaDisplay 27 maj 2019

Bull Case 34.0 SEK

| Bull case, vilket ar ett sannolikt
optimistiskt scenario, nar bolaget en
hogre tillvaxt samt battre
marginaler. Tillvaxten ser vi som
sannolik vid fler Ionsamma forvarv
till attraktiv vardering och om
bolaget slar vara forvantningar pa
den 6kade satsningen i Sverige.
Genom forvarvet av QYN finns aven
mojligheten att bolaget tar en
ledande position i Benelux. Den
hogre Ionsamheten forklaras av att
bolaget i Bull case slar vara
forvantningar p& merforsaljning av
tjanster, programvara och licenser. |
scenariot har vi raknat med att
bolaget nar en CAGR omkring 7,7
procent mellan 2019-2028 och
darefter en terminal tillvaxt pa 2
procent. Vidare raknar vi i detta fall
med en genomsnittlig EBIT-marginal
pa cirka 16,6 procent och en uthallig
EBIT-marginal pa 19,4 procent.
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Relativvardering

| ovanstdende tabell har vi sammanstéllt bolag med &terkommande intakter och hur dessa varderas i jamforelse
med ZetaDisplay. Sett till EV/EBIT indikerar tabellen att ZetaDisplay &r ndgot lagre varderat for kommande ar i
jamforelse med median-bolaget.

Enterprise Value EV/Sales (x) EV/EBITDA (x) EV/EBIT (x) EBITDA margin (%)
Fortnox 7 095 13.9 11.3 37.0 29.5 44.1 33.9 374 38.3
Addnode 5142 1.6 15 12.3 12.2 22.2 20.5 12.8 12.5
Formpipe 962 24 23 10.6 9.7 17.5 14.9 224 23.6
Lime 1593 5.6 4.8 19.7 16.3 325 25.4 28.2 29.2
WestPay 89 12 0.9 -22.1 11.1 neg 12.7 -5.6 8.5
Average 2976 4.9 4.2 115 15.8 29.1 215 19.0 22.4
Median 1593 24 2.3 12.3 12.2 27.4 20.5 22.4 23.6
ZetaDisplay* 752 1.9 1.7 16.4 10.4 34.8 15.7 11.2 16.0

Source: Bloomberg, *Redeye Research

ZetaDisplays repetitiva intakter bestar av licensintakter samt support och dvriga avtalsintékter. Vid jamforelse mot
ett bolag som Fortnox, vilka har en intaktsmodell i form abonnemangsférsaljning med valdigt ménga mindre
kunder, har ZetaDisplay farre kunder som bidrar till en storre del av omséttningen. Kontrakten for ZetaDisplay ligger
ofta pa runt 5 ar, vilket gor att det finns en stabilitet i intdkterna. | jamforelse med median-bolaget har ZetaDisplay
lagre repetitiva intékter. Utover det har bolaget en ndgot brokig Idnsamhetshistoria. Dessa faktorer kan vara en
motivering till varfor median-bolaget varderas till en hoge multipel. Taktar ZetaDisplays [6nsamhet och repetitiva
intakter uppét finns det potential till att bolaget kan komma att handlas till en hdgre multipel.
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Catalysts

Ytterligare forvarv till attraktiv vardering

Bolaget har en uttalad forvarvsstrategi och ytterligare ett Ionsamt forvarv till attraktiv vardering skulle eventuellt
motivera ett hdgre varde pé aktien.

Kommunicerar storre andel repetitiva intékter

Affarsmodellen ar uppbyggd pa tre olika intéktsslag; tjanster, programvara och licenser samt digitala system. Dar
fokus ligger pa att oka de repetitiva intékterna, vilket bolaget ocksé har lyckats med. Detta gor att bolaget allt mer
far karaktaren av ett mjukvarubolag. Den fortsatta utvecklingen av de repetitiva intékterna kommer bli intressant for
en investerare att folja da vi anser att det ar den viktigaste vardedrivaren i bolaget.
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvagning av ett antal
faktorer som varderas pa en betygskala fran 0 till 2p. Maxpoéngen for en varderingsnyckel ar 10 poang.

Ratingforandringar i denna rapport: Inga

Ledning: 9.0

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 pd stabilitet. ZetaDisplays tidigare VD och nuvarande styrelseordférande Mats Johansson ar dven
medgrundare till bolaget. Mats har stor erfarenhet frdn branschen dé han tidigare var med och grundade
konkurrenten MultiQ samt var VD dar under perioden 1990-1997.

Agarskap: 8.0

ZetaDisplay har en god agarstruktur. Nast storsta agaren ar medgrundaren och styrelseordforande Mats
Johansson. Tillsammans dger styrelsen 6ver 30 procent av aktierna och VD Leif Liljebrunn ager drygt 1,5 procent av
aktierna. Virala Oy AB, vilket &ar den finska affarsmannen Alexander Ehrnrooths investeringsbolag ar den stérsta
agaren i bolaget. Nordea Fonder ligger péa sjunde plats medan AMF fonder &r den nionde storsta agaren. For att
summera har ZetaDisplay en fin agarbild. For ytterligare podng onskas en huvudagare i styrelsen, vilken kontroller
bolaget med mer an 20 procent av rosterna.

