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ZetaDisplay — Mer ian bara
skirmar

ZETA / Small Cap / 22,6 kr

2018 blev nagot av ett genombrottsar fér tjanste- och mjukvarukoncernen och
nettoomsattningen dkade kraftigt med 103%, jamfort med aret innan, till 404 Mkr. Den
genomsnittliga arliga tillvaxttakten (CAGR) mellan 2014 och 2018 har darmed varit
imponerande 62%. Ett stort avtal med spelbolaget ATG bidrog inte bara till den kraftiga
tillvaxten, men medfor ocksa en okad volym av kontrakterade tjanster, vilket i sin tur
innebar repetitiva intakter. Dessa 6kade med 80% under fjolaret till 102 Mkr.

Den positiva utvecklingen har inte undgatt aktiemarknaden och som agare har man
kunnat gladja sig at en uppgang pa drygt 30% hittills i ar. Bérsvardet uppgar i skrivande
stund till cirka 590 Mkr.

ZetaDisplay hjalper sina kunder att na ut till konsumenten och framforallt att paverka
deras beteende i beslutssituationer, till exempel i en butik. Som totalleverantdr av
kommunikationslésningar anvander man sig av en smart teknisk plattform for att
generera engagerande digitala skarmldsningar. Granssnittet mot slutkonsumenten ar

en mjukvarustyrd digital display som styrs via en molnbaserad mjukvara.

Branschen man ar aktiv i kallas for "Digital Signage”, ett begrepp som férenklat
betecknar all form av kommunikation dar elektroniska skarmar anvands for att
férmedla ett budskap digitalt. Denna typ av kommunikation anvands idag flitigt inom
detaljhandeln, saval som i tjanstesektorn och pa bolagets kundlista hittar man valkanda
namn sasom Mercedes-Benz, Tele2, McDonald's, 7-Eleven, Stadium mm.

Mycket uppmarksamhet genererade ATG-avtalet som tecknades i maj forra aret, med
ett totalt varde pa cirka 100 Mkr. ATG:s 2 000 butiker runt om i Sverige utrustades med
ett digitalt skarmsystem med 7 500 enheter, for att introducera en ny standard i
kundbemotandet i samband med avregleringen av den svenska spelmarknaden.

Denna Digital Signage-utrullningen var den hittills storsta av sitt slag i Norden.
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Ett annat exempel av ett intressant anvandningsomrade ar nederlandska telekomjatten
KPN, som har varit kund i 6ver tio ar och som anvander Digital Signage bland annat for
den interna kommunikationen med sina medarbetare. Den digital skyltningen placeras
dar medarbetarna ror sig mest, till exempel i receptionen, for att sprida de senaste
nyheterna.

Totalt varderades varldsmarknaden for Digital Signage till cirka 135 miljarder kr ar 2018.
Tillvaxttakten ar hog och uppgick till 18% i fjol. Enligt konsultfirman Invidis utgér den
europeiska marknaden lite mindre an en fjardedel av varldsmarknaden och just
Norden ar en forhallandevis starkt utvecklad marknad, till foljid av en valutbyggd
teknisk infrastruktur, en stark mottaglighet for forandringar i konsumentbeteendet och

konsolideringen i handeln.

Den europeiska marknaden for Digital Signage férvantas fortsatta att vaxa i takt med
att mognaden tilltar och kunder satsar en 6kande andel av sina
marknadsféringsbudgetar pa digital kommunikation, inte minst till féljd av den kraftigt
Okande e-handeln. Detta innebar ocksa att kunderna blir mer sofistikerade och darmed
staller dkade krav pa sina leverantorer.

ZetaDisplay sjalv raknar med ett tillvaxtscenario dar andelen kontrakterade tjanster,
sasom programvarulicenser och annan service, dkar som andel av forsaljningen. Det
skulle vara mycket fordelaktig for marginalerna, da programvara och tjanster typiskt

uppvisar hogre bruttomarginaler an hardvara.

Forutom den organiska tillvaxten har bolaget historiskt aven vuxit genom férvarv, till
exempel i Finland, Norge och Nederlanderna. Forra aret blev nagot lugnare i detta
avseende, men man utvarderar kontinuerligt olika typer av allianser med féretag och
organisationer som agnar sig at Digital Signage for att gemensamt driva och bygga ut
marknaden.

Generellt 6kar dessutom forsaljningen av tjanster som viktig del av affaren efter den
forsta installationen, vilket ger stabila, repetitiva intakter. Dessutom tilltar mognaden
bland befintliga kunder som vill ta nasta steg och utveckla och bredda sin satsning.

Dessa trender har fortsatt aven i borjan av aret.
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Totalt 6kade omsattningen under forsta kvartalet 2019 med 43%, jamfort med samma
period ett ar tidigare, till 93 Mkr. De repetitiva intakterna 6kade med 49% till 32 Mkr och
utgdr darmed kring 34% av det totala, bland annat drivet av att storkunden ATG har
overgatt till daglig drift. Samtidigt fortsatte man i Sverige att dka antalet driftsatta
installationer och implementationen av 44 CityGross butiker genomférdes under
kvartalet.

Efterfragan beskrivs som god pa alla marknader, och ett nytt avtal har vunnits med
norska kommunaltrafiksbolaget Ruter med en loptid pa tio ar och ett varde pa cirka 20
miljoner nok. Den héga aktiviteten fortsatte aven i bérjan av andra kvartalet och bolaget
lyckades sluta ett femarigt ramavtal med mobelkoncernen Ekornes, dar utrullningen i
ar uppskattas att ha ett forsaljningsvarde pa cirka 15 Mkr.

Baksidan av den snabba tillvaxten ar att aven organisationen maste forstarkas, vilket
man gjorde inom bade forsaljning och projektleverans. Dessutom har
koncernovergripande funktioner utdkats, sa att personalkostnaderna dkade med 22%
till 30 Mkr. | kombination med en lagre bruttomarginal, till féljd av en storre mangd
implementationsprojekt, gjorde att det justerade rorelseresultatet minskade fran 3 Mkr
till 1,9 Mkr.

Den underliggande lbnsamhetstrenden framstar, emellertid, som positiv och vi ser
goda mojligheter att man kommer kunna lyfta rorelsemarginalen fran fjolarets 7,3%,
tack vare en allt storre installerad bas och en stigande andel tjansteintakter.

Redan i samband med presentationen av bokslutskommunikeén fér 2018 uppdaterade
bolaget sina finansiella mal, bland annat eftersom det tidigare omsattningsmalet om
350 Mkr ar 2020 hade uppnatts i fortid. Fokus framoéver riktas nu annu mer pa repetitiva
intdkter och ambitionen ar att intakter fran kontrakterade tjanster ska éverstiga 200 Mkr

vid utgangen av 2022. Det innebar alltsa en fordubbling fran dagens niva.

| och med den positiva effekten pa ldnsamheten fran en hogre tjansteandel, siktar man
dessutom pa ett rérelseresultat pa 100 Mkr inom samma tidshorisont, vilket motsvarar
en tredubbling. Det ger en fingervisning om hur stor havstangen ar i affarsmodellen,
nar hardvaran val har installerats och de kontrakterade tjanster under driftperioden kan
sedan oka intakterna pa ett kostnadseffektivt satt.
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Vad galler balansrakningen, efterstravar ledningen en soliditet pa mellan 30 och 50%,
vilket kan jamféras med 46% vid slutet av mars. Vid samma tidpunkt hade bolaget
likvida medel pa 51 Mkr och trots ett nagot negativt kassafléde fran den lépande
verksamheten under Q1 pa -1,3 Mkr, ar den finansiella stallningen stabil. Att man i
borjan av april anda genomférde en riktad nyemission om 30 Mkr, var for att
delfinansiera inlosen av bolagets preferensaktier, vilket kommer resultera i en
likviditetsférbattring om netto 4,9 Mkr pa arsbasis.

Det ar svart att géra exakta prognoser, da nya kontrakt och avtal kan ha stor paverkan.
Vi kan dock konstatera att om man lyckas na sina mal, sa ser aktien onekligen
intressant ut. Pa vara estimat for i ar handlas aktien kring p/e 37, men den férvantade
tillvaxttakten framoéver ar hég. Dartill kommer bidraget fran eventuella nya férvarv,
nagonting som framstar som ganska sannolikt, inte minst med tanke pa évergangen av
den nuvarande vd:n Leif Liljebrunn till rollen som M&A ansvarig.

Analytiker: Sebastian Lang, Stockpicker
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