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Starkt ar for
ZetaDisplay

Under 2015 levererade ZetaDisplay bade stark tillvaxt
och goda marginaler. Férvantningarna pa fortsatt god
tillvaxt under 2016 ar hoga och ytterligare forvarv
under aret kan inte uteslutas.

etaDisplay dr en helhets-

leverantor inom digital

signage, pa svenska digi-

tal skyltning. Bolaget fo-
kuserar pa butikskommunikation
framst inom detalj- och service-
handeln.

I helhetserbjudandet ingar rad-
givningstjdnster, projektledning,
medieplattform samt programvara
och andra l6pande tjdnster som
innehallsproduktion, service och
support.

Marginalerna ligger framst i
tjdnsterelaterade erbjudanden och
tillhandahaller tillhérande teknik
for att maximera helhetserbjudan-
dets kundnytta.

Inkluderat forvirvet av finldndska
Marketmedia uppgick tillvixten
for helaret 2015 till cirka 77 pro-
cent. Helarets EBITDA-marginal
landade pa cirka nio procent vil-
ket kan jamforas med motsva-

rande siffra fér 2014 som var en-
dast en procent. Under det fjarde
kvartalet fortsatte produktmixen
att forskjutas mot leveranser med
hogre kostnader for handelsvaror.
EBITDA-marginalen var darfor
lagre jamfort med 2014.

Detta &dr dock en naturlig effekt
av tillvaxt. Under perioden fick
bolaget bland annat ytterligare be-
stdllningar fran aktérer inom den
viktiga spelbranschen till ett virde
om elva miljoner kronor.

Vi har hioga forvantningar pa fortsatt
tillvixt dven under 2016 och gor
bedomningen att rorelsemargina-
lerna kommer ligga kvar kring be-
fintliga nivaer. Samtidigt utesluter
vi inte mojligheten att bolaget ge-
nomfor ytterligare forvérv, som en
del av tillvaxtstrategin.

Vi behaller var koprekommen-
dation och riktkurs om 8,9 kronor
per aktie.

NYCKELTAL

Miljoner kronor
Summa intikter
EBITDA
Rorelseresultat

Arets resultat

Resultat per aktie
Kassaflade f. lop. verks.

Kassa

2014 2015 P2016 P2017
58,5 103,4 15,2 126,8
05 9, 10,1 1,1
-3,4 4,7 6,6 74
-3,7 1,8 4,2 49
-0,30 0,15 0,35 0,40
1,6 2,8 4,0 6,7
54 12,5 16,5 232

Riktkurs: 8,90 kronor

Analytiker: Markus Augustsson,
Jarl Securities

KORTA FAKTA

Vd: Leif Liljebrunn

Styrelseordfdorande: Mats Johansson
Stirsta sigare: Mats Johansson (16,6 %)
Borsvirde, mnkr: 86

Lista: First North Premier

Aktuell borskurs, kr: 7,05

BORSTEMPERATUR

Ledning

Stark ledning med vd Leif Lilje-
brunn i spetsen som har erfaren-
het av att skapa lonsamhet i
teknikbolag. Styrelseordforande
Mats Johansson ar tidigare grun-
dare och vd for MultiQ.

€

Agare

Bland de tio storsta dgarna finns
flera av styrelsemedlemmarna.
Styrelseordfdrande Mats Johans-
son dr den storsta agaren med
ettinnehav om 16,6 procent av
aktiekapitalet.

¢

Finansiell stillning

Bolagets tillvaxtstrategi ar
kapitalkrdavande och beroende
av ett positivt kassafldde vilket
ocksa levererades for helaret
2015. Vi anser att foretagets
finansiella stéllning ar stabil.

¢

Potential

ZetaDisplay &r verksamt pa en
relativt outvecklad marknad som
spas fortsatt tillvaxt. Vi anser
att bolaget ar vél positionerat for
framtiden och har en bra strategi
for fortsatt expansion.

¢

Risk

Marknaden for digital skyltning ar
outvecklad och ger inget utrymme
for misstag eller fordrojningar.
For tillvaxt genom forvarv kravs
ytterligare finansiering som inte
ar sakrad.

AKTIEKURS

8

¢

7 OMXS-index

130222 -14 -15 160223
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Generella bolagskriterier

Ledning (1-10)

Ledningen bedoms efter en tiogradig skala, ddr betyg 1 ar 1agt och be-
tyg 10 dr hogt. Avgorande for betygssdttningen &r ledningens erfarenhet,
branschvana, foretagsledarkompetens, fortroende hos aktiemarknaden
och tidigare genomférda prestationer.

Agare (1-10)

Agarna beddms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 dr lagt och betyg
10 &ar hogt. Avgorande for betyget dr dgarnas tidigare agerande i det ak-
tuella bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i styrelsen
och tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller branscher.
Langsiktighet och ansvarstagande gentemot sméaktiedgare dr ocksa vé-
sentliga kriterier.

