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ZetaDisplay — Bra kvartal

ZETA / Small Cap / 23,2 kr

Leverans pa alla fronter - sa beskriver man bast tjanste- och mjukvarubolagets
utveckling i det tredje kvartalet. Inte bara att nettoomsattningen under perioden
prickade vara forvantningar nastan exakt, man jobbade dessutom intensivt pa ett storre
forvarv som sedan annonserades i borjan av oktober, och sist men inte minst har aktien

tagit ett kliv pa nastan 20% sedan var senaste analys i augusti.

Med 101,1 Mkr landade nettoomsattningen forvisso 14% under nivan fran Q3 2018, men
da ingick hardvaruleveranserna till ATG till ett varde pa cirka 50 Mkr. Justerar man for
denna leveransen sa 6kade nettomsattningen i kvartalet faktist med cirka 50%, tack
vare nya avtal och till viss del férvarv och positiva valutaeffekter. Kontrakterade
tjianster, som numera kallas for SaaS-intakter, 6kade organisk med 167% till 33 Mkr.
Darmed har deras andel av nettoomsattningen under de senaste 12 manader 6kat med
10 procentenheter till 33%. Ny ar aven att bolaget har borjat redovisa arligen
aterkommande intakter (ARR), vilka dkade med 25% till 135,8 Mkr.

Framforallt segmentet Norge utvecklades starkt och 6kade sina intakter fran externa
kunder med 657% till 34 Mkr. Dessutom lyckades man teckna en ny order for Digital
Signage-installationer med Hurtigruten AS, varldens storsta kryssningsoperator for
expeditionsresor. Ordern har ett totalt kontraktsvarde om 22 Mkr under de kommande
fem aren och avser det nya fartyget MS Fridtjof Nansen som beraknas att segla sin
jungfruresa nasta ar. Kontraktet ar det tredje med Hurtigruten inom de senaste tva

aren, vilket maste ses som ett tecken av hog kundnéjdhet.

Till foljd av den stérre andelen SaaS-intakter fortsatte den positiva
bruttomarginaltrenden, samtidigt som aven marginalerna for hardvara och installation
aterhamtade sig jamfért med forra aret. Resultatet blev en marginalférbattring om 13,2
procentenheter till 50,8%. Rorelseresultatet (EBIT) belastades av en
engangsnedskrivning om 20,9 Mkr relaterad till ett namnbyte av det hollandska
dotterbolaget QYN BV till ZetaDisplay BV. Justerad for nedskrivningen minskade EBIT
till 6,4 Mkr (9,3), vilket bland annat férklaras av hégre personalkostnader. Jamfort med
forsta halvaret i ar, innebar den justerade EBIT-marginalen pa 6,3%, emellertid, en
forbattring.
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Vard att notera ar aven att det har skett en omvardering av tillaggskopeskillingar pa
forvarv som har resulterat i en positiv effekt om 26 Mkr. Sammanlagt hade alla
engangseffekter inklusive skatt en positiv effekt om 10,4 Mkr pa nettoresultatet under
tredje kvartalet, som saledes dkade till 14,12 Mkr (7,5).

Handelserikt var det dven pa finansieringssidan de senaste manaderna. Bolaget
emitterade sin forsta obligation om 300 Mkr, men optid pa 3,5 ar och en roérlig ranta om
STIBOR 3 manader plus 4,75%. Genom emissionen vill man fa mer flexibilitet till den
aviserade internationella expansionen och det drdjde inte lange tills man annonserade
forvarvet av Gauddi BV i bérjan av oktober. Gauddi ar den nast stérsta leverantéren av
Digital Signage losningar i Benelux och omsatte 49 Mkr i fjol. Andelen SaaS-intakter ar
med over 40% hogre an ZetaDisplays, liksom ldnsamheten med en rorelsemarginal
fére av- och nedskrivningar (EBITDA) pa 16,7%.

Forvarvet framstar som ett bra drag, da bada bolag delar liknande mjukvara och har en
kompletterande kundbas. Képeskillingen uppgick till totalt 71,1 Mkr, varav 52,7 Mkr
betalades kontant vid tilltradet och resten ar villkorade tillaggskdpeskillingar. Vd Per
Mandorf ar tydligt med att han planerar starka bolagets position pa den europeiska
marknaden ytterligare, inte minst med hjalp av forvarv. Férutom obligationsemissionen
tillférdes bolaget aven 6 Mkr fore kostnader genom nyttjandet av teckningsoptioner,
vilket ledde till en utspadningseffekt om 2%.

Summa summarum kanner vi oss bekraftad i vart positiva syn till bolaget. Den
underliggande efterfragan fortsatter vara stark, och enligt ledningen har man pabdrjat
leveranser inom de internationella ramavtalen som tecknades under aret. Samtidigt
Okar andelen SaaS-intakter gradvis och mycket talar darfor fér stigande marginaler
framover. Vi justerar vara modeller fér de senaste tidens handelser vilket sammanlagt
leder till en héjning av omsattningsprognosen for 2020 fran tidigare 450 Mkr till numera

strax under 500 Mkr. P4 sista raden raknar vi med en vinst per aktie pa 1,6 kr.

Efter den starka kursutvecklingen pa sistone har varderingen okat fran ett p/e-tal pa
under 14 i augusti, till omkring 16 idag. Det ar dock fortfarande attraktiv, inte minst med
tanke pa forvarvsagendan och den valfyllda krigskassan. I linje med vara
prognoshaojningar lyfter vi aven var syn pa ett motiverad varde for aktien pa 6-12
manaders sikt fran tidigare 25 kr till 29 kr.
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