Vinstutsikter: 6.5

Genom noggrant utvalda och exekverade forvarv har bolaget fatt fart pa tillvaxten och Iénsamheten. Marknaden for
Digital Signage forvantas att vaxa de kommande aren 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 pa cirka 54 procent. Vid okad forsaljning, vilket dels kommer drivas av den 6kade satsningen pé den
svenska marknaden, tror vi pa fortsatta resultatforbattringar.

Lonsamhet: 4.0

ZetaDisplay har historiskt haft svart att uppvisa Ionsamhet och modellmassigt blir betyget darmed 1agt. Under de
senaste aren har dock bolaget genomfort flera intressanta och I6nsamma forvéarv. Fortsatter bolaget att uppvisa
stabil Ionsamhet under en langre period finns det potential till ytterligare podng. ZetaDisplay har ett tydligt fokus pa
att vaxa de repetitiva intdkterna, vilket bor gynna bade Ionsamheten och stabiliteten dver tid.

Finansiell styrka: 4.5

Bolagets finansiella styrka ar relativt Idg pa grund av upptagna l&n framst kopplat till forvary. Trenden ar dock
positiv da bolagets rantetackningsgrad blivit allt starkare tack vare okade vinster och kommande inlosen av
preferensaktien.
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LONSAMHET 2017 2018 2019E 2020E 2021E
ROE 2% 9% 2% 1% 13%
ROCE 3% 1% 4% 10% 12%
ROIC 4% 9% 4% 9% 1%
EBITDA marginal 9% 12% N% 15% 16%
EBIT marginal 3% 1% 5% 1% 13%
Nettomarginal -1% 5% 2% 1% 9%
DATA PER AKTIE 2017 2018 2019E 2020E 2021E
VPA -0.10 0.83 0.24 118 159
VPA just. -0.10 0.83 0.24 118 159
Utdelning 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Nettoskuld 411 513 531 4.06 264
Antal aktier 18.72 2414 26.35 26.35 26.35
VARDERING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Ev 508.7 602.8 1.6 678.9 6414
P/E -186.5 201 902 18.3 137
P/E diluted -186.5 201 902 18.3 137
P/Sales 18 10 14 13 12
EV/Sales 26 15 17 15 13
EV/EBITDA 299 12.5 155 101 8.1
EV/EBIT 86.0 204 329 141 10.6
P/BV 21 15 21 18 16
AKTIENS UTVECKLING TILLVAXT/I:\R 16/18E
1man -14%  Omsattning 435%
3min 6.4%  Rorelseresultat, just. 91.2%
12 mén 14% VA just ©
Arets barjan 296%  EK 285%
AGARSTRUKTUR % KAPITAL ROSTER
Nordea Bank Ab(Publ) 121% 124%
Virala Oy Ab 121% 124 %
Mats Johansson 104 % 10.6 %
Anders Pettersson 10.0 % 10.0 %
Prioritet Finans 49 % 50 %
Anders Moberg 47% 4.4%
AMF Forsakring & Fonder 45% 43%
Nordea Bank Norge Nominee 4.4% 45%
Magari Venture AS 4.4% 45%
Mats Leander 4.0 % 41%
AKTIEINFORMATION
Reuterskod ZETAST
Lista Small cap
Kurs 211
Antal aktier, milj. 264
Borsvarde, MSEK 51.8

BOLAGSLEDNING & STYRELSE

REDEYE Bolagsanalys
RESULTATRAKNING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsittning 199 404 409 440 482
Summa rdrelsekostnader -182 -356 -363 -313 -403
EBITDA 17 48 46 67 79
Avskrivningar materiella tillg. 0 0 0 0 -3
Avskrivningar immateriella tillg. -1 -19 -24 -19 -15
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT 6 30 22 48 61
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto -4 4 -8 -8 -1
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 2 34 13 40 54
Skatt -4 -8 -4 -9 -12
Nettoresultat -2 20 6 31 42
BALANSRAKNING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Tillgéngar
Omsattningstildngar
Kassa och bank 59 83 82 88 96
Kundfordringar 59 12 123 132 145
Lager 12 13 20 22 24
Andra fordringar 0 0 0 0 0
Summa omsttn. 129 208 225 242 265
Anlggeningstilleangar
Materialla anl. tillg. 8 8 12 13 14
Finansiella anl. tillg. 0 0 0 0 0
Qvriga finansiella tillg. 1 0 0 0 0
Goodwill 343 405 405 405 405
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0
Qvr, immater. tillg. 6 6 3 2 4
Qvr. anligg. tillg. 0 0 0 0 0
Summa anlagg. 358 419 41 41 424
Uppsk. skatteford 6 5 3 0 0
Summa tillgangar 493 632 649 663 689
Skulder
Kortfristiga skulder
Levantdrsskulder n 65 65 51 43
Kortfristiga skulder 1 13 123 132 145
(vriga kortfristiga skulder 17 0 0 0 0
Summa kort. skuld 160 178 188 189 187
Rantebr. skulder T 157 157 138 123
L. icke ranteb. skulder 0 26 26 26 26
Konvertibler 0 0 0 0 0
Summa skulder 238 361 310 353 336
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0
Avséttningar 87 0 0 0 0
Eget kapital 169 m 218 310 353
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & E. Kap. 169 21 218 310 353
Summa skulder och E. Kap. 493 632 649 663 689
FRITT KASSAFLODE 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsttning 199 404 409 440 482
Sum. Rorelsekostnader -182 -356 -363 -313 -403
Avskrivningar -1 -19 -24 -19 -18
EBIT 6 30 22 48 61
Skatt pa EBIT -1 -1 -1 -1 -13
NOPLAT 5 23 15 37 47
Avskrivningar n 19 24 19 18
Bruttokassaflode 16 H 39 57 65
Forand. | rorelseskap 20 -31 -9 -2 -2
Investeringar -228 -80 -26 -20 21
Fritt kassaflade -192 -10 5 36 42
KAPITALSTRUKTUR 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Soliditet 34% 43% 43% 41% 51%
Skuldséttningsgrad 88% 82% 80% 63% 41%
Nettoskuld 89 138 140 107 70
Sysselsatt kapital 258 410 418 a7 422
Kapit. oms. hastighet 04 0.6 0.6 07 07
TILLVAXT 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Forsaljningstillvaxt 40% 103% 1% 8% 9%
VPA tillvxt (just) -134% -909% -N% 392% 34%
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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 utifrén en tiogradig skala baserad pa fem vérderingsnycklar; T — Ledning
(Management), 2 — Agarskap (Ownership), 3 — Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 — Lénsamhet (Profitability) och 5 -
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifrén ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrdgor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfraga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poéng fran de enskilda fragorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran 0 till +10 poang.

Det sammanlagda betyget for varje varderingsnyckel visualiseras genom storleken pé dess stapelkropp. Den
relativa storleken mellan staplarna beror darmed péa betygsfoérdelningen 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 gora en medioker affarsidé [bnsam, och en
dalig kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgor bedémningen av Ledning ar; 1 —
Exekvering, 2 — Kapitalallokering, 3 — Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 — Integritet.

Agarskap

VAr rating av Agarskap representerar en beddmning av utvat dgarskap for ett mer l1angsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgorande for bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudagare har historiskt sett gatt betydligt sémre an bérsens index over tiden.
De faktorer som utgdr bedémningen av Agarskap ar; 1 — Agarstruktur, 2 — Agarengagemang, 3 — Institutionellt
dgande, 4 — Maktmissbruk, 5 — Renommé, och 6 — Finansiell uthallighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedomning av bolagets férutsattningar att uppna langsiktigt stabil
vinsttillvéaxt. P& 1ang sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men ar det séllan pa 1ang sikt. De faktorer som utgor bedomningen av Vinstutsikter ar; 1 —
Affarsmodell, 2 — Forséljningspotential, 3 — Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 — Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lonsamhet representerar en bedomning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte 6verleva om de inte ar Ionsamma. Bedémningen av hur I6nsamt ett bolag varit
baseras pé 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 pa eget kapital (Return on equity; ROE), 3 — Nettomarginal (Net
profit margin), 4 — Fritt kassaflode, och 5 — Rorelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedomning av bolagets betalningsforméga pa kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrakningen och dess kassafloden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den béasta 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 -
Omsattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 — Kommande binara handelser.
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Disclaimer

Viktig information

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

Redeye har foljande tillstand: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument pa kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast dtagande, rad till foretag samt utfora tjanster vid fusion och
foretagsuppkop, utfora tjianster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstand).

Ansvarsbegréansning

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande
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 fransager sig ddrmed allt ansvar for eventuell férlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvandandet av analysen.

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

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

. En analytiker far inte utan sarskilt tillstand fran ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhalla ersattning som
ar direkt kopplad till sddan verksamhet.

. Redeye kan genomfdra analyser p& uppdrag av, och mot en erséttning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett
emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Ldsaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhéllit eller
kommer att erhalla betalning fér utférandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag némnt i rapporten. Erséttningen ar ett
pa forhand 6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angéende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera over tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nér Redeys analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsforutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej nagra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot sé har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
maojligheter, risker mm. Syftet &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2019-05-27)

Rating Ledning Agarskap Vinstutsikter Lénsamhet Finansiell
styrka
7,5p-10,0p 53 52 21 12 22
3,5p-7,0p 94 88 126 44 60
0,0p-3,0p 14 21 14 105 79
Antal bolag 161 161 161 161 161

Méngfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas fér annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar
medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestédmmelse.
Copyright Redeye AB.

Intressekonflikter

Fredrik Nilsson ager aktier i bolaget: Nej
Havan Hanna ager aktier i bolaget: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhdller/har erhdllit ersattning frén
Bolaget baserat pd detta.
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