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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stdd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden 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 erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.
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Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intresSEKonflikter. Dessutom ar ersattningen pa forhand avtalad
och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

ZetaDisplay AB (”ZetaDisplay”) &r ett svenskt foretag som
erbjuder en komplett medieplattform for Digital Signage
som omfattar mjukvaror, tjanster samt digitala system. |
helhetslosningen ingar aven analys, radgivning, licenser
och projektledning samt installation av digitala bildskarmar
och kommunikationsutrustning pa plats hos kund. Ytterst
verkar ZetaDisplay for att skapa vérden for kunderna
genom att mdjliggora en effektiv kommunikation i butik
med hjélp av digitala medier. ZetaDisplay &r verksamma,
och har en marknadsledande position, i hela Skandinavien,
Finland, Baltikum samt Nederlanderna. Bolaget ar listat pa
Stockholmsbérsen Small Cap sedan December 2017 och
dessforinnan pd Nasdaq First North sedan April 2011.
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Digital Signage ar en specialiserad form av silvercasting
dar video eller multimediainnehdll visas pa offentliga
platser for informations- eller reklamandaméal. Dessa
formedlas vanligen av en uppspelningsenhet som ar
ansluten till en storre, ljus, digital skarm, sdsom en LCD-
eller plasmaskarm.
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ZetaDisplay har ett vélfungerande system och
en marknadsledande position inom marknaden
for Digital Signage i ett flertal I&nder.
Affarsmodellen &r skalbar och kan appliceras
p& manga marknader. Nytecknade avtalet med
ATG, med ett initialt varde om 100 MSEK,
och avtalet med IKEA, visar att ZetaDisplay
tillhandahaller en attraktiv tjanst. Fler forvary,
nya forvéntade stororders och en okad bas
repetitiva intdkter antas driva vérderingen
framgent.

ZetaDisplay har historiskt sett varit ett
olénsamt bolag, men har sedan 2015 lyckats
vanda pé bladet genom forvirv och en stabil
6kning i antal tecknade avtal som lett till en
hog tillvaxt. Med fokus pa att 6ka repetitiva
intékter estimeras tillvéxten att fortsatta. Det
givna betyget &r darfor enbart tillbaka-
blickande och tar inte hansyn till att Bolaget
har genomfort fordndringar som resultat i att
Bolaget ater ar Ionsamma.

Digital Signage-marknaden d&r konjunktur-
kanslig. Ett sémre ekonomiskt klimat hade
paverkat Bolaget negativt. Givet att
tillvéxtutsikterna ~ for  Digital ~ Signage-
marknaden ser goda ut, sa finns det ocksa risk
att flera aktorer lockas till marknaden, vilket
kan paverka ZetaDisplays marknadsledande
position negativt. Med fokus pa att 6ka de
repetitiva intakterna estimeras risken i
ZetaDisplays verksamhet att minska framgent.

ZetaDisplay bestar av ett erfaret team och
nyvalde VD Per Mandorf har
mangarig erfarenhet inom strategisk afférs-
utveckling samt att bygga mjukvarubolag med
repetitiva intdkter, vilket ses som tva viktiga
faktorer for att kunna ta ZetaDisplay till nésta
niva for att uppna uttalade mal . Resterande
del av styrelsen &r meriterad och har lampliga
kompetenser. Insynsagandet uppgar till 30 %,

vilket bidrar till det htga betyget.
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till Bolaget. Bear & en metafor for en negativ
installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i

forhallande till Bolaget.
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Efter intensiva ar med forvérv och effektivitetsforbattringar
har ZetaDisplay etablerat en god position for fortsatt
tillvaxt. Konkurrenskraftiga produkter, god skalbarhet i
affarsmodellen och hogre dterkommande intakter i form av
Okad kontraktbaserad licensforséljning gor att framtiden ser
ljus ut for ZetaDisplay. | ett Base scenario prognostiseras
ZetaDisplay na en omséattning om 432 MSEK 2019, med ett
EBIT-resultat om 39,5 MSEK, motsvarande en marginal om
9,2 %. Baserat pa gjort multipelvardering, motiveras ett
varde per aktie om 26,4 kr i ett Base scenario.