Finansiell stillning (1-10)

Den finansiella stallningen bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 ar
lagt och betyg 10 &dr hogt. I detta beslutskriterium tas hansyn till bolagets
lonsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsédtaganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella 6vervarden respektive under-
viarden i balansrdkningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stdllning.

Potential (I-10)

Bolagets potential bedoms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 4r lagt och
betyg 10 dr hogt. Avgorande for betyget &r storleken pa bolagets potential
iform av 6kad vinst i forhallande till hur bolagets aktiekurs virderas i dag.
Avgorande &r ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och 16nsamhet. Ett bolag kan fa hogt betyg
dven om tillvixtutsikterna &r laga, forutsatt att aktiens védrdering i dag
ar dnnu lagre dn utsikterna. P4 samma sétt kan en hogt virderad aktie
anses ha hog potential, givet att dess tillvixtforutsédttningar inte fullt ut
redovisas i aktiekursen.

Risk (1-10)

Risken bedoms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 dr 1agt och betyg 10 ar
hogt. Risken dr en sammantagen bedémning av alla de risker som ett fore-
tag kan utséttas for och som kan komma att paverka aktiekursen. Betyget
grundas pa en sammantagen bedomning av foretagets allménna riskniva,
aktiens vardering, bolagets konkurrenssituation och bedomning av fram-
tida omvérldshandelser som kan komma att paverka bolaget.
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UPPDRAGSANALYS

Om bolaget

ZetaDisplay &r en leverantor av helhetslosningar inom digital signage
(digital skyltning) med fokus pa detalj- och servicehandeln. Bolaget har
cirka 50 anstédllda med huvudkontor i Malmo. Bolaget har internationell
nérvaro i form av lokala forséljningskontor i Finland, Danmark, Norge,
Estland och Nederldnderna.

ZetaDisplays helhetslésning innefattar radgivningstjdnster, projektled-
ning, medieplattform samt programvara och andra l6pande tjadnster sa-
som innehdallsproduktion, service och support. Raddgivningen grundas pa
att ZetaDisplay med sitt kunnande inom digital butikskommunikation
skraddarsyr och anpassar en butikskommunikationsplan fér anvédnda-
rens specifika behov och situation. Tillhérande medieplattformen &r digi-
tala skdrmar och en avancerad mjukvara for producering och publicering
av budskap pé olika medier. ZetaDisplay installerar kommunikations-
nétverket och tillhandahéller dven 16pande support.

En attraktiv helhets-
16sning.

Bolagets intikter genereras genom en kombination av mjukvara och licen-
ser samt tjdnster och digitala system. For helaret 2014 hade ZetaDisplay
en nettoomséttning pa 58,5 miljoner kronor och ett nettoresultat om mi-
nus 3,7 miljoner kronor. Helaret 2015 var betydligt béattre med en netto-
omsittning om 103,4 miljoner kronor, EBITDA resultat om nio miljoner
kronor och nettoresultat om 1,8 miljoner. Effekter av genomfort bespar-
ingsprogram var en bidragande faktor till de klart forbédttrade margina-
lerna i bokslutet 2015.
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Stark ledning och en
fortroendeingivande agarbild

vd

Leif Liljebrunn dr ekonom fran Lunds universitet med en bred erfaren-
het fran olika ledande positioner pa ett antal teknikforetag. Bland annat
var Leif vice vd och forsédljningschef pa programvaruforetaget XOR och
darfor hogst delaktig i XOR:s uppbyggnad och framgéng. Efter att XOR
kopts upp av det norska bolaget Visma verkade Leif som forsdljningschef
och vice vd pa Visma Software AB. 2009 tilltraddde han rollen som vd pa
ZetaDisplay.

Mats Johansson &r bolagets styrelseordforande och en av grundarna till
ZetaDisplay. Mats har lang erfarenhet fran teknikbranschen och var grun-
dare och vd for bildskdrmsutvecklaren Multi Q. Bland 6vriga styrelse-
medlemmarna finns bland annat Anders Moberg, tidigare koncernchef
pa IKEA, Ingrid Jonasson Blank, tidigare vice vd p4 ICA Sverige AB samt
Anders Pettersson, tidigare Koncernchef for Thule och Hilding Anders
AB och som den senaste tiden Okat sitt dgande till 6,5 procent av aktie-
kapitalet.

Agarbild
Ur ZetaDisplays dgarlista framgar det att stora aktieposter tillhor perso-
ner fran bolagets styrelse. Vd Leif Liljebrunn ett aktieinnehav motsva-
rande 1,65 procent av aktiekapitalet och &r bolagets nionde storsta dgare.
Personer med beslutsfattande rollar har betydande innehav i aktien vilket
bor oka incitamentet att agera i aktiedgarnas intresse.

Det interna optionsprogrammet 16pte ut vid arsskiftet 2015/16 utan 16-
senforfarande. Beslut kring ett nytt program fattas under den extrainsatta
stdimman den 21 mars 2016.

DE TIO STORSTA AGARNA

hAgare Kapital, %
| Mats Johansson 16,6
2 Martin Gullberg 11,3
3 Anders Pettersson genom holag 6,5
4 Mats Leander genom holag 5,8
5 Anders Moberg 5,7
6  BerntLarsson 5,0
7  AMF fonder 4,9
8  Salvatore Grimaldi genom bolag 2,9
9 Leif Liljebrunn med familj 1,7
10  Mikael Higg 1,6

www.zetadisplay.se, 2016-02-25
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UPPDRAGSANALYS ZetaDisplay 2016-02-25

Digital skyltning

Digital skyltning, eller digital signage &r precis vad det later som - digitala
skdrmar som anvédnds for att kommunicera budskap till dess dskadare.
Inom detalj- och servicehandeln anvands digital skyltning framst i mark-
nadsforingssyfte. Nar du befinner dig i en matbutik, kladaffar eller till och
med en bilsalong méts du inte allt for sdllan av digital skyltning. De digi-
tala skdrmarna (skyltarna) star utplacerade pa strategiskt utvalda platser
med avsikt att paverka dina val som konsument.

Vad tillfor digital skyltning?

Rédande trend inom konsumentkommunikation i butiksmiljo dr tydlig
och gér fran tryckta medier till mer flexibla digitala skyltar.

Det finns flerafordelar med digital konsumentkommunikation. I grund och .
botten kan de flesta férdelarna hirledas till den flexibilitet som digital Dynamisk kundkommu-
skyltning erbjuder. (i) Dynamik - digital skyltning mojliggor en mer dyna- :x::::: ggenom digital
misk kundkommunikation som kan anpassas efter till exempel tid, vdder '

eller andra faktorer som paverkar konsumenten. (ii) Snabba uppdatering-
ar — de budskap som formedlas via digitala skyltar gar snabbt att byta ut.
(ili) Kommunikation i olika format - information kan presenteras som
en videosekvens, rorliga animationer eller i textformat. (iv) Flertalet an-
vandningsomraden - digitala skyltar kan anvédndas for att marknadsfora
en specifik produkt, for varuméirkeskampanjer eller for att kommunicera
information internt. Plats p& skyltarna kan &ven séljas till andra varumar-
ken som ingér i butikens sortiment. (v) Okat intresse - digital skyltning far
O0kad uppmarksamhet frdn konsumenten, vilket pavisas i flertalet studier
(bland annat Epinion, 2011).

Det finns ocksa uppenbara nackdelar med digital skyltning. Kommunika-
tion genom mediet fungerar endast da tekniken &r felfri. Ett kommuni-
kationsnétverk drivs pa el och 6kar darmed anvidndarens elkonsumtion.
Dessutom innebér 6vergéngen till ett digitalt kommunikationssystem ett
betydande engédngsutldgg samt l6pande kostnad f6r underhall.
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Last Meter Marketing skapar inflytande vid koptillfillet

I maj 2012 publicerade The Point of Purchase Advertising International
en studie p4 matvaruhandeln som visar att 76 procent av en konsuments
kopbeslut fattas i butik.

Flertalet modeller har skapats for att battre forstd den process som kon-
sumenter genomgér for att fatta ett kopbeslut. En populdr modell, som
bland annat ndmns i artikeln “The consumer decision journey” forfattad
av Dave Elzinga et al. for konsultbolaget McKinsey & Company, delar
upp beslutsprocessen i faser. Modellen bygger pé att konsumenten har ett
behov. For att tillgodose behovet samlar konsumenten information och
analyserar denna. Analysen utgor sedan underlag for kopbeslutet.

ZetaDisplays erbjudande

ZetaDisplays verksamhet bygger pa ett erbjuda en digital plattform med
tillhorande tjanster som optimerar anviandarens ”Last Meter Marketing”
och ddarmed styr konsumentens beslutprocess. Begreppet Last Meter Mar-
keting &r alltsa ett koncept och varumérke for ZetaDisplay som innebar
att konsumentens kopbeslut kan péverkas vid koptillfillet i butiken.

Bolaget profilerar sig som ett mjukvaruforetag som tillhandahéller exper-
tis och tjdnster inom digital butikskommunikation. Tjanster tillsammans
med programvara och det digitala systemet skapar ett helhetserbjudande
som avser att starka anvdndarens profil och varumérke samt hija kundlo-
jalitet och kundndjdhet. Stéllt pé sin spets skall bolagets helhetserbjudan-
de skapa en effektiv butiks-kommunikation och ddrigenom 6ka anvidnda-
rens intdkter. Bolagets helhetserbjudande kan delas upp i tre kategorier:
tjdnster, programvara och licenser samt digitala system.

Tjinster

Denna kategori innehaller (i) projektledning och kommunikativ radgiv-
ning, (ii) innehallsproduktion och broadcasting samt studiodrift, (iii)
overvakning, service och underhdll. Kommunikativ radgivning innebar
att anvédndaren tillsammans med ZetaDisplay tar fram en kommunika-
tionsplan; butiken delas in i zoner i vilka digitala skdrmar strategiskt
placeras ut och skapar ett kommunikationsnétverk. Innehallet som visas
genom kommunikationsnétverket optimeras och produceras efter zonens
specifika karaktédr. Det kompletta kommunikationsnétverket overvakas
centralt av ZetaDisplay. Nétverket servas och underhélls vid behov.

Programvara och licenser

Programvaran licensieras ut i perioder om fyra ar och dr en webbaserad
applikation som fungerar som kommunikationsnétverkets kontrollpanel.
Programvarans funktioner tillater anvdndaren att producera och publice-
ra innehall pa det digitala kommunikationsnatverket eller andra medier,
till exempel sociala medier.

Digitala system

Det digitala systemet innefattar de fysiska komponenterna i kommuni-
kationsnétverket, till exempel bildskdrmar, mediaspelare, telefoner och
surfplattor. Anvidndaren erbjuds ett bransch-anpassat system som kan
skraddarsys efter anvdndarspecifika krav och behov.

Ett helhetserbjudande med
tjanster, programvara och
hardvara som avser att
starka anvandarens profil

och varumarke.
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ZetaDisplay pa en vaxande
och outvecklad marknad

I var vardag exponeras vi for budskap formedlade genom digitala skdarmar
i marknadsforingssyfte eller informationssyfte i kladbutiken, pa restaur-
ang, pa bensinstationen eller nar vi handlar mat. Den totala marknaden
for digitala skdrmar &dr ddrfor bred. Den globala marknaden for program-
vara och digitala system uppskattas till cirka 14 miljarder USD. Det enskilt
storsta segmentet dr detaljhandeln som utgor cirka 40 procent av den tota-
la marknaden. Enligt Invidis Consulting d4r motsvarande siffra f6r Europa
44 procent. Den finansiella sektorn, transportsektorn och hédlsovarden &r
tre vixande segment av den totala marknaden.

ZetaDisplays affarsmodell riktar sig till en marknad direkt relaterad
till den for programvara och digitala system i den bemérkelsen att bola-
get erhéller licensintdkter for programvara. Samtidigt &r marknaden for
bolagets tjansteerbjudande starkt positivt korrelerad med marknaden for
programvara och digitala system, rérande bade trender och tillvéxt.

Trog marknad i behov av ytterligare bearbetning

Ett stort antal beslutsfattande marknadsansvariga saknar fortfarande ett
stdllningstagande kring hanteringen av digital butikskommunikation. En
undersokning gjord av InfoTrends pa den amerikanska marknaden visar
att drygt tio procent av de tillfrdgade anvander digital skyltning idag. 27
procent har planer pa att installera ett digitalt kommunikationssystem
i framtiden. Drygt femton procent har beslutat att inte anvénda digital
kommunikation. Drygt 47 procent saknar stidllningstagande kring digital
skyltning. Marknaden &r dédrfor i behov av ytterligare bearbetning.

En troghet i utvecklingen och tillvixten av marknaden for digital skyltning
skapas av ldnga och invecklade beslutsprocesser. Dessa beslutsprocesser
paskyndas inte heller av det faktum att nér tidigare tryckt kommunika-
tionsmaterial skall bytas ut eller kombineras med digital kommunikation
uppkommer storre kapitalutgifter som kan vara svéra att motivera da det
saknas ett tillforlitligt matt pa digitala kommunikationsnétverkets for-
vantade avkastning.

Framtiden bringar tillvaxt och nya tekniker

Enligt en studie genomford av analys- och konsultbolaget Grand View
Research, Inc. kommer den globala marknaden fér programvara och digi-
tala system ar 2020 omsitta drygt 20 miljarder USD. Det innebér att den
globala marknaden forvéntas véxa runt nio procent per ar fram till 2020.
Som tidigare ndmnts vintas detaljhandeln, finans- och transportsektorn
samt hdlsovarden agera draglok.

Ett digitalt system &r uppbyggt av skdrmar (LED, LCD eller plasma),
mediaspelare och servrar. I takt med att nya tekniker dldras har markna-
den for digitala skyltar utmérkts av en period med sjunkande hardvaru-
priser. Utveckling av nya tekniker s& som "near field communication” och
pekskdrm skapar nya mojligheter for bade anviandare och leverantorer.

ZetaDisplay arbetar kontinuerligt med att utveckla sin programvara
for att effektivisera anvdandandet. Nyligen introducerades en applikation
som mojliggor att ZetaDisplays potentiella och befintliga kunder kan dra
nytta av ny teknik som reducerar behovet av externt minne och processor-
kapacitet. Applikationen gor det mojligt for bolaget att 4ven framover er-

Detaljhandeln utgor det

storsta segmentet pa
marknaden.

En vaxande marknad

dar nya tekniker skapar
nya méjligheter for bade
anvandare och leveran-

torer.
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bjuda en konkurrenskraftig helhetslosning. Tekniken brukas idag av ett
spelbolag som bolaget ingick avtal med under fjarde kvartalet 2015.

Dessutom har bolaget utvecklat ytterligare en ny applikation, Zeta Ma-
nagement Portal, som dr en molnbaserad tjdnst som underldttar arbetet
for kunder/anvdandare som séljer plats pa sina digitala skyltar till externa
varumérken. Att sédlja annonsplatser pa sina digitala skyltar kan vara ak-
tuellt for till exempel en matbutikskedja vars sortiment av vara ”X” bestar
flera olika varumaérken.

Vad driver marknaden?

Behovet av dynamisk butikskommunikation och ett 6kat fokus pa varu-
markesetablering tillsammans med fallande priser pa tekniken skapade
marknaden for digital skyltning. Det faktum att marknaden &r langt ifrdn
mogen och att nya tekniker utvecklas skapar nya behov och upprétthaller
efterfrdgan i marknaden.

Detalj- och servicehandeln liksom de andra segmenten pa marknaden
paverkas positivt av ett stabilt konjunkturldage med positiva framtidsutsik-
ter. Marknaden for digital skyltning drivs ddrfor framati en stark ekonomi
med goda framtidsutsikter. En svag ekonomi med dystra utsikter héller
tillbaka kapitalinvesteringar och paverkar marknaden negativt. Tillgdng-
en och priset pé kapital &r ytterligare en faktor som péaverkar marknaden.

Aven da senaste detaljhandelssiffran fran Sverige var klart negativ var
motsvarande siffra i Europa positiv. Dessutom gor vi bedomningen att
riantorna i Europa sannolikt kommer att vara ldga en langre tid framover.

Konkurrenssituation
ZetaDisplay &r aktivt pa den nordiska marknaden samt i Baltikum och
Benelux. Den europeiska marknaden har omfattande konkurrens med
ménga mindre och ofta lokala leverantorer. Samtidigt finns det bara ett
fatal aktorer som omsatter 6ver 10 miljoner kronor.
Leverantorsstrukturen pa den europeiska marknaden skiljer sig fran
den amerikanska da den sistndmnda har flera stora leverantorer med le-
dande marknadspositioner. Till dessa hor till exempel Cisco Systems Inc.,
Adflow Networks och Hewlett-Packard Company. Den europeiska mark-
naden genomgar dock nu en konsolideringsfas.

Fokus pa anvindare med higt stillda krav inom detalj- och servicehandeln
Detalj- och servicehandeln dr det segment som ZetaDisplay fokuserar pa.
De mest l16nsamma anvéndarna dr de som séker kommunikationsnétverk
med hog komplexitet. Denna anvédndare karaktéiriseras av dess stora buti-
ker med flera zoner, behov av hog flexibilitet i sin butiks-kommunikation
och stor variation av budskap. Anvédndaren bedriver verksamhet pa en
internationell nivéa i flera olika ldnder och drar nytta av skalférdelar.

I bolagets hefintliga kundbas finns 6ver 100 butikskedjor, dédribland val-
kdnda namn som Netonnet, Audi och Shell. Historiskt har den svenska
marknaden varit bolagets storsta inkomstkélla och har tidigare bidragit
med drygt 80 procent av bolagets omséttning. Efter forvérvet av finldnd-
ska Marketmedia ser fordelningen annorlunda ut. Vi uppskattar att den
finlandska marknaden bidrar med 23 till 39 procent av bolagets omsatt-
ning och att den svenska marknaden bidrar med mellan 59 och 75 procent.
Bilden kommer att fordndras allt eftersom bolaget etablerar sig p4 mark-
nader utanfér Norden.

En konkurrensutsatt
marknad med manga

mindre lokala leverantorer.

Bred kundbas som vaxer.
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En vaxande organisation
i linje med marknadens krav

ZetaDisplay har en stark och vdxande organisation bestdende av en cen-
tral ledning, egen produktionsbyra och produktutveckling samt sex olika
affarsomraden indelade efter geografiskt omrade. De sex affirsomradena
ar Sverige, Norge, Danmark, Finland, Baltikum (Estland) och Benelux
(Nederldnderna). Varje affarsomréade har sitt eget lokalt forankrade silj-,
projekt- och mediateam.

Under andra kvartalet 2015 tecknades avtal med Alko, som dr Finlands
motsvarighet till Systembolaget med 350 butiker utspridda &ver landet.
Avtalets viarde har inte kommunicerats men har potential att vara ett av
bolagets mest viardefulla. ZetaDisplay har dven tecknat ett fyraarigt avtal
med en bank till ett véirde av cirka fem miljoner kronor samt ytterligare ett
avtal virt atta miljoner kronor med en nordisk aktér inom kommunika-
tions- och logistiklosningar.

Under det tredje kvartalet har bolaget tecknat avtal med en rikstdckande
butikskedja i Finland. Kedjan har cirka 630 butiker och &r en del av en inter-
nationell koncern. Avtalets varde beréknas avbolaget till tre miljoner kronor.
Aven ett befintligt avtal med en europeisk bilproducent har férnyats och
utokats. Avtalets varde berdknas av bolaget till fem miljoner kronor.

Under fjirde kvartalet 2015 har ZetaDisplay tecknat ett ramavtal med en av
Finlands ledande bageri- och restaurangkedjor. Avtalet omfattar kundens
samtliga 1100 restauranger i Norden. Ett ramavtal har ocksa tecknats med
en internationell varumaérkesleverantor med ett uppskattat ordervérde pa
5,5 miljoner kr under en femarsperiod.

I borjan av december 2015 offentliggjorde ZetaDisplay en order till ett
spelforetag vért 6 miljoner kronor avseende ZetaDisplays medieplattform
dér bolagets nya System-On-Chip-teknologi tillampas.

Historiskt har det tredje kvartalet varit det svagaste kvartalet for bola-
get, i termer av omséttning. Det andra kvartalet brukar vara ett "mellan-
kvartal” och det fjarde det starkaste. Oavsett kvartal dr fokus fortfarande
pé fortsatt tillvixt och 6kad lonsamhet.

Forvirv - en strategi for tillvaxt och expansion

ZetaDisplay har under de senaste &ren véxt i snitt med cirka femton pro-
cent per ar. For framtiden har bolaget for avsikt att fortsédtta vixa i samma
hastighet genom organisk tillviaxt och forvarv. Mellan 2005 och 2015 har
ett antal foretagskop genomforts och samarbetsavtal tecknats. Bland an-
nat foérviarvades den Helsingforsbaserade leverantéren Popcom 2008 vil-
ket innebar ZetaDisplays etablering pa den finlindska marknaden. Ett
partnerskap avtalades med Fujitsu sedan 2012.

I mars 2015 offentliggjordes forvirvet av den finldndska leverantéren Mar-
ketmedia. Forvarvet har i var mening varit lyckat och har etablerat bolaget
som en stark leverantor for den viktiga spelbranschen. ZetaDisplay soker
aktivt efter potentiella uppképskandidater med rétt profil och kundbas
som pa ett effektivt sdtt kan integreras i den befintliga organisationen. Vi
utesluter inte att bolaget genomfor nagot forvarv under 2016. Sannolikt
skulle ett sddant forvarv finansieras delvis eller till fullo med kontanter
fran nyemission.

Forvarvet av Marketmedia,
en stark bidragande faktor

till tillvaxt.
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Okade intakter och effekter fran besparingsprogram

Grafen nedan illustrerar ZetaDisplays stigande intdkter med en fallande an-
del rorelsekostnader for perioden mellan det fjarde kvartalet 2011 och det
fjarde kvartalet 2015. Nettoeffekten av padgdende tillvéxtstrategi och genom-
fort besparingsprogram har alltsé gett resultat i linje med vara forvantningar.
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Som tidigare namnts firvirvades finlindska Marketmedia under forsta
kvartalet 2015, detta som en del av tillvixtstrategin. Forvéarvet innebdr
breddning av totalerbjudandet vilket tillfér nya mojligheter pa samtliga
marknader och cementerar ZetaDisplay som en ledande aktor pa den
nordiska marknaden. Inklusive Marketmedia hade bolaget en tillvdxt om
77 procent under 2015. Bolaget ndmner sjédlva att den organiska tillvixten
for &rets nio forsta manader uppgick till 27 procent. For helaret 2015 var
motsvarande tillvdxt 14 procent.

Under 2014 pabirjade bolaget ett effektiviseringsprogram med malet att &rli-
gen spara cirka atta miljoner kronor. Effekten fran besparingspaketet har
till stora delar realiserats men delvis neutraliserats av engangskostnader
relaterade till integrationen av Marketmedia.

Tillviixt himmar marginalerna

Nya avtal har begrdnsade marginaler vilka hdammas av att nya system skall
installeras. ZetaDisplays marginaler ligger istéllet i intdkter relaterad till
anvandarlicenser och tjdnsteerbjudandet. Som tidigare ndmnts var till-
viaxten under 2015 mycket stark. En foljdeffekt av detta &r att bolagets
marginaler sannolikt kommer forbattras allt eftersom bolagets avtalsport-
folj mognar och andelen intdkter fran tjdnster och licenser okar.
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Investment case

Vi gor bedomningen att dagens aktiekurs om 7,05 kronor inte avspeglar
bolagets motiverade viarde med hénseende till marknadens starka tillvaxt
som bolaget bevisligen kunnat kapitalisera pa. Vi behéller var koprekom-
mendation med en riktkurs pa 8,9 kronor. Riktkursen dr aningen nedjusterat
jamfort med senaste analystillfdllet. Det &dr en effekt av en hogre diskonte-
ringsrénta och utspadningseffekter fran planerat teckningsprogram. Hoj-
ningen av diskonteringsréantan motiveras av 6kad marknadsrisk.

I var mening har bolaget har en stark ledning med nédvindiga erfarenheter
for att effektivt skapa tillviaxt och 16nsamhet. Férvarvsstrategin har hit-
tills varit lyckosam och bolagets helhetserbjudande &r starkt med en pro-
gramvara som kontinuerligt anpassas for dagens och framtidens behov.
I enlighet med marknadens krav finns bolaget lokalt ndrvarande pa flera
platser i Norden och dess ndaromréade. Bolaget har en vil inordnad strategi
for framtida tillvdxt och kan bevisligen dra nytta av skalbarheten i kund-
portfoljen men dven i verksamheten.

Marknaden visar tydligt vart den dr pa vdg. Dock finns en viss troghet i
marknadens utveckling och tillvixt som orsakas av langa beslutsproces-
ser, konkurrerande medier och en generell aversion fran kundernas sida
till stora initiala kapitalutligg. ZetaDisplay maste fortsédtta agera smart
utan fordrojningar for att behalla sin formanliga marknadsposition.

Stark ledning for lyckad exekvering av tillviixtstrategi

Vart investment case bygger pa att bolaget fortsétter att vixa snabbare dn
marknaden. Det innebdr en genomsnittlig tillvixt 6verstigande nio pro-
cent per ar de kommande fem aren. Tillvaxt hdmmar marginalerna men ar
ett maste for att pa sikt 6ka virdet till aktiedgarna. Vi gér bedémningen att
nédr den genomsnittliga aldern pa ZetaDisplays kontraktsportfolj 6kar, sti-
ger dven marginalerna. Framst pa grund av en mer marginalfylld produkt-
mix men dven pa grund av att skalfordelar kan realiseras i en utstrackning
som idag inte 4r mojligt.

Stark produkt som attraherar lonsamma anviindare

Bolaget har ett starkt erbjudande dédr den betalande anvdndaren far till-
gang till expertis inom butikskommunikation och en konkurrenskraftig
programvara innehallande verktyg for egenproduktion av budskap. Zeta-
Displays programvara kan integreras med olika konkurrerande medier
som forenklar och samlar anvidndarens totala kommunikationsstrategi pa
ett och samma stédlle. Detta anser vi dr vdgen att gd d4 dynamisk kund-
kommunikation har fatt 6kat fokus och dr mojligt pa flertalet medier, sa
som sociala medier och annonsplatser pé internet.

Vi har sett att bolagets helhetslosning attraherar framstadende anvindare
inom detaljhandeln, s& som Kjell & Company, Thule och ett internatio-
nellt mobelvaruhus som d@nnu inte namngetts. Uppkopet av Marketmedia
har dven etablerat bolaget som leverantor inom spelmarknaden, som &r
ett mycket intressant segment. Bolagets kundbas fortsdtter breddas vil-
ket medfor en reducerad exponering mot ett begrdnsat antal enskilda in-
taktskallor.

En produkt som séljer.
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Trog marknad men med bra potential

Att addera digital skyltning till befintlig tryckt butikskommunikationen
innebér stora kapitalutlagg som fordrojer marknadens tillvdaxt och utveck-
ling. Vi tror dock att ett 6kat behov hos anvidndaren fortsdtter goda mark-
naden som ocksd gynnas av en hog konsumtion till f6ljd av fortsatt laga
riantor. Marknaden har ocksa sett fallande priser f6r kommunikationsnét-
verkets ingdende hardvaru-komponenter. Detta ger ett utokat utrymme
for inkop av tjdnster relaterade till anvdndarens butikskommunikations-
plan. Effektiv butikskommunikation bor rimligtvis leda till béttre avkast-
ning pé kapitalutldggen vilket har positiva effekter pa licensintékter.

Risker

Vart investment case baseras pé ett optimistiskt scenario justerat for ris-
ker. Bolagets tillvaxt och framgang har exponering mot flertalet risker som
kan sétta kdppar i hjulet.

Radande konjunktur

Detalj- och servicehandeln paverkas mycket starkt av rdidande konjunktur,
framtida utsikter samt hushéllens vilja och férmaga att konsumera. Darfor
ar ZetaDisplays tillvaxtstrategi beroende av goda och stabila ekonomiska
forhallanden samt positiva forvintningar pa framtida konjunktur. Sedan
foregaende analys har den globala ekonomin férsvagats. Mindre bolag har
fatt det allt svarare att finansiera sig pa obligationsmarknaden. Vidare
kan de forhallandevis billiga pengarna som banker i viss man fortfarande
erbjuder snabbt forsvinna. En fallande aktiemarknad gor finansiering via
nyemissioner mer oattraktiva ur bolagens perspektiv. Sammantaget gor
vi bedomningen att rddande marknadsturbulens utgér en allt mer Gver-
héngande risk for ZetaDisplays verksamhet och tillvaxtstrategi. Vi har
darfor valt att justera upp diskonteringsrdntan aningen fran foregadende
analystillfalle.

Behov av extern finansiering

ZetaDisplays expansions- och tillvixtstrategi dr kostsam och kréver ytter-
ligare finansiella injektioner. Bolaget anvande sig av bank och andra lane-
institut for sitt kop av Marketmedia. Denna form av finansiering kan i
framtiden bli mer svartillgdnglig och dyr och &r darfor inte hallbar Gver
en ldngre period. Tillvdxtstrategin dr ddrfor i behov av ytterligare, icke-
sdkerstéllda kéllor for att tdcka framtida kapitalbehov.

Konkurrens fran andra medier kan rubba marknaden

Internet och sociala medier har under de senaste femton aren fatt utokat
utrymme i mélgruppens marknadsforingsbudget. Hur marknadsansvar-
iga viljer att nyttja sina resurser framover ar svart att forutse. An sa linge
ar det svart att méta den avkastning som digital skyltning ger. Avkastning
fran annonser pa internet &r lattare att méta i form av klick och annons-
relaterade avslut. Marknaden for digital skyltning kan alltsd komma att
utvecklats at ett helt annat hall dn tdnkt beroende pa vilken media som
visar sig mest effektiv.

Etablering av en stor aktdr med goda finansiella resurser
Leverantorstrukturen pd den europeiska marknaden for digital skyltning
genomgér nu en fas av konsolidering. Som en del av tillvdxtstrategin har
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bolaget for avsikt att vara aktiv under denna fas. Om bolaget inte finner
attraktiva uppkopskandidater och cementerar den marknadsledande rol-
len pa den europeiska marknaden (frimst Benelux) finns risker att stora
leverantorer med en storre och finansiellt starkare organisation som till
exempel Cisco Systems etablerar sig och dter upp marknaden.

Aktiens likviditet

En investerare bor vara medveten om aktiens likviditet. ZetaDisplay ar
noterat pa First North under Bloombergsymbolen "ZETA SS Equity”.
I snitt omsétts cirka 10150 aktier per dag. Vidare dr den “genomsnittliga
spreaden” mellan kop- och sidljkurs forhallandevis stor. Den tunna lik-
viditeten i aktien kan alltsa forsvara exekveringen av kop- och séljordrar
av onskat antal aktier till onskat pris.

Varderingsansats for ZetaDisplay-aktien

I skrivande stund har bolaget cirka 12,23 miljoner aktier utestaende. Vi-
dare gor vi antagandet att det nya optionsprogrammet godkanns och att
l6senpriset pa teckningsoptionerna blir 20 procent over dagens kurs pa
7,05 kronor. Historiskt handlas ZetaDisplays aktie till en volatilitet om
cirka 80 procent. Black and Scholes varderar séledes en option med det
antagna losenpriset pa 8,45 till cirka 3,7 kronor och berdknar en sanno-
likhet/delta om cirka 75 procent att teckningsoptionerna forfaller till
16senpris och att 16senforfarande intraffar. Styrelsen forslag ar att ta upp
hogst 600000, varav 500000 skall sidljas i ett forsta skede. Resterande
100000 optioner kan vara aktuellt att anvdnda som betalningsmedel vid
eventuella framtida forvarv.

Varje teckningsoption dir en teckningsoption ger rétten att teckna en ak-
tie. Det gor att antalet utestdende aktier efter en utspadning justerat for
sannolikheten om losenforfarande uppgar till cirka 12,6 miljoner aktier.
Genom forsdljning av 500000 teckningsoptioner till bolagets nyckelper-
soner gor vi antagandet att ZetaDisplay erhaller cirka 2 miljoner. Bolagets
nettoskuld uppskattas ddarmed till cirka 22,3 miljoner kronor.

Det diskonterade bolagsviardet inkluderat en uppjusterad diskonter-
ingsrénta och utspadning &dr 8,9 kronor per aktie. Varderingen motsvarar
ett P/S-tal om cirka 0,9 mot véra intédktsprognoser for 2016. Med véara
prognoser rorande resultat for 2016 motsvarar riktkursen ett P/E-tal om
cirka 25, vilket dr hogst rimligt for ett bolag med hog forvantad tillvaxt.

BOLAGSVARDERING

Nuvirde prognostiserad period, 2015-2020 23,5
Nuvirde prognostiserad period, 2021-2029 45,8
Nuvirde restvirde (terminal value) 65,6
Bolagsvirde (Enterprise value) 134,9
Nettoskuld 22,3
Antal utestiende aktier (Miljoner) 12,6
Motiverat pris per aktie 8,9 kr
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Birger Jarl Securities AB, nedan henamnt Jarl Securities, publicerar information om bolag och
daribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran kallor som Jarl Securities bedémer som
tillforlitliga. Jarl Securities kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs

i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot som helst
finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen r avsedd
endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt god-
kannande av Jarl Securities. Jarl Securities ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indi-
rekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys. Investeringar
i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar
ocksa forenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombi-
nationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s som detta begrepp definieras i Regulation S i United
States Securities Act och tolkas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller
spridas till sadana personer. Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer
dar distributionen av analysen till sadana personer skulle innebéra eller medfora risk for overtradelse
av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Jarl Securities har inget ekonomiskt intresse avseende det som &r foremal for denna analys.

Jarl Securities har rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sakerstéller objektivitet och
oberoende.
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