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Tjanste- och mjukvarubolaget fortsatte den inslagna vagen aven
under fjolarets sista kvartal, kannetecknad av 6kande SaaS-intakter
och internationell tillvaxt. Det forstnamnda har en positiv effekt pa
lbnsamheten, medan det sistnamnda paverkar nagot negativt pa
kort sikt i form av hogre omkostnader. | konkreta siffror innebar det
att nettoomsattningen under perioden oktober — december 6kade
med 10,2%, jamfort med samma kvartal aret innan, till 144,3 Mkr. Det
var battre an vi hade vantad oss, tack vare stérre bidrag fran SaaSs-
intakter och det nyférvarvade Gauddi.

A andra sidan landade rérelseresultatet nagot under vara prognoser,
aven om vi justerar fér de jamférelsestérande poster pa -1,6 Mkr
som uppstod i samband med Gauddi-forvarvet. Justerad for dessa
blev rorelseresultatet 14,4 Mkr, vilket motsvarade fortfarande en
okning om 31%. Avvikelsen var dock inte dramatisk och
bruttomarginalen forbattrades sekventiellt, som vi hoppades pa, till
52,3%.

Det verkar vara bra drag i det hollandska nytillskottet Gauddi. Tittar
vi pa intakterna inom segmentet Nederlanderna, sa dkade dessa
med 97% till 37,2 Mkr, dar bolaget uppger att dkningen férklaras i sin
helhet av Gauddi-forvarvet. Det innebar att kvartalsbidraget maste
ha varit runt 18 Mkr, vilket kan jamféras med en helarsomsattning pa
48 Mkr under 2018.
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Exkluderat for forvarvet har nettoomsattningen minskat, vilket ar dock ingen
overraskning och férklaras av lagre férsaljning av hardvara, da man hade den
stora ATG-utrullningen under fjarde kvartalet féregaende ar. De repetitiva SaaS-
intakter 6kade med 24% till 40 Mkr, och aven om den organiska tillvaxten var
bara runt 3% var det ytterligare ett steg mot att na malsattning om 200 Mkr i
arsintakter fran SaaS ar 2022. Dessutom steg de arligen aterkommande intakter
(ARR) med 28% till 165,5 Mkr, vilket badar gott for de repetitiva intakterna
framover.

Upprampningen av organisationen fortléper i full fart och personalkostnaderna
uppgar numera till 36 Mkr pa kvartalsbasis. For nagra veckor meddelades att
man fran och med mars kommer ga till en mer funktionsbaserad organisation,
fran den hittills geografiskt indelad varianten. Férandringen gérs da
kundprojekten har blivit alltmer internationella och komplexa, vilket okar
behovet av en battre skalbarhet av bolagets resurser.

Beslutet framstar som en naturlig evolution givet den dkande
internationaliseringen av verksamheten, som man har drivit fram med hjalp av
ett flertal forvarv de senaste aren. Har ar mer att vanta och ledningen letar fler
expansionsmojligheter pa de stora europeiska marknader fér Digital Signage.
Dessutom fortsatter man att investera i mjukvara och konceptutveckling. Efter
obligationsemissionen i september ar den finansiella stallningen fortfarande
stabil, trots att pengarna for Gauddi betalades under fjarde kvartalet. Vid slutet
av december uppgick nettoskuldsattningsgraden till 75% och soliditeten till
34.8%.

Vi gillar bolagets underliggande utveckling och gor netto inga stoérre
forandringar till vara vinstestimat. Efterfragan ar stark och en 6ékande bas av
aterkommande intakter ger planeringssakerhet. Aktiekursen har varit volatil
under hosten men star idag pa liknande nivaer som efter forra kvartalsrapport.
Foljdriktig ar aven varderingen nastan densamma och p/e-talet pa strax under
15 innebar i vara 6gon en uppsida i aktien pa 25% till var oférandrad riktkurs pa
29 kr.
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