= Tecknat avtal med varldens storsta mébelforetag

ZetaDisplay har tecknat ett globalt Digital Signage-ramavtal
med Ingka Group, vérldens stérsta mdbelféretag. Avtalet
omfattar IKEA varuhus och kontor som drivs av Ingka
Group. Kontraktet har en giltighetstid pa fem ar och inleds
den 1 juli 2019. Négot ordervirde framgar inte dnnu, men
avtalet omfattar uppgradering av befintliga Digital Signage
installationer vid 80 IKEA varuhus. Vérdet kan antas vara
av betydande karaktar, samtidigt som ordern i sig for
ZetaDisplay innebér ett starkt signalvarde mot marknaden.

= Forbéattrade bruttomarginaler forvantas fortsatta
framgent

Under Q1-19 oOkade ZetaDisplay omséttningen till ca
96 MSEK (65), vilket motsvarar en tillvéxt om cirka 47 %.
Bruttomarginalerna forbattrades ocksa under aret, vilket i
huvudsak forklaras av en starkare tillvéxt inom mjukvaror
och Kkontraktbaserade segment och en marginell in-
bromsning i segmentet hardvaror, som historiskt sett inne-
fattat hogre kostnader. For helaret 2019 estimeras tillvaxten
inom kontraktbaserade segment att fortsatta vilket hade
motiverat en bruttomarginal om 50,4 %, en klar forbattring
fran 2018 da bruttomarginalen uppgick till 45,7 %.

= Marknaden for Digital Signage fortsatter att véxa

Nypublicerad barometerdata fran 2019 visar att efterfragan
pa och kostnadsallokering for Digital Signage-produkter
Okar. Med anledning av detta forvantas marknaden att véxa
med 16,2% CAGR fram till 2024. Orsaken till den
forvantade tillvaxten ar den generella nedgangen inom
retail, som staller krav pad att foretag maste oka sin
forsaljning per kvadratmeter i syfte att bevara
kostnadseffektivitet. Digital Signage-produkter blir dar-
igenom ett bra alternativ for att kunna kommunicera
effektivt i butik och marknadsféra andra foretagssegment
och darigenom hdja brand value.

= VAarderingen anses annu vara attraktiv

EV/S for 2018 uppgar till 1,4x, vilket kan jamforas med
snittet bland peers om 3,8x, Bolaget handlas dessutom till
EV/EBIT 18,6x, jamfort med snittet pd 22,2x. En
relativvardering p& 2019 ars prognos visar pa ett potentiellt
nuvdrde om 26,4 SEK per aktie i ett Base scenario,
samtidigt som Bolaget guidar for marginalexpansion
framgent.
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AKTIEKURS | 21,7 kr
VARDERINGSINTERVALL 2019 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 11,8 kr ‘ 26,4 kr ‘ 32,2 kr

Varderingen baseras pa flera antaganden och béde prognoser och en
forandrad kapitalstruktur kan komma att paverka varderingen.

ZETADISPLAY

Stangningskurs (2019-07-02) 22,3
Antal Aktier 24143 717
Market Cap (MSEK) 523,9
Nettoskuld (MSEK) 97,2
Enterprise Value (EV) (MSEK) 621,1

V.52 prisintervall (SEK) 16,1- 23,5

1 ménad +11,3%
3 manader +11,3%
1ar +29,1 %
YTD +32,5 %

HUVUDAGARE (KALLA: MODULAR FINANCE PER 2019-03-31)

Virala Oy AB 12,1%
Mats Johansson 10,6 %
Anders Pettersson 10,0 %
Prioritet Capital AB 4,9 %
Anders Moberg 4,5%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor (*) Per Mandorf

Styrelseordforande Anders Pettersson

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 2 2019 2019-08-15

PROGNOS (BASE), MSEK 2018A 2019E
Nettoomsattning 404,1 432,0 481,2
Omsattningstillvaxt n.a 7,0% 7,0 %
EBIT 29,6 39,5 58,6
EBIT-marginal % 73% 9.2 % 11,9 %
Nettoresultat 25,6 28,3 38,6
Nettomarginal % 6,3 % 6,6 % 78%
P/S 1,3 1,5 1.6
EV/EBITDA 11,4 12,0 12,4
P/E 20,3 23,1 235

* Tilltrader som CEO 1 September 2019 och tar Gver efter Leif Liljebrunn
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DIGITAL SIGNAGE
HAR POSITIVA
UTSIKTER
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OVERTRAFFAR
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INSIDER-
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Efter intensiva ar med forvarv och effektivitetsforbattringar har ZetaDisplay etablerat en god position
for fortsatt tillvaxt. Konkurrenskraftiga produkter, god skalbarhet i foretagsmodellen och hdgre
aterkommande intakter i form av dkad kontraktbaserad licensforsaljning, gor att framtiden ser ljus ut
for ZetaDisplay. | ett Base scenario prognostiseras ZetaDisplay na en omsittning om 432 MSEK
2019, med ett EBIT-resultat om 39,5 MSEK, motsvarande en marginal om 9,2 %. Baserat pa
genomford multipelvardering motiveras ett varde per aktie om 26,4 kr i ett Base scenario.

Digital Signage forvéantas vaxa

Marknaden for Digital Signage har historiskt véxt langsamt, men pa senare ar har marknaden tagit
fart. Retailbranschen har tidigare inte uppskattat vardet av digitala kommunikationsldsningar, men pa
grund av att tillvixten inom retail for narvarande ar negativ och fysiska butiker minskar i antal, sa
visar nypublicerad barometerdata att foretag har borjat investera mer i sina befintliga butiker och
déarigenom okat sin allokering for digitala kommunikationslsningar som bland annat ZetaDisplay
erbjuder. Digital Sighage anvands i syfte att bevara kostnadseffektivitet och ¢ka forsaljningen per
kvadratmeter. Digital Signage blir darigenom ett bra alternativ for dessa andamal da det mojliggor
effektiv butikskommunikation och marknadsféring av andra foretagssegment som kan hdja
forsaljningen. | och med detta forvantas Digital Signage-marknaden att véxa med en CAGR om
16,2% till och med 2024.

ZetaDisplay fortsatter att expandera och inriktar sig pa att forbattra andelen repetitiva
intakter

ZetaDisplay har under de senaste 3 aren bedrivit en effektiv forvarvsstrategi som har dkat Bolagets
geografiska spridning samt exponering mot nya marknader, vilket 6kat méjligheter for skalbarheter i
foretagsmodellen. | augusti 2016 forvarvades norska ProntoTV med en skuldfri kdpeskilling om cirka
75 MNOK (som finansierades genom bl.a. en emission). ProntoTV &r Norges ledande och storsta
aktor inom Digital Signage och har historiskt haft en stark position inom retail och allmén
annonsering. Nér Pronto forvarvades omsatte bolaget 50,7 MNOK med en positiv EBITDA om 11,6
MNOK (2015). Sedan forvarvet har ProntoTV Overtraffat forvantningarna och varit en viktig
bestandsdel i ZetaDisplay omsattningstillvéxt. Pronto har bland annat sedan Q1-17 tecknat nya avtal
med ett summerat vdrde om ca 89 MSEK (DNB, Specsavers NO, LOCO, Statoil NO & Hurtigruten
AS m.m). ZetaDisplay forvérvade under Q4-17 det Holldndska foretaget QYN, verksamma inom
Digital Signage, med ledande marknadsposition i Beneluxomrédet. Kopeskilling uppgick till 53,2
MSEK (som finansierades genom bl.a. en emission riktad till svenska och institutionella dgare). QYN
omsatte ar 2016 55 MSEK med en EBITDA om 10,6 MSEK och har sedan forvérvet tecknat avtal
med ett uppskattat varde om ca 12 MSEK (framst inom telekom). Baserat pa ett ledningsuttalande om
att foretaget vill uppnd en storre marknadspenetration i Europa samt pa att resultat fran tidigare
forvarv Gvertraffat forvantningar och forbattrat ZetaDisplays pricing power, si ar det rimligt att anta
att fler forvarv kommer att genomforas i framtiden. Under 2019 och 2020 antas saledes fortsatt
penetration pa befintliga och nya marknader.

Ledning och styrelse har erfarenhet inom Digital Signage branschen och har ett hogt
gemensamt insynsdgande

Per Mandrorf utsags till ny VD under Q2-19, och tar dver efter Leif Liljebrunn som tilltrader en ny
roll i bolaget som VP Merger and Acquisitions. Per tar med sig gedigen erfarenhet fran strategisk
affarsutveckling med digitalisering fran hela vardekedjan samt att bygga mjukvarubolag med
repetitiva intakter. ZetaDisplays styrelseordforande Anders Petterson har lang erfarenhet och har en
bakgrund inom framst sékerhet, produktutveckling och logistik/transport. Resterande ledning &
styrelse bestér av kompletterande relevanta kompetenser. Insynsagandet uppgar till ca 30 %, vilket ar
ett positivt tecken med anledning av att det ger nyckelpersonerna starka incitament for att fortsatt
driva tillvaxt och skapa aktiedgarvarde.

Prognos och vardering

Genom ZetaDisplays forvarvsintensiva strategier som ¢kat Bolagets geografiska spridning samt
exponering mot nya marknader, nytecknade storavtal samt forbattrade repetitiva intakter motiveras en
hégre vérdering framgent. | ett Base scenario prognostiseras en omséttning om cirka 432 MSEK med
ett EBIT-resultat om 39,5 MSEK 2019E. Baserat pa en malmultipel om EV/EBIT 20,1x pa 2019 ars
prognos, harledd fran en relativvardering, erhalls ett potentiellt varde per aktie om 26,4 SEK.
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BOLAGSBESKRIVNING

AFFARSMODELL
SOM AR GLOBALT
SKALBAR

ZetaDisplay ar ett svenskt foretag som erbjuder en komplett medieplattform for Digital Signage som
omfattar mjukvara, tjanster samt digitala system. I helhetsldsningen ingar dven analys, radgivning och
projektledning samt att svara for installation av digitala bildskdrmar och kommunikationsutrustning
pa plats hos kund. Ytterst verkar ZetaDisplay for att skapa varden for kunderna genom att méjliggora
effektiv kommunikation i butik med hjélp av digitala medier. ZetaDisplay ar verksamma i sex lander
(Sverige, Danmark, Finland (dven Baltikum), Norge och Holland) och har en marknadsledande
position pa Digital Signage-marknaden i verksamhetslanderna.

Primar produktportfol]

ZetaDisplays priméra produktportfélj bestar av Digital Signage CMS (Content Management System)
som forser en omfattande upplevelse av digitala strategier. Upplevelsen och den priméra
produktportféljen &r bestdende av olika delar och sker i olika steg. Efter ett avtal har tecknats sa
hjalper ZetaDisplay till med installation av digitala bildskdarmar och kommunikationsutrustning pa
plats hos kund (med hjadlp av Bolagets sammarbetespartner Visma) och ser till sd att
bildskarmsnétverket blir sammanhangande. Utdver detta sa produceras lopande innehall som anpassas
till kunden efter behov. Den tredje bestdndsdelen i produktportféljen ar 6vervakning och drift av
plattformen som kunderna har tillgang till.

2018: Hardvara och Ovrigt & Kontrakterade Tjanster 2019E: Hardvara och Ovrigt & Kontrakterade Tjanster

m Hardvara & Ovrigt = Kontrakterade Tjanster m Hardvara & Ovrigt Kontrakterade Tjéanster

Intédktsmodell

» Licensforséaljning (kontraktbaserad): ZetaDisplays licensmodell &r en kontraktbaserad avtals-
modell som tecknas mellan ZetaDisplay och kund. Avtalen ar anpasshingsbara utefter kundens
behov och tecknas generellt for 3-5 &r i taget. Aterkommande kunder &r vanliga och majoriteten av
kunderna véljer att knyta nya avtal efter licensen I6pt ut. Licensforsaljningen utgjorde 25 % av
total omséttning under 2018. Under 2019 estimeras kontraktbaserade intékter att dka.

« Hardvara och 6vrigt: ZetaDisplays storsta intaktskalla (ca 75 % av omséttningen) harrérs fran
nyteckning av avtal. Intakterna bestar av installation, bildskarmsnatverket samt produktion av det
I6pande innehallet som anpassas till kunden. Den Gvriga delen av denna intaktspost bestar av
support, dar Bolaget tar ansvar for drift och 6vervakning av plattformen som kunden har tillgang
till. Intakterna for dessa tjanster beror pa vilken serviceniva kunden véljer. Under 2019 estimeras
hardvara och 6vrigt att bromsa in och utg6ra 64 % av intakterna, i och med att 2018 anses vara ett
undantagsfall, relaterade till engangsintakter fran installationer hos ATGs 2000 samtliga butiker
och inte férvantas kunna véxa i samma takt framgent.

Kostnadsdrivare

ZetaDisplays huvudsakliga kostnader ar kostnader fér personal och handelsvaror. Detta syns i
redovisningen delvis som personalkostnader, men &ven i posten “6vriga externa kostnader” som i
huvudsak bestdr av kostnader for konsulter inom bl.a. mjukvaruutveckling. De Ovriga externa
kostnaderna ar framforallt relaterade till Vismas installationsarbete hos kund.

Strategiska utmaningar

Bolaget ar verksamma pa en historiskt trogvaxande marknad, vilket ur ett tillvaxtperspektiv innebar
en utmaning. Trots att ZetaDisplays system medfor betydande direkta fordelar pa marknaden sa anses
nérvaron av medelstora konkurrenter med liknande forvérvsstrategier som en utmaning och en risk
som skulle kunna hamma tillvaxten. En annan utmaning ar att ca 75 % av intakterna kommer fran
signoffs (intakter for installation och utveckling etc.) vilket medfor att ZetaDisplay &r beroende av att
regelbundet teckna nya avtal for att bibehalla omsattnings- och I6nsamhetsnivaer.
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MARKNADSANALYS

Digital Signage en vaxande marknad

ZetaDisplay ar verksamma péa en marknad som globalt varderades till 2,5 miljarder USD &r 2018 och
forvantas viaxa med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 16,2 %, till 6,1 miljarder USD &r 2024.
Tillvaxten forvantas framst drivas av ett okat antal digitala displayer och mjukvaruprodukter i
kommersiella applikationer samt forbattrade innovationer inom displayteknik. Dessa tillvéxtfaktorer
drivs av att efterfragan pa Digital Signage-losningar okar. Retail och antalet fysiska butiker bromsar
in, i och med 6vergangen fran fysisk handel till mer internetbaserad handel, vilket skapar nya behov
av en sammanhallen somlés kundupplevelse. For att lyckas med detta behdver aktorer inom retail
forandra sin affar. Det blir viktigare for butikskedjor och varumarkesleverantérer att satsa mer pa
existerande butiker genom att integrera helhetslésningar som t.ex. Digital Signage och ZetaDisplay
kan erbjuda. Digital Signage mdjliggor tydligare kommunikation ut till kund med mdjligheter att
marknadsfora andra foretagssegment for att hoja brand value. Digital Signage skapar mojligheter for
verksamheter att 6ka sin omsattning per kvadratmeter vilket kommer bli viktigt i framtiden da
kostnaden for att bedriva butiksverksamheter i metropoler standigt 6kar.

Globalt marknadsvarde for Digital Signage (2018-2024)

Tillvéxtprognos Digital Signage for hela vérlden
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Globala marknaden for Digital Signage

Digital Signage ar idag forekommande pa varldens samtliga kontinenter. Den stérsta marknaden &r
Nordamerika, foljt av i storleksordning; Europa, Asien, Sydamerika samt Mellandstern och Afrika
("MEA”). ZetaDisplay ar framst aktiva pa den Europeiska marknaden vilket ar den nasta storsta
regionen inom Digital Signage och vérderas till 757,2 miljarder USD. Ar 2024 férvéantas den
Europeiska marknaden att varderas till ca 1772 mdUSD och utgéra ca 29 % av varldsmarknaden.

Digital Signage-marknaden (2018-2024) per region

Tillvéxt prognos Digital Signage (per region)
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FINANSIELL PROGNOS

ZetaDisplay har visat god tillvéaxt historiskt och under 2018 uppgick Bolagets omsattningstillvéxt till
cirka 103 % (inkl. forvarv). Framover forvéntas ZetaDisplay kunna fortsatta 6ka sin forséljning drivet
av underliggande marknadstillvaxt, hogre andel aterkommande kunder och exponering mot
outnyttjade marknader. ZetaDisplay har &ven ett onyttjat forséljningsutrymme och ett antal redan
kommunicerade affarer som kommer bidra till 2019 ars omséttning.

Arlig tillvaxt om ca 60 % med genomsnittlig EBIT-marginal om ca 10 %.

Omséttning och EBIT-resultat

MSEK mmmmm Omséttning  wessss EBIT -------- Genomsnittlig EBIT-marginal % CAGR + ~ 60%
450 404.1 12%
400
0,
300 e T e - 10% 10%
300 o
0
250 198,7
200 142,4 6%
= 103,4
100 1%
50 13,1 22,6 23,0 29,6
0 —— [ [ [ | 206
Kalla: Bolaget 2015 2016 2017 2018

Prognos 2019 och 2020

Under perioden 2019-2020 férvantas koncernen ZetaDisplay att fortsatta vaxa. D ZetaDisplay har en
intensiv forvarvsstrategi bedoms det inte osannolikt att Bolaget under kommande ar fortsatter
forvarva. Nettoskulden tyder dock pa att ett eventuellt forvarv sannolikt hade skett genom en
emission.

For 2019 antas en omséttningstillvaxt om 6,9 %. Prognosen motiveras av att 2018 anses vara en stark
avvikelse i forhallande Bolagets historiska omsattning. 2018 var ett ar da ZetaDisplay bl.a. tecknade
ett avtal med ATG till ett varde om 100 MSEK (varav 80 MSEK fakturerades under 2018). Med detta
sagt beddms det osannolikt att ZetaDisplay under 2019 kommer att ha mojlighet att teckna avtal av
samma omfattning. ZetaDisplay har emellertid genom férvarven av Pronto TV & QYN etablerat sig
pa den norska och nederlandska marknaden och véxer stadigt inom Sverige (en marknad de redan &r
marknadsledande pd), genom detta forvantas nya avtal tecknas under 2019. Hogre omsittning for
segmentet “kontrakterade tjanster och &vrigt”, samt fler aterkommande kunder motiverar ocksa en
tillvaxt prognos. Intakter fran ett antal kommunicerade affarer under 2018 uttalas ocksa att inga i
2019 resultat och bokforing vilket kommer att bidra till den prognoserade omséttningen om ca 432
MSEK.

For 2020 framat antas en CAGR om 7,2 %, vilket motiveras av en stark tillvixtstrend inom
kontrakterade tjanster som bor kvarsta och fortsatta driva forséljning. Intakterna for samtligt segment
estimeras att uppnd ca 157 MSEK 2020. Den relativa 6kningen i forhallande till segmentet hardvara”
borgar samtidigt for vinsttillvaxt, vilket forklaras av att segmentet “kontrakterade tjénster” d&r mer
lénsamt. Forbattringar av marginalen inom kontrakterade tjanster hade dessutom inneburit att
ZetaDisplay hade blivit mindre beroende av signoff intékter. Tillvdxtprognosen antar dessutom att
nya avtal tecknas samt att Bolaget okar sin exponering pa befintliga samt nya marknader enligt
ledningens uttalanden.

Period Q1-19A Q2-19E Q3-19E Q4-19E 2019E 2020E
Omséttning (MSEK) 95,8 109,3 92,5 134,5 432,0 462,2
Andel av arsomséttning 20 % 26 % 22% 32% Na Na

Analyst Group 8
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FINANSIELL PROGNOS

~50 %
BRUTTO-

MARGI

NAL

Brutto- och rérelsekostnader 2019 och 2020

Vid forséljning av ZetaDisplay produkter aterfinns kostnader for “handelsvaror”, dessa kostnader ar
hoga vid avtal med nya kunder. Detta beror pa att ZetaDisplay maste leverera den nédvandiga
teknologin (hardvara och mjukvara) till sina kunder. Detta medfor att bruttomarginalen vid
nytecknade avtal uppgick till ca 46% (2018). En forbdttring inom kontrakterade tjanster och en
okning i antalet aterkommande kunder hade dock medfort lagre kostnader for hérdvara och
installationer, en kostnad som i dagsldget hammar bruttoresultatet. Med ett sddant scenario inraknat
estimeras bruttomarginalen att uppna 50,4% 2019E och 51,9% 2020E.

Forbattrade bruttomarginaler forvantas framat, i och med 6kningar inom kontrakterade tjanster

ZetaDisplay: Omséttning, Bruttoresultat och Bruttomarginal

MSEK
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Analyst Groups Prognos

Kostnader for personal ar ZetaDisplays nast storsta kostnadspost. Dessa kostnader &terfinns delvis i
posten “personalkostnader”, men aven i “6vriga externa kostnader” och bestar till stor del av
kostnader for ZetaDisplays befintliga personal samt kostnader till Visma for utférandet av
installationsarbeten. Personalkostnaderna okade ca 65 % under 2018. Okningen ar hanforlig till att
ZetaDisplay genomforde omfattande rekryteringar under aret, dar Bolaget 6kade antalet anstéllda fran
88 i (genomsnitt under 2017) till 131 (i genomsnitt under 2018). Ovriga externa kostnader 6kade med
ca 14 %, vilket framst motiveras av installationsarbetet Visma utfort genom ATG-avtalet, vilket
innefattar 2000 butiker. Framgent estimeras personalkostnaderna att oka nagot, pd grund av
potentiella nyforvarv. ZetaDisplays aggressiva forvarvsstrategi har historiskt inneburit 6kade
personalkostnader da man valt behalla befintlig personal. Vart att papeka &r att vissa nya avtal som
tecknades under slutet av 2018 ocksd kommer ge upphov till 6kade personalkostnader av
engangskaraktar under 2019. Sammanraknat estimeras personalkostnaderna att uppga till 100,0
MSEK 2019E och 104,4 MSEK 2020E. Ovriga externa kostnader estimeras under motsvarande
period till 53,0 MSEK 2019E och 55,9 MSEK 2020E.

Kostnader forvantas 6ka mindre &n omséttningen framgent.

Kostnader 2019E & 2020E
m2019E = 2020E
MSEK Handelsvaror Ovriga Externa Kostnader Personalkostnader
-300
2142 -2257

-200

-104,3 -109,9
-100 -53,5 -56,4 . .

; -
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FINANSIELL PROGNOS

Analyst Group

Foljande sektion summerar gjorda prognoser pa kvartals- och arsbasis mellan 2019 och 2020.

Base scenario, MSEK Q1-19A Q2-19E Q3-19E Q4-19E 2019E
Nettoomsattning 95,8 109,3 92,4 134,5 432,0 462,2
Ovriga rorelseintékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa roérelseintakter 95,8 109,3 92,4 134,5 432,0 462,2
Rorelsekostnader
Handelsvaror -44.4 -54,6 -42,5 -72,6 -214,2 -225,8
Ovriga externa kostnader -13,0 -13,5 -12,0 -14,5 -53,5 -56,4
Personalkostnader -30,3 -26,0 -22 -26,0 -104,3 -109,9
Avskrivningar -6,3 -4.4 -4,8 -5,0 -20,5 -21,6
Summa roérelsekostnader -87,7 -98,6 -77,0 -113,1 -392,5 -413,7
EBIT 19 10,7 10,6 16,3 39,5 48,6
Finansiella poster
Finansiella intakter 1,1 3,2 2,7 4,0 11,1 11,7
Finansiella kostnader -3,2 -3,6 -3,1 -4,5 -14,4 -15,2
Finansiella poster netto -2,2 -0,4 -0,4 -0,5 -3,4 -3,56
EBT -0,3 10,3 10,6 16,3 36,1 45,0
Skatt -0,8 -1,1 -1,1 -0,9 -7,6 -8,9
Periodens resultat -11 8,1 84 13,2 28,6 36,1
MSEK s Nettoomsattning EBIT -------- EBIT-marginal
500 130 462,2 14%
s g 1% 125
350 10% ety | 1% 0%
300 ’ 8%
250
200 134,48 o
150 958 . 109,3 92.4 ' 4%
128 llzg% I 10,7 l 10,6 163 393 ©8
0 0%
Q1-19A Q2-19E Q3-19E Q4-19E 2019E 2020E
Base scenario, nyckeltal 2017 2018E 2019E 2020E
Omséttning 198,70 404,1 432 449,7
EBITDA 17,0 48,2 60,0 68,7
EBITDA-marginal % 8,6 % 119% 13,90 % 15,3%
EBIT 59 29,6 39,5 48,6
EBIT-marginal % 3,0% 7,3% 9,2% 10,9%
Nettoresultat -1.9 25,6 28,6 38,6
Nettomarginal % -0,9 % 6,3 % 6,6 % 7,8%

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten

10



Analyst Group
VARDERING
Relativvardering
ZetaDisplay Addnode Formpipe Fortnox ACM Genomsnitt
Omsattning 404,1 2942,0 406,4 374,4 176,0 974,7
Tillvéaxt 103,4% 16,8% 1,3% 37,5% 44,0% 24,9%
EBITDA (MSEK) 48,2 314,0 96,8 126,8 25,0 140,7
EBIT (MSEK) 29,6 215,0 40,2 104,5 18,0 94,4
EBITDA-marginal 11,9% 11,3% 23,0% 33,9% 14,1% 20,6%
EBIT-marginal 7,3% 7,3% 9,9% 27,9% 9,8% 13,7%
P/S 13 11 2,6 10,7 11 3.9
EV/S 1,4 1,2 2,4 10,3 13 3,8
EV/EBITDA 11,4 11,5 10,1 30,9 9,2 15,4
EV/EBIT 18,6 17,8 20,2 37,6 13,0 22,2

26,4 KR
PER AKTIE
PA 2019
ARS
PROGNOS
(BASE)

I ovanstdende tabell sammanstélls Peers vardering i jamforelse med ZetaDisplay. Med EV/EBIT som
varderingsmultipel &r ZetaDisplay ndgot lagre vérderat for kommande ar i jamforelse med snittet.
ZetaDisplays kontrakterade intakter bestar av licensbaserade intakter samt dvriga avtalsintakter. Vid
en jamforelse med t.ex. Formpipe eller Fortnox som har en intdktsmodell som d&r baserad runt
abonnemangsforsaljning omfattat av en stor kundbas sa 4r ZetaDisplays relativt sett mindre kundkrets
mer effektiv i att generera omséattning. Detta beror pé att de repetitiva kontrakten l6per under 3-5 ar
vilket ar langre 4n den genomsnittliga konkurrenten, vilket ockséa ger en intaktsstabilitet som de flesta
konkurrenterna saknar. Den genomsnittliga konkurrenten har emellertid en hdogre andel
aterkommande intdkter. Ur en EV/S synvinkeln vérderas ZetaDisplay ocksd lagre an konkurrenter
med en multipel p& 1,4x jamfort med snittet pd 3,8x. Anledningen till att ZetaDisplay overgripligt
varderas till en lagre multipel motiveras dd Bolaget haft en historisk bakgrund av olénsamhet.

Omséttning, EBIT och EBIT-marginal, Base Scenario

Vaérdering givet tillampad EV/EBIT-multipel

MSEK e Nettoomsittning  messss EBIT  —m EBIT-marginal %
500 4320 462.2
. T 10,5%
Y e o o195
300 739
1987 .
200 30% -
100 l 50 29.6 39,5 48,6
0 L — [ [
2017 2018 2019E 2020E
Analyst Groups Prognos
Foljande &r en illustration av potentiell uppvardering perioden 2019-2020.
Aktiekurs
40
31,6
30 26,4
21,7
20
10
0
Idag 2019E 2020E

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

BULL & BEAR

Bull scenario

ZetaDisplay ar verksamma pd en marknad med goda tillvaxtutsikter framat. Retailbranschen &r
generellt nedatgaende i och med évergangen fran fysisk handel till mer internet baserad handel, vilket
skapar nya behov fér somldsa kundupplevelser for den resterade retailmarknaden. Givet ZetaDisplays
starka marknadsposition och fortsatt expansion pa internationella marknader, sd ar ZetaDisplay val
positionerade for att kunna dka sin omsattning och uppna CAGR tillvaxt om 10,1 % 2019-2024.

I ett Bull scenario forvéantas vidare en utlandsexpansion inom befintliga verksamhetsdelar (ProntoTV,
Sesam och QYN), samt eventuell expansion genom nya lonsamma forvarv. Med en sadan prognos

Psg’i;ﬁE raknas EBIT-marginalen att kunna uppna 10,3 % 2019 samt 11,1 % 2020. Hogre Iénsamhet estimeras
PA 2019 ocksa i ett Bull scenario, som forklaras av att merférséaljningen av kontrakterade tjanster slar
ARS forvantningar om en estimerade 6kning om 60% under 2019 (som prognosticerats i Base) .
PROGNOS I ett Bull scenario med givna prognosutsikter erhalls estimaten pa féljande satt med EV/EBIT som
(BuLL) vérderingsmultipel.

Omséttning, EBIT och EBIT-marginal, Bull Scenario.

Vardering givet tillampad EV/EBIT-multipel
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Féljande &r en illustration av potentiell uppvardering i ett Bull scenario perioden 2019-2020.
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Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

BULL & BEAR

11,9 KR
PER AKTIE
PA 2019
ARS
PROGNOS
(BEAR)

Bear scenario

Givet att tillvaxtutsