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HELHETSLOSNING BIDRAR TILL KUNDMERVARDE ANALYTIKER: SEBASTIAN WURTZ

BEHALL ZetaDisplay AB (’ZetaDisplay” eller

”’Bolaget™) ar ett bolag som erbjuder kom-

munikationslosningar i form av dynamiska 2
marknadsforingsskarmar vilka kan &ndras
nar som helst enligt kundens behov.
Bolaget erbjuder en helhetsldsning dar de
kan assistera kund med radgivning,
licenser & programvara och digitalt 4
systemet. 2018E handlas Bolaget till 11,7x

EV/EBITDA. Givet vara estimat motiveras 17
en riktkurs om 19,50 Kr, vilket implicerar

en uppsida om ca 7 %. Rekommendation 15

Nuvarande kurs: 18,20 kr

blir Behall.

ZetaDisplays helhetslésning i kombination med hog expertis
resulterar i langa kundrelationer. Bolaget ar idag en av de
ledande aktorerna inom den europeiska marknaden for digital
skyltning och erbjuder sina kunder allt fran hardvara till radgivning,
support och programvara. | och med att Bolaget erbjuder denna
helhetslésning kan de guida kunden genom hela processen, vilket
bade skapar mervarde for kunden och en langtgaende relation. Detta
till foljd av den inlasningseffekt som uppstar av de eftermarknads-
tj&nster som Bolaget erbjuder.

Aterkommande intdkter — mojliggor  marginalexpansion
framgent. Under Bolagets tillvéxtresa kommer stora delar av den
organiska tillvaxten bestd av forsaljning av digitala system (digital
signage), d.v.s. skdrmar, mediaspelare med mera. Digital signage-
affarer har initialt lagre bruttomarginal relativt eftermarknads-
tjansterna och licensintakterna som uppstar efter implementering
och allteftersom kunderna l&gger till fler av Bolagets tjanster. Detta
innebar att affarer pa sikt resulterar i en marginalexpansion nar
intakterna gar over till aterkommande. Féljande ar ett exempel pa
intaktsstrommar over en 5-arsperiod:

Bildkalla: ZetaDisplay arsredovisning 2017.

ATG-ordern konfirmerar att ZetaDisplay klarar av storskaliga
utrullningar. Under Q1 2018 tecknade Bolaget ett avtal med
AktieBolaget Trav och Galopp (ATG) till ett varde om ca
100 MSEK. Projektet ar det storsta av sitt slag i Sverige nagonsin.
Fram till Q3 2018 har cirka 56,7 MSEK av ordern levererats utan
nagra hinder eller forseningar. Det kan ses som ett referensprojekt
for andra stora kunder da det visar pa att Bolagets kompetens och
affarsmodell fungerar véal och att de har kapaciteten samt den
expertis som krdvs for att hantera projekt av denna skala. Det kan
resultera i att fler véljer att anlita ZetaDisplay framover da de har
bevisat att de har den leveranskapacitet som krévs.

1. https://www.reuters.com/brandfeatures/venture-capital/article?id=34829
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Fortsatt goda mdjligheter till forvarv. Historiskt har Bolaget
tillampat en aggressiv forvarvsstrategi och forvarven har i regel
varit lyckade. ldag visar Bolaget en Net Debt/EBITDA pé 2,3x pé
rullande 12 manader. Bolaget bedoms till foljd av detta, i
kombination med den goda organiska tillvaxten om 57,5 % i
jamforelse med samma kvartal forra ret, och med expanderade
marginaler att ha bra utrymme till finansiering for fler forvarv.

Bolaget ar val positionerade pa kapitalisera pa en vaxande
marknad. Den globala marknaden for digital skyltning vantas
mellan 2017 och 2023E att véxa med 7,3 % CAGR. Marknaden
vantas da vara vard runt 32 mdUSD 2023E.! Marknaden drivs
framforallt av de langsiktiga kostnadsbesparingar som digitala
skarmar ger foretag inom detaljhandel. Detta till féljd av att kunden
snabbt och enkelt kan &ndra erbjudandet eller den informationen
som vill presenteras p& skarmen. ZetaDisplay beddms som val
positionerade for att kapitalisera pd denna underliggande tillvéaxt.
Bolaget & en av de ledande aktdrerna pd den Europeiska
marknaden samtidigt som de erbjuder en helhetsldsning till kunden,
vilket sérskiljer dem mot flera av deras konkurrenter inom digital
signage.

ZetaDisplay handlas till EV/EBITDA 11,7 pa 2018 ars prognos.
2018E estimeras Bolaget att omsétta 381 MSEK med en EBITDA-
marginal om ca 12 %. Till kursen 18,20 kr per aktie handlas saledes
ZetaDisplay 11,7x EBITDA pa 2018 &rs prognos. Det kan jamforas
med peers som handlas runt 12,7x EV/EBITDA. Dock skall det
noteras att dessa peers visar EBITDA-marginaler omkring 25 %, att
da jamfora med var prognos om ca 12 % for ZetaDisplay 2018.
Med detta i dtanke kan Bolaget anses vara réttvist varderat idag.
Dock, med tanke pa namnda marginalexpansionen som vantas ske
nér Bolagets tidigare utrullade digital signage-affarer dvergar till en
storre andel dterkommande intakter, kan en uppvérdering komma
att ske. ZetaDisplay kommer d& i hogre grad likna ett
mjukvarubolag till foljd av att en stérre del av intdkterna kommer
att genereras frn programvara och licensintikter. | enlighet med
detta tros ett implicerat varde per aktie om 19,50 kr vara rimligt,
vilket motsvara en uppsida om ca 7 % fran fredagens
stdngningskurs (2018-11-16).

Rimlig vérdering pd 2018 prognos — stérre uppvardering
forvantas ske i ett senare skede. ZetaDisplay har ett intressant
erbjudande och bra affarsmodell, marknaden véxer och Bolaget har
bevisat att de klarar av att hantera stora projekt. P& 2018 ars
prognos anser Analyst Group att ZetaDisplay idag &r rattvist
varderat, dar en kurs omkring 19,50 kr beddéms motiverad
(stdngningskurs 2018-11-16: 18,20 kr). | takt med att Bolagets
affarer Overgar till en hogre andel aterkommande intakter, kan
varderingen komma att klattra vidare. Idag blir reckommendationen
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Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna &r baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan ddrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut.
AG franséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anvindandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utover detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sékerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder for
tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och overvagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvéands for att beskriva de faktorer som talar for en
negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att géra analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group ager aktier i: Alcadon Group, DDM Holding, TalkPool, Sleepo, Nordic Waterproofing och Aspire Global.
Sebastian Wiirtz ager inga aktier.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarshegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutsattning att analysen delas i oférandrad
form.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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