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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid d& informationen att tillgd géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjdnst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ir Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudsite i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran viardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pa uppdrag, utfora analyser mot ersdttning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sérskilt intressant investeringsidé.

Vir vision r att vara den bista informationsldnken mellan de ménga investerarna
och foretagen.

Som léank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pé att hjdlpa foretag och investerare att battre forstd varandra
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INNEHALL

Vertiseit AB (publ) ("Vertiseit” eller "Bolaget”) &r ett
bolag verksamt inom Digital Signage som erbjuder en
helhetslosning for digitala upplevelser vid fysiska kund-
moten. Bolaget tar ett helhetsansvar och stir for
installation av infrastrukturen sasom displayer och
mediaspelare, samt tillhandahéller en SaaS-plattform for
digital kommunikation. Tillsammans med SaaS-platt-
formen erbjuds dven konsulttjanster for utformningen
av sjdlva kommunikationen. Detta md&jliggdr for butiker
att 6verbrygga digital marknadsforing och informations-
floden med deras fysiska nérvaro, vilket bidrar till en
effektivare butiksforsdljning. Vertiseit har varit noterat
pa First North sedan ar 2019.
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V ARDEDRIVARE 7 avio

Expansionen till Storbritannien 6kar den direkta marknads-
exponeringen for SaaS-segmentet med 116 %, vilket
tillsammans med en langsiktigt stark underliggande total
marknadstillvixt om 15,2 % CAGR mellan aren 2019-2024
forvéntas resultera i att Bolaget uppvisar en stark omséttnings-
tillviixt framgent. Okad andel av omsittningen fran SaaS-
intdkter forvéntas dven bidra till en kostnadseffektivare
verksamhet, vilket bidrar till en forbattring i EBIT-marginalen.

HISTORISK LONSAMHET 6av10

Vertiseit har uppvisat en lang men fluktuerande period av 16n-
samhet sedan 2012. Bolaget har uppvisat en uppétgaende trend
med en expansion i EBIT-marginalen sedan &r 2017, fran
4,1 % till 9,1 % éar 2019, d& Bolaget forviarvade nuvarande
dotterbolag DISE International AB. God formaga till
skalbarhet genom Bolagets SaaS-plattform har varit en
bidragande faktor, medans de operativa kostnaderna i form av
handelsvaror for hardvara samt personalkostnader historiskt
sett drivit ned rorelseresultatet.

8av10

LEDNING & STYRELSE

Bolagets medgrundare innehar fortsatt aktiva roller, som
historiskt har exekverat och natt uppsatta mal. Ett hogt
insiderdgande om 69 % av kapitalet och 89 % av rosterna,
varav 42 % av kapitalet och 56 % av rdsterna &r hianforliga till
medgrundarna, badar dven det for incitament till att skapa
aktiedgarvirde.

Bolaget har en stark kassa sedan borsintroduktionen ar 2019
om 28,6 MSEK, samt en lag skuldsdttning med en nettokassa
om -12,4 MSEK. D& Bolaget estimeras fortsitta uppvisa
lonsamhet forvdantas de e behdva genomfora négon
nyemission under estimatperioden fram till ar 2022. Vertiseit
har historiskt visat pa tydliga inldsnings-effekter vilket
minskar risken for ligre omsittning. Det som driver upp
risken nagot &r att aktien uppvisar lag likviditet.

Analyst Groups betygsittning utgar fran fyra huvudparametrar dér varje
huvudparameter bestar av ett flertal underparametrar med individuell
betygsittning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Virdedrivare, Historisk Lonsamhet och Ledning & Styrelse stricker sig fran
1 till 10, dar 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil stricker sig fran 1 till 10, ddr 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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VERTISEIT AB (VERT)

SKALBAR SAAS-LOSNING I EN SNABBVAXANDE MARKNAD

Vertiseit erbjuder en helhetslosning for varumérken att
overbrygga digital och fysisk marknadsforing i butiker.
Bolaget har historiskt visat pd en churn om 2 % och en
implementationsgrad pa existerande kund-bas om 18 %,
samtidigt som marknaden é&r i stark tillvéxt, sa forvéntas
Bolaget uppna en omsittning om 120,7 MSEK ar 2022.
Den internationella expansionen av SaaS-plattformen
driver pé forbattring pa bruttomarginalen, samt EBIT-
marginalen som estimeras till 19,8 % é&ar 2022. En
EV/EBIT om 20x baserat pa en relativvardering ger ett
motiverat pris om 36,5 SEK per aktie ar 2022 och ett
nuvirde om 29,8 SEK, en uppsida om 98 %.

= Stark underliggande marknadstillvixt

Det 6kade behovet av flexibel digital kommunikation i
fysiska miljoer och omnikanal-l6sningar inom daglig
och sidllankopshandeln driver pa behovet av Digital
Signage, i takt med att e-handelstrenden Okar. Den
europeiska marknaden for Digital Signage uppgick ar
2018 till 6,9 mdSEK, och férvintas omsitta 16,3
mdSEK éar 2024, en CAGR om 15,2 %.

= Forviarv i Storbritannien forvintas leda till
marginalexpansion

Vertiseits  dotterbolag DISE  International AB
forvdrvade i mars manad InStoreMedia (UK). Forvarvet
innebdar en forsta etablering utanfor Norden, vilket
resulterat 1 att marknadsstorleken som foretaget har
lokal ndrvaro pa mer &n fordubblats. Baserat péd att
omsittningen till fullo kommer bestd av SaaS-intdkter
forviantas en effektivare kassagenerering tack vare
segmentets hoga marginaler.

= (Okade SaaS-intikter resulterar i kostnads-
effektivare verksamhet

Antalet installerade licenser via SaaS-segmentet vintas
oka 1 takt med att installationsnivan pa existerande
kundbas okar. Pa lang sikt forvintas intdkterna fran
SaaS-segmentet, som en andel av den totala
omsittningen, att dka fran 31 % ar 2019 till 48 % ar
2022. Tack vare segmentets hoga bruttomarginal om
93-96 %, jamfort med en sammanlagd bruttomarginal
om 58,1 %, forvdntas detta i sin tur att leda till att
bruttoresultatet samt EBIT vidxer snabbare &n

AKTIEKURS '15,05 kr

VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

|11,60 kr \29,80 kr ‘41,80 kr
VERTISEIT AB
Senast betalt (2020-09-07) 15,05
Antal Aktier (st.) 12 757 140
Market Cap (MSEK) 192,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -12,4
Enterprise Value (MSEK) 179,6
V.52 prisintervall (SEK) 11,00 - 23,40
Lista First North Stockholm
1 méanad -13,7%
3 manader -7,4 %
1 &r -32,9%
YTD -34,1 %

HUVUDAGARE (KALLA: VERTISEIT HEMSIDA)

Johan Lind 17 %
Adrian Nelje 16 %
Schottenius Partner AB 12 %
Oskar Edespong 9%
Jonas Lagerqvist 8 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstillande Direktor Johan Lind
Styrelseordforande Vilhelm Schottenius

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 4 2020 2021-02-25

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020E 2021E

s . . Omsiittni 70,6 83,5 69,2 94,0
omsittningen, vilket estimeras generera en EBIT- meatining ’ ’
marginal om 19,8 % ar 2022, fran 9,1 % ar 2019. Omsdttningstillvéxt 425%  183%  -171%  358%

o .. . . Bruttoresultat 37,1 48,5 46,9 63,1
= Lag churn skapar forutsigbara och sikra ) 5250 ss1 ersvs 671%
framtida intikter Bruttomarginal ,3% 1% 8% 1%
EBIT 4,5 7,6 7,1 15,0
Fran det att ett avtal slutits sd skapas stora EBIT-marginal 6.3% 0.1%  103%  16.0%
byteskostnader for kunder, vilket drivs av att kund- . s 54 .,
kommunikationen som skapas anpassas efter SaaS- Nettoresultat - ' " ’
16sningen som anvénds samt att personal utbildas i Nettomarginal 47% 6,9% 7.8% 12,5%
Bolagets specifika CMS-16sning. Av denna anledningen EV/S 24 2,1 2,5 1.8
uppvisar Vertlselt" en lag kundbortfa.l.ls frekven§ om . 384 27 243 115
2 %, vilket medfor att avtal med stérre varumirken
bidrar till forutsdgbara framtida intakter.
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INVESTERINGSIDE

Vertiseit erbjuder en helhetslosning for varumidrken att Overbrygga digital och fysisk
marknadsforing i butiker. Bolaget har historiskt visat pa en churn om 2 % och en
implementationsgrad péa existerande kund-bas om 18 %, samtidigt som marknaden &r i stark
tillvaxt, sa forvintas Bolaget uppnda en omséttning om 120,7 MSEK ar 2022. Den
152 % internationella expansionen av SaaS-plattformen driver pa forbéttring pa bruttomarginalen,
CAGR PA samt EBIT-marginalen som estimeras till 19,8 % ar 2022. En EV/EBIT om 20x baserat pa en
DEN relativvirdering ger ett motiverat pris om 36,5 SEK per aktie ar 2022 och ett nuvérde om 29,8
EUROPEISKA SEK, en uppsida om 98 %.
MARKNADEN
Globala marknaden forvintas vixa med en CAGR om 16 % aren 2020-2024

Marknaden for Digital Signage varderades globalt till 23 mdSEK ar 2018, och forvintas uppna
ett virde om 56 mdSEK ar 2024, en CAGR om 16 %. Nordamerika representerade det storsta
geografiska segmentet ar 2018 med en andel om 48,2 %, f6ljt av Europa med en andel om
30,8%. Europa som &r Vertiseit’s huvudmarknad forvéntas vixa med en CAGR om 15,2 % éaren
2020-2024.

Forvirvet av InStoreMedia (UK) dubblar Vertiseits marknadsexponering

Vertiseit’s dotterbolaget DISE International AB forvarvade i mars InStoreMedia (UK), vilket
givit Bolaget en lokal nirvaro i UK, en av Europas storsta delmarknader. DISE International
AB star for Bolagets SaaS-10sning, och anvénder sig av ett partnernitverk for att nad ut med
mjukvaran till kunderna. Genom att vara exponerad mot flertalet leverantdrer av hardvara inom
Digital Signage utanfor Norden breddas mojligheten till fortsatt tillvéxt, vilket samtidigt bidrar
till en hogre andel SaaS-intikter och saledes hogre bruttomarginal.

MAl;Jl’\\'NAD Lag churn och 6kande implementering

OM 325 MSEK Nér avtal sluts med kund etableras tydliga inlasningseffekter med hdga byteskostnader, vilket

medfor en 1l4g churn om 2 %. Detta resulterar i att existerande kunder l6pande okar
implementeringen av Bolagets helhetslosningar. Implementeringsnivan i existerande kundbas &r
drygt 18 %, vilket innebér en forutsdgbarhet i Bolagets intjdning.

Hogt insynséigande ingjuter fortroende

Bolaget visar pa en vil involverad ledning och styrelse, dér insynsdgandet ligger pa 69 % varav
42 % ags av medgrundarna, med majoriteten av rostrétterna. Flertalet styrelseledamoéter har
lang erfarenhet av detaljhandeln, och medgrundarnas historiskt positiva resultat samt fortsatta
engagemang visar pa att nuvarande ledning har god forstaelse av marknaden och verksamheten.

Prognos och virdering

I ett Base scenario estimeras Vertiseit uppna en EBIT om 23,9 MSEK é&r 2022. En EV/EBIT
multipel om 20x pa 2022 ars EBIT, baserat pa en relativvédrdering och en diskonteringsrianta om
7 %, motiveras ett nuvérde per aktic om 29,8 SEK.
STORT . i . e .
INSYNSAGAN Viletablerade konkurrenter 6kar risken for firre nya kundetableringar

DE Marknaden for Digital Signage karaktériseras av hdg konkurrens, dér flera aktdrer som Zeta

Display, MultiQ, samt Ocean Outdoor som dger AdCityMedia och Visual Art redovisar hogre
omsittning dn Vertiseit. En marknadskonsolidering okar risken att Vertiseit slds ut alternativt
Overtas. Vertiseit riskerar dven ha svart att nad nya kunder pa grund av inlasningseffekten, samt
genom partnernétverket vilket ger 1dgre kontroll dver siljprocessen gentemot konkurrenterna.

Snabb

Underliggande Tydliga mareinalfrbittring tack Hogt insiderdgande med Pafylld kassa med goda
marknadstillvixt med inlasningseffekter med & Kalbarh tg . kompetent ledning och mdjligheter till framtida
CAGR om 15,2 % en lag churn vare sxa’barheten 1 styrelse forvirv

SaaS-16sningen

/\nalyst GI’OUp Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 5
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Vertiseit AB grundades &r 2008 med fokus pé att brygga det digital med det fysiska kopplat till
kundkommunikation, av grundarna Johan Lind, Adrian Nelje, och Oskar Edespong. Initialt var
Bolaget aktiva inom detaljhandeln samt utomhusreklam, men har efter successiva forvérv
fokuserat verksamheten mot detaljhandeln, vilket ar 2013 stod fér halva omsittningen. Ar 2014
introducerades en webbaserad mjukvaruplattform for kreativt skapande kopplat till Digital
Signage, och Bolaget borjade ar 2015 erbjuda integrationer av kundernas e-handelns
plattformar till fysiska displayer i butik. P4 senare ar har Bolaget utvecklat ett Content
Management System (CMS), en mjukvaruldsning som tillater kunder att hantera skapandet och
schemaldggningen av digital kommunikation pa central och lokal nivd och med mgjlighet att
integrera e-handel, guider och siljstdd till butik. Denna styrs av Vertiseit’s heldgda dotterbolag
DISE International AB som forvarvades ar 2017. Losningarna dr menade till att forbattra
effektiviteten bland aktorer inom detalj- och servicesektorn genom bland annat hogre
kundkonvertering och forbéttrad inventariehantering.

Intiktsgenerering
Omsittningen &r fordelad pa tre segment, SaaS, Agency, samt Systems.

= SaaS bestdr av licensintdkter genererat fran foretagets mjukvaruplattform i form av ett
Content Management System (CMS), som mdjliggor central och lokal hantering av
skapande samt schemaldggning av digital kommunikation i butiksmiljoer. Plattformen
erbjuds via det heldgda dotterbolaget DISE International AB. Plattformen har tva
komponenter, CX Portal, som hanterar filer och kampanjer, samt CX Composer, ett verktyg
for att designa dynamisk och interaktivt innehall. Intdkterna genereras genom en manatlig
prenumeration, antingen genom Premium player for 19 USD per ménad eller genom Lite
player for 14 USD per manad.

* Agency omfattar konsulttjanster som Vertiseit erbjuder. Tjadnsterna asyftar till att arbeta
fram kundspecifika strategier och koncept kopplat till innehéll och design. Intékterna
kommer antingen fran enskilda projekt eller genom 16pande projekt, och leder emellertid till
okad implementering av CMS-plattformen och saledes intékter fran SaaS-segmentet.

* Systems innefattar all infrastruktur nodvéndig for att kunna bygga upp den digitala
kommunikationen, i form av teknisk utrustning som till exempel displayer och mediaspelare.
Intdkterna genereras i samband med att installation genomforts och kunder har erhallit
kontroll 6ver utrustningen, samt genom produktforsiljning.

Kostnadsdrivare

Kostnaderna for verksamheten drivs framst av handelsvaror, som stod for 42,0 % av de
operativa kostnaderna pa rullande tolv manaders basis. Kostnadsposten dr néstan uteslutande
hénforlig till intdktssegmentet Systems, och asyftar till inkop och installation av hardvara. Den
andra drivande posten dr personalkostnader, som stod for 36,5 % av de totala operativa
kostnaderna pé rullande tolv ménaders basis. Den asyftar framst 16nekostnader for anstéllda,
som tillkommer genom forvérv, samt genom behovet av produktutveckling och forbéttringar av
mjukvaruplattformen. Agency dr ocksé en stor drivande faktor for personalkostnaderna da
segmentet drivs av konsulttjénster, ddr knappt en fjdrdedel av de anstdllda har direkt koppling
till Agency.

Strategisk utsikt

For att Vertiseit skall lyckas framgent kravs framst att Bolaget lyckas na avtal med nya stdrre
kunder baserat pa butiksantal, vilket mdjliggdr en succesiv dkning av SaaS-intdkter framgent
vilket ar dér skalbarheten aterfinns. D4 marknaden karaktériseras av tydliga inlasningseffekter,
krévs det att produkterbjudandet sdrskiljer sig fran konkurrenterna, vilket uppnas genom den
tydliga fokuseringen péa konkret virdeskapande for kunderna, dar kompletta helhetspaket har
visat sig bidra med en 14g frekvens av kundbortfall om 2 % och stadig 16nsamhet. Utdver detta
krévs utdkad implementering bland existerande kundbas, framst genom licensiering av SaaS-
plattformen da den driver den langsiktiga omséittningen efter det att full implementation har
uppnatts.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS
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Digital Signage ar ett samlingsnamn for allt som kan hérledas till digital kommunikation i
fysiska miljoer, vilket inkluderar statiska samt interaktiva digitala displayer i fysiska miljoer
som restauranger, retail, offentliga transportmedel, och kontorsmiljoer. Den &syftar saledes
bade héardvara i form av displayer och mediaspelare, samt mjukvaruldsningar i form av CMS,
samt kringliggande tjénster. Fordelningen mellan de olika segmenten av den globala marknaden
berdknades ar 2018 att vara till 50,3 % hénforligt hardvara, och resterande halva jimnt fordelat
mellan mjukvara och tjanster.

Marknaden for Digital Signage vintas omsitta 6,2 mdSEK ar 2024

Den globala marknaden for Digital Signage forviantas vixa med en CAGR om 16 % fram till ar
2024, for att uppna en total storlek om 6,2 mdSEK. Europa, som dr Bolagets huvudmarknad,
utgjorde 30,8 % av den globala marknaden ar 2018. Denna andel forvantas minska till 29,3 %
ar 2024, vilket innebar en CAGR {or dren 2018-2024 om 15,2 %. Inom Europa berdknas det att
Norden star for 12 % av marknaden, och Storbritannien samt Irland star for 14 %. Marknaden
delas upp i tre segment, mjukvara som kan liknas vid Bolagets SaaS-16sning, tjdnster som kan
liknas vid segmentet Agency, samt hardvara som kan liknas vid segmentet Systems. Av dessa
véantas hérdvara vixa med en CAGR om 18,4 % aren 2019-2024, mjukvara med 17,8 % aren
2019-2024, samt tjanster med 12,2 % aren 2019-2024. Tillviaxten drivs av den fysiska
detaljhandelns forsok till att konkurrera med e-handeln, dér behovet att stérka sina konkurrens-
fordelar i form av kundupplevelser samt att investera i operativa effektiviseringar okar.

Europa och Nordamerika dominerar geografiskt, och hirdvara dominerar bland de operativa segmenten.

Marknadsfordelning mellan geografiska samt operativa segment

= Nordamerika Europa

Asien Sydamerika Mellanéstem och Afrika Tjénster = Hardvara Mjukvara

35% L7%
° 25,2% 24.5%

15,8%

30,8%

Killa: Vertiseit Prospekt

48,2%

50,3%

975
MSEK
MARKNADS-
STORLEK UK
OCH IRLAND

Den europeiska marknaden forvintas omsétta 16,2 md SEK ar 2024

Storleken pa den Europeiska marknaden beriknades ar 2018 till 7,0 mdSEK, dir DACH
(Tyskland, Osterrike, Schweiz) utgjorde den storsta delmarknaden med en berdiknad andel pé
16 %, foljt av UK och Irland med en andel om ca 14 %. Norden &r den tredje storsta
delmarknaden med en andel om 12 %. Detta innebér en total omséttning pa 975 MSEK i UK
och Irland &r 2018, samt 836 MSEK i Norden samma ar. Framgent sd forvdntas béada
delmarknaderna véxa i linje med den Europeiska, och uppna en storlek om 2 mdSEK i Norden
ar 2024, och 2,3 mdSEK i UK och Irland ar 2024.

Norden samt UK och Irland forvéntas vixa med den europeiska marknaden.

Digital signage marknaden i Europa

Norden UK och Irland = Europa

MSEK
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Killa: Vertiseit Prospekt och Zeta Display arsredovisning 2019
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MARKNADSANALYS
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Stark tillvixt inom samtliga tre segment

Samtliga tre segment pad marknaden forvintas vixa framgent med tvésiffrig CAGR fram till ar
2024. Marknaden for hardvara forvéntas att uppna ett totalt virde om 8,2 mdSEK i Europa ar
2024, att jamfora med 3,5 mdSEK ar 2018, en CAGR om 18,4 %. Marknaden for tjdnster
berdknas vixa med en CAGR om 12,2 % aren 2020-2024, och har ett estimerat viarde pa 4
mdSEK ar 2024 i Europa. Efterfragan pa mjukvara forvéntas dven den att vdxa, med en
beriknad CAGR om 17,8 % aren 2020-2024, vilket medfor ett marknadsvéarde om 4,1 mdSEK i
Europa ar 2024. Da den nordiska marknaden star for 12 % av den totala Europeiska marknaden
berdknas den totala omsdttningen for hardvara i Norden att uppna ett totalt virde om 972
MSEK ar 2024. Tjanster forvintas omsdtta 473 MSEK i Norden, och mjukvara estimeras
omsitta 487 MSEK i Norden respektive 568 MSEK i UK och Irland.

Samtliga tre segment forvintas uppna tvasiffrig CAGR éren 2020-2024.

Marknadsprognos Europa
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Noterade konkurrenter pa marknaden

Marknaden for Digital Signage har ett antal aktdrer som etablerat sig pa marknaden de senaste
aren och som kan ses som konkurrenter till Vertiseit. Ett urval av dessa och en kort beskrivning
aterfinns nedan

Zeta Display AB ér aktiva pa Digital Signage marknaden i Norden som stod for 81 % av
omsittningen ar 2019, samt Nederlinderna som stod for resterande 19 %. Foretaget dr idag
marknadsledande pa den nordiska marknaden och i Benelux omradet. Affarsidén bestar av en
helhetslosning som inkluderar installation av hardvara, licensiering av mjukvara som bestar av
en CMS plattform, samt kringliggande konsulttjanster. Kunderna aterfinns frimst inom
detaljhandeln, offentliga milj6er, samt internkommunikation. Omséttningen for helaret 2019
uppgick till 436,1 MSEK.

MultiQ International AB har en global kundbas, men adr mest aktiva pd den nordiska
marknaden, som stod for 75 % av omsdttningen &r 2019, och dér resterande Europa stod for
13 %. Foretaget erbjuder d&ven dem en helhetslosning med hérdvara, en CMS-plattform, samt
kringliggande tjénster. Aven hir aterfinns kunderna inom detaljhandeln, men med ett storre
fokus mot offentliga transportmedel och internkommunikation. Omséttningen for heléret 2019
uppgick till 248,9 MSEK.

Touchtech AB har en mer nischad afférsidé, och licensierar en mjukvaruplattform via en SaaS-
modell som kopplas upp pa displayer i fysiska butiker och showrooms. Foretagets afféarsidé
kretsar kring att koppla samman digitala och fysiska inkdpskanaler och till att stirka
informationsflodet av produkter i detaljhandeln. Omsittningen genereras pad den nordiska
marknaden. Omséttningen for heléret 2019 uppgick till 11,9 MSEK.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vertiseit har fram till idag byggt upp en kundbas genom egna avtal samt genom forvarv av
mindre aktorer pa den nordiska marknaden, vilket har bidragit till en stadigt 6kande omsittning.
Bolaget har uppvisat 16nsamhet pa EBIT-niva under en lidngre tid tillbaka, med en period av
tillvaxt dren 2012-2015 da Bolaget &vergick till nuvarande fokus inom detaljhandel, samt
nedgang aren 2015-2017 déa kostnader for utvecklingen av CMS-plattformen resulterade i en
lagre EBIT-marginal och EBIT. Sedan ar 2017 har Bolaget uppvisat ett trendbrott, baserat pa att
Vertiseit da forvdarvade dotterbolaget DISE International AB och blev en tydlig
helhetsleverantdr inom Digital Signage. Innan ar 2017 uppvisade Bolaget en genomsnittlig
EBIT-marginal om 10,4 %, men redovisade en nedgéng i EBIT-marginalen fran 10,1 % ar 2015
till 4,1 % ar 2017. Sedan dess har bolaget uppvisat en bruttoresultats CAGR om 35 %, och en
EBIT CAGR om 93,9 %, drivet av en marginalforbattring fran 4,1 % ar 2017 till 9,1 % ar 2019.
Detta kan framst hérledas till att Bolaget lyckats kostnadsoptimera segmentet for hdrdvara, som
bendmns som Systems, d& dess bruttomarginal dékade fran 26 % éar 2018 till 33,2 % &r 2019.
Forbéttringen av EBIT-marginalen och dirmed dven EBIT kan &ven ses som ett resultat av
effektiviseringar inom den operativa kostnadsposten Ovriga externa kostnader, som stod for
10,5 % av omsittningen ar 2019, en minskning fran 13,3 % ar 2017.

Vertiseit har fram till idag redovisat konstant lonsamhet.

Nettoomsdttningen och rorelseresultat — Historisk utveckling
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Okade intikter fran existerande kundbas

Annual Recurring Revenue (ARR) asyftar de intékter som &r av aterkommande karaktér fran
existerande kundbas, och inkluderar till Overvigande del intdkter genererat via SaaS-
licensiering och 16pande konsultationsprojekt genom Agency. Den visar pd hur intékterna fran
enskilda kunder successivt Okar pa arsbasis fran det att ett avtal sluts, genom att
implementationsgraden dkar. I linje med att enskilda kunder utdkar installationen av hérdvara
till flera av deras butiker, tillkommer dven nya konsultationsuppdrag samt forséljning av SaaS-
licenser. Detta matt har historiskt visat genomgaende tillvixt pa kvartalsbasis, vilket ar ett
kvitto pa att Bolagets konceptutvecklingar har en god inlédsningseffekt samt att det finns tydliga
langsiktiga intdktsmojligheter frén det att avtal sluts. Implementationsgraden har tidigare
rapporterats vara 18 % pa befintlig kundbas.

Intiikter frin existerande kundbas har historiskt visat en gynnsam utveckling.

Annual Recurring Revenue (ARR) — Historisk utveckling pa kvartalsbasis
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58,2 MSEK
SAAS-
INTAKTER
AR 2022

120,7 MSEK
TOTAL
OMSATTNING
AR 2022

SaaS-intikterna forvantas oka

Expansionen till Storbritannien av dotterbolaget DISE International AB har bidragit till en
okning av den direkta marknadsexponeringen mom SaaS med 116 %. InStoreMedia ?UK) som
forviarvades har sedan tidigare flertalet védlkdnda varumérken i kundportfoljen sdsom Dixons
Carphone och Tesco. Bolaget nar ut till nya kunder genom ett partnerndtverk av aktorer
specialiserade pa héardvara inom Digital Signage, en affarsstrategi som skapar intékts-
mdojligheter utan storre sélj- och marknadsforingskostnader. Utifrdn detta vintas omséttningen
fran gaas hénforligt till Storbritannien nd 14 MSEK ar 2022. Tillvdxten 1 Sverige estimeras
viaxa med en CAGR om 25 % och resultera i en omséttning om 44,2 MSEK ar 2022, vilket
motiveras dels av 6kade licensintikter fran existerande kundbas samt genom den underliggande
marknadstillvixten. Nya kunder prognostiseras &ven att erhallas via forvdrv av mindre aktorer
samt genom att marknaden konsolideras till ett fatal storre helhetsleverantorer. Segmentet
véntas inte uppvisa nagra effekter fran Covid-19, och estimeras ha en CAGR om 38,9 % éren
2019-2024. Baserat pa detta estimeras omsittningen inom SaaS att véxa till 58,2 MSEK éar

2022, vilket medfér en andel av den totala omsdttningen om 48 %, en 6kning fran 31 % ar
2019.

Agency forvintas viixa med en CAGR om 26,2 %

Tillvixten i Agency drivs av en Okad efterfrigan fran existerande kunder allt eftersom att
méngden SaaS-licenser per enskild kund dkar, samt genom att nya kunder erhalls. Intékterna
estimeras for Agency att initialt minska till 5,5 MSEK ar 2020 orsakat av Covid-19, for att
sedan ar 2021 aterga till liknande nivaer som uppnaddes ar 2019. Segmentet véntas uppvisa en
CAGR om 49 % aren 2020-2022. Detta medfor en andel av den totala omséttningen i linje med
historiska nivaer om 10 %, och landar pa 12,2 MSEK.

Systems estimeras omsiitta 50,3 MSEK ar 2022

Systems véntas fraimst drivas av en underliggande marknadstillvixt om 18,4 % dér nya kunder
berédknas tillkomma, samt av att existerande kundbas kommer 6ka sin implementeringsgrad. I
ett Base scenario vintas Systems att minska till 29,6 MSEK ar 2020 orsakat av Covid-19 for att
sedan vixa till 50,3 MSEK &r 2022, nagot hogre dn 49,4 MSEK ar 2019. Séledes véntas

segmentet sta for 42 % av den totala omséttningen &r 2022, en minskning frén 59 % ar 2019.

Omsiittningtillvixten drivs av 6ka andel SaaS och stark marknadstillvixt inom Systems.

Estimerad framtida omséttning
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Marknadsandel om 3,4 % inom segmentet mjukvara i Storbritannien &r 2022

En av de huvudsakliga vérdedrivarna for Vertiseit dr den internationella expansionen,
marknadsandelen i Storbritannien berdknas att nd 3,4 % é&r 2024, att jaimforas med en
marknadsandel om 9,4 % i Norden ar 2019. Detta baseras dels pa att forsiljningen gors genom
ett partnerndtverk av aktorer inriktade pa hardvara, dér plattformen som DISE erbjuder
medfoljer ndr deras partners skriver nya avtal. Detta gor att Vertiseit vixer tillsammans med
deras partners, samt att de genom detta far en stdrre marknadsexponering. Samtidigt har
Bolaget redan ett antal viletablerade kunder, sdsom Dixons Carphone, Mark and Spencer och
John Lewis & Partners, vilka dr starka referenskunder. Aven marknadsandelen i Norden véntas
oka, fran 9,4 % ar 2019 till 12 % ar 2022. Detta motiveras av att flertalet nya avtal tecknas
genom en Okad forstéelse och behov av Digital Signage-16sningar, samt att licensintdkterna fran
existerande kundbas fortsétter att 6ka.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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178 MSEK
BRUTTO-
RESULTAT
AR 2024

Estimerad bruttomarginal om 68,6 % ar 2022

Bruttoresultatet paverkas frimst av den procentuella fordelningen mellan intéktssegmenten,
vars forvantade fordndring beskrevs pa foregéende sida.. I ett Base scenario forvintas Systems
succesivt representera en ligre andel av omsittningen, dir framforallt SaaS berdknas bli mer
framhévande i linje med att intdkterna fran Storbritannien Okar. Bruttomarginalen berdknas
utifrdn detta, genom att rdkna den procentuella andelen av omsittningen per segmentet och
segmentets historiska bruttomarginal. Denna omfordelning forvintas saledes att resultera i en
hdgre bruttomarginal framgent, och estimeras till 68,6 % ar 2022.

Légre andel Systems forvintas reultera i 6kad bruttomarginal.

Estimerad bruttoresultat och bruttomarginal
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Effektivisering av operativa kostnader leder till bittre EBIT-marginal
Av de resterande operativa kostnaderna sa ar det frimst personalkostnader och dvriga externa
kostnader som drar ned rorelseresultatet.
= Personalkostnader har i ett historiskt perspektiv vixt frimst genom forvirv av mindre
aktorer pa Digital Signage marknaden. Enligt Bolagets CFO pekas Agency ut som det
segment med tydligast inverkan pa personalkostnaderna, dir segmentet star for knappt en
24.1 % fjdrdedel av de anstédllda. Framgent forvéntas en liknande strategi om enstaka forvérv vara
E f}lTo den drivande faktorn bakom personaltillskotten, samt genom en négot dkad efterfragan pa
MARGI\_JAL Agency. Tillvixten av SaaS-intdkterna genom expansionen till Storbritannien véntas
AR 20‘24 resultera i att personalkostnaderna vixer i langsammare takt dn omséttningen, och star for

36,6 % av omséttningen ar 2022.

Ovriga externa kostnader asyftar flertalet mindre poster som lokalhyra, marknadsforing,
programvarukostnader, kontorsutrustning, samt resekostnader. Baserat pa att Systems gors
av tredje part, att SaaS-plattformen inte krdver ndgon direkt fysisk ndrvaro samt att
marknadsforing inte berdknas vara av lika stor betydelse i takt med att foretaget blir mer
etablerat och att de internationella intdkterna drivs genom tillvéxten hos Bolagets partners,
s& vintas dven denna post véxa i lagre takt dn omséttningen framgent och estimeras att sta
for 8 % av omséttningen ar 2022.

Sammantaget resulterar detta i ett estimerat EBIT om 23,9 MSEK ar 2022.

EBIT prognostiseras vixa med en CAGR om 62,5 %.

Prognostiserad EBIT och EBIT-marginal
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VARDERING

Virderingen bestér av en relativvardering, dér Vertiseit har jimforts med en peer-grupp som till

stor del bestar av bolagen som finns beskrivna under avsnittet marknadsanalys. Nedan aterfinns
en tabell som jamfor utvalda nyckeltal.

Peer Table Vertiseit Zeta Display MultiQ Touchtech Pricer
Omsittning TTM (MSEK) 784 4064 1523 14,7 1317,0
CAGR 2016-2019 23,2% 46,3% 22,5% 41,9% 9,7%
Bruttomarginal 61,3% 54,5% 32,7% 97,9% 27,1%
EBITDA-marginal 15,6% 9,8% 5,4% neg 11,5%
Rorelsemarginal 9,3% 1,3% neg neg 8,3%
Vinstmarginal 6,8% neg neg neg 7,3%
MCAP (MSEK) 185,0 414,7 108,5 89,9 4502,7
Nettoskuld (MSEK) -12,4 185,7 -4,9 -3,5 -102,7
EV (MSEK) 172,6 600,4 103,6 86,4 4 400,0
EV/S 2,20 1,47 0,68 5,87 3,34
EV/EBITDA 13,91 15,37 12,63 neg 28,91
EV/EBIT 23,64 115,46 neg neg 40,04
Omsittningstillviaxten for Vertiseit har varit ligre jaimfort med Zeta Display och Touchtech,
vilket kan hérledas till en snabb tillvéxt for Zeta Display ar 2018 kopplat till ett storre avtal,
samt till att enskilda avtal for Touchtech har en storre effekt dd omséttningen ar betydligt lagre.
Zeta Display innehar den storsta marknadsandelen och bdrsvirdet, och anses ha kommit langre
i tillvaxtfasen vilket motiverar en hdgre virdering dn Vertiseit. Touchtech fortjdnar en hogre
20x Véirde.ring baserat pa deras hogre omséttpingstillvéixt samt férvéiptade. hogre fr.amtida.l EBIT—
, marginal. Detta baseras pa att Touchtech intdktsmodell bestar av licensintikter vilket bidrar till
EV/EBIT .. . .. - .

MULTIPEL hogre skglbgrhet Vllketol sin tur medfor lagre _1_nkremente11a kostnader. Av obolagen. med
liknande intdktsmodell sé redovisar Vertiseit den hdgsta bruttomarginalen, men da Zeta Display
pavisar tydliga fluktueringar i EBIT-resultatet sa blir EBITDA-marginalen ett nidgorlunda
relevant jamforelsetal, som visar att Vertiseit uppnar den hogsta marginalen, vilket potentiellt
kan hérledas till effektivare kostnadsstruktur. Tidigare forvirv av Zeta Display som ej uppnatt
uppsatta mal vid forvarvstillfallet har resulterat i hdga finansiella intdkter i form av uteblivna
tillaggskopeskillingar, vilket ger en missvisande bild av lonsamheten i foretaget. Saledes
appliceras en EV/EBIT multipel for att endast fanga den operativa delen av Bolaget och dess
konkurrenter.

Okad lénsamhet motiverar en EV/EBIT multipel om 20x

I Analyst Groups Base scenario forvantas Bolaget uppna en EBIT om 23,9 MSEK éar 2022. En

EV/EBIT multipel om 20x applicerad pa estimerat resultat ger ett bolagsvarde om 478,2 MSEK

och ett pris om 36,5 SEK.

En diskonteringsrénta appliceras for att utrdkna ett motiverat nuvirde pa aktien. Med en

applicerad diskonteringsrinta om 7 % baserat pa en DCF ges ett motiverat nuvdrde om 29,8
B SEK per aktie.

VARDERAS

NUVARDE

OM 29,8 SEK EBIT (MSEK) 23,9

PER AKTIE EV/EBIT 20x

EV (MSEK) 4782
Nettoskuld (MSEK) -12,4
MCAP (MSEK) 465,8
Aktier 12 757 140
Diskonteringsréinta 7,0 %
Nuvirde (SEK) 29,8

Analyst Group
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BULL & BEAR

Bull Scenario

I ett Bull scenario berdknas dotterbolaget DISE International AB fortsétta den internationella
expansionen utdver Irland och UK, med ytterligare forvarv och saledes né ytterligare direkt
marknadsexponering. Detta skapar ytterligare mojlighet till marknadsandelar for SaaS-

LRI segmentet, som estimeras uppgd till 68 MSEK ar 2022. Efterfrdgan pd Agency losningar
L5014 B L] estimeras att aterhdmta sig snabbare efter den tillfdlliga minskningen ar 2020 orsakad av Covid-
SECTET\JI?A U RLIIE) 19, och berdknas véxa snabbare dn tidigare som ett resultat av 6kade SaaS-intdkter, intdkterna

fran Systems berdknas vara pa samma nivaer som i ett Base scenario. Den okade andelen
Agency leder till okade personalkostnader som ett resultat av en oOkad efterfrigan pa
konsulttjdnster. Sammantaget resulterar detta i en EBIT om 33,3 MSEK ar 2022, och med en
applicerad EV/EBIT multipel om 20x motiveras ett EV ar 2022 om 666,0 MSEK, och ett
motiverat pris per aktie om 51,2 SEK. Med en diskonteringsrédnta om 7 % motiveras ett nuvérde
om 41,8 SEK.

I Analyst Groups Bull scenario 6kar omsiittningen i snabbare takt genom vidare internationell expansion.

Prognos Bull scenario
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Bear Scenario

I ett Bear scenario estimeras tillvdxten i Storbritannien att bli ldgre, vilket i sin tur medfor att
Systems estimeras utgdra en storre del av intdktsmixen, ndgot som pressar bruttomarginalen
genom en hdgre andel kostnader fran handelsvaror. Den ldgre andelen SaaS-intdkter fran
Storbritannien resulterar i att SaaS-intdkterna i stort estimeras till 46,6 MSEK ar 2022, och star
da for 28 % av omsittningen. Andelen for Agency estimeras forbli den samma som i ett Base

11,6 SEK scenario om 7 %, och gor sdledes att antalet anstidllda och personalkostnaderna utvecklas i
PER AKTIE I liknande takt, dar framtida forvarv fortsatt véntas vara den drivande faktorn. Detta leder till
ETT BEAR personalkostnader om 54,1 MSEK ér 2022, vilket representerar 39 % av omsittningen. Systems
SCENARIO véntas std for 73 % av omsittningen dr 2022, vilket leder till kostnader i form av handelsvaror

om 59,5 MSEK, och en bruttomarginal om 57,1 %. Sammantaget estimeras en EBIT om 10,8
MSEK och en EBIT-marginal om 8 % ar 2022. Baserat pa att lonsamheten forvéntas bli ldgre
aven efter ar 2022, sinks EV/EBIT multipeln till 18x, vilket resulterar i en EV pa 194,4 MSEK
och ett pris per aktiec om 14,3 SEK. Med en diskonteringsrianta om 7 % applicerad motiveras ett
nuvirde om 11,6 SEK.

I Analyst Groups Bear scenario viixer SaaS i Storbritannien i en ligre takt vilket leder till simre EBIT-marginal.
Prognos Bear scenario
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Johan Lind, VD och medgrundare

Johan var med och grundade Vertiseit ar 2008 och har sedan starten varit Bolagets VD. Han &r dven styrelseordforande i
dotterbolaget DISE International AB, samt i Digital Signage Solutions Sweden AB, InStoreMedia AB och
InStoreMedia (UK) Ltd. Utover dessa roller dr han dven ledamot i lokalstyrelsen hos Svenska Handelsbanken AB i
Varberg. Johan innehar 682 617 A-aktier, 1 472 312 B-aktier, samt 16 000 teckningsoptioner.

Jonas Lagerqvist, CFO och Vice VD

Jonas antog rollen som CFO ar 2019. Innan dess har han haft olika ledande roller inom Handelsbanken (2006-2019),
sasom kontorschef samt administrativ chef for Regionbanken Vistra Sverige, och ingick i ledningsgruppen for
Regionbanken Vistra Sverige. Utdver CFO-rollen dr han dven styrelseledamot i dotterbolaget DISE International AB,
samt i Digital Signage Solutions Sweden AB, InStoreMedia AB och InStoreMedia (UK) Ltd. Han 4r utbildad
civilekonom med inriktning pa finans, pa Handelshogskolan i Géteborg. Jonas innehar privat och via bolag 269 910 A-
aktier, 811 524 B-aktier, samt 16 000 teckningsoptioner.

Vilhelm Schottenius, Styrelseordférande

Vilhelm har varit styrelseledamot sedan ar 2009, och styrelseordférande sedan ar 2019. Han &r dven styrelseordforande i
Interactive Security International AB, Schottenius & Partners AB, samt Schottenius Invest AB. Utdver detta dr han
styrelseledamot i drygt ett dussintal andra bolag, inklusive dotterbolaget DISE International AB samt Nildrngruppen
Aktiebolag. Vilhelm innehar 421 172 A-aktier, 1 137 075 B-aktier via Schottenius & Partners AB, samt 10 000
teckningsoptioner.

Emma Stjernlof, Styrelseledamot

Emma har varit styrelseledamot sedan &r 2019. Innan dess var hon PR Manager pa SolidWorks Corp. (2003-2005), PR
Consultant pa Grey GCI (2005-2007), PR and Corporate Communications Manager Nordics pd Adidas (2007-2011),
Communications and Public Affairs Manager pa Google (2011-2013), Marketing Manager Sweden pa Adidas (2013-
2014). Efter ar 2014 och fram till ar 2019 hade hon olika ledande roller pd Adidas, och &r sedan ar 2020 VD pa
Rohnisch Sportswear AB. Emma innehar 0 aktier, samt 10 000 teckningsoptioner.

Johanna Schottenius, Styrelseledamot

Johanna valdes in som styrelseledamot &r 2020. Utover detta &r hon idag VD pa Schottenius & Partners AB, samt
styrelseledamot pa Videquus AB samt Swerolab AB. Hon har tidigare arbetat inom IKEA Retail och IKEA Centres,
med roller som Global responsible for Sustainable and Strategic projects pa Inter IKEA Centre Group A/S, samt
Country All Channel Experience Manager pd IKEA Norway. Hon har dven jobbat som managementkonsult pa bolaget
Ekan. Johanna innehar 0 aktier samt 0 teckningsoptioner.

Jon Linden, Styrelseledamot

Jon har varit styrelseledamot sedan &r 2019. utdver detta ar han styrelseordforande pa Foretagsinkubatorn i Varberg AB,
VD samt styrelseledamot pd Ride My Bike AB, och styrelseledamot pd RaceONE AB. Han har tidigare varit med och
grundat Procera Networks, nuvarande Sandvine, och ar dven VD pa Ekkono Solutions. Jon innehar 4 000 aktier, samt
10 000 teckningsoptioner.

Adrian Nelje, Styrelseledamot och medgrundare

Adrian var med och grundade Vertiseit ar 2008, och har sedan dess varit styrelseledamot i Bolaget. Utdver detta &r han
styrelsesuppleant pa Kvarnvikens entreprenad AB och pa Perpetual Beta AB, samt styrelseledamot pa Kallt Kaffe AB.
Han har tidigare varit Vice VD och VD for dotterbolaget DISE International AB. Innan detta arbetade han som
butikschef pa Karlssons Varuhus (2006-2008). Adrian innehar 682 617 A-aktier, 1 317 103 B-aktier, samt 16 000
teckningsoptioner.

Mikael Olsson, Styrelseledamot

Mikael har varit styrelseledamot sedan &r 2019. Utover detta &r han Investment manager pa Amplico Kapital samt VD
for Nordanland och Nordanland Investment. Han &r dven styrelseledamot for cirka ett dussintal andra bolag. Han har har
tidigare erfarenhet som auktoriserad revisor och skattekonsult pd KPMG. Mikael innehar 15 000 aktier, samt 10 000
teckningsoptioner.
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Aktiekursens utveckling

Indexpunkter —— OMXSPI ——— VERTISEIT Aktiekurs
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Base Scenario (SEK) 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsittning 69 197 600 94 014 074 120 664 026 156 116 019 212 387 308
Aktiverat arbete for egen rikning 0 0 0 0 0
Ovriga rérelseintikter 0 0 0 0 0
Totala intikter 69 197 600 94 014 074 120 664 026 156 116 019 212 387 308
ARR 36 922 600 47 999 380 62 399 194 81118 952 105 454 638
Handelsvaror -22 252 225 -30 954 875 -37 924 348 -46 556 043 -82133 698
Bruttoresultat 46 945 375 63 059 199 82739 678 109 559 976 130 253 610
Bruttomarginal 67,8% 67,1% 68,6% 70,2% 61,3%
Ovriga externa kostnader -6 919 760 -7521 126 -9.653 122 -12 489 281 -16 990 985

10,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Personalkostnader -28 897 616 -36 061 868 -44139 727 -59 879 953 -67 796 083

41,8% 38,4% 36,6% 38,4% 31,9%
Avskrivningar -3 842 200 -4219 839 -4733 156 -5379 982 -5973 775
Ovriga rérelsekostnader -173 229 -235 354 -302 069 -390 819 -531 688
EBIT 7112571 15 021 012 23 911 604 31419 940 38 961079
EBIT-marginal 10,3% 16,0% 19,8% 20,1% 18,3%
Finansiella intikter 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -243 766 -278 347 -312 926 -347 507 -382 088
EBT 6 868 805 14 742 665 23 598 678 31072433 38 578 991
Skatt -1469 924 -3036 989 -4 861 328 -6 400 921 -7 947 272

Effektiv skattesats 21,4% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%
Nettoresultat 5 398 880 11705 676 18 737 350 24 671512 30631719
Nettomarginal 7,8% 12,5% 15,5% 15,8% 14,4%
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lOmsittning per segment (SEK) 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
SaaS 34 077 500 44 351 375 58 163 080 76 932 645 117 208 945
Andel 49% 47% 48% 49% 43%
Agency 5495100 8187 699 12199 672 18 177 511 21189 872
Andel 8% 9% 10% 12% 10%
Systems 29 625 000 41 475 000 50 301 274 61 005 863 73 988 491
Andel 43% 44% 42% 39% 35%
Omséttning per segment — Bear scenario (SEK)
SaaS 34 077 500 38 862 587 46 601 872 55955412 67278 702
Andel 43% 30% 28% 26% 25%
Agency 5495100 7363 434 9867 002 22 835277 36 966 399
Andel 7% 7% 7% 12% 14%
Systems 39 500 000 78 989 119 100 711 126 128 406 686 164 160 033
Andel 50% 75% 73% 70% 61%
per segment — Bull scenario (SEK
SaaS 36 905 250 49 619 473 67977 547 95216 997 151 133 817
Andel 45% 36% 38% 41% 47%
Agency 5495100 16 451 695 22950 115 32015410 44 678 380
Andel 7% 12% 13% 14% 14%
Systems 39 500 000 71471 366 86 681 152 105 127 725 127 499 904
Andel 48% 52% 49% 45% 39%

Diskonteringsrinta

Kapitalsktruktur

Riéntebdrande skulder 25,3%
Eget Kapital 74,7%
Riskfri rdnta 2,3%
Equity risk premium 6,8%
Beta 0,98
Cost of Equity 9,0%
Interest rate 1,75%
Tax rate 21,4%
Cost of Debt 1,4%
WACC 7,0%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r 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 ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Bull and Bear- Rekommendationer

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

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Vertiseit AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de delar dér Analyst Group har haft
asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgora en subjektiv beddmning.
De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &ar tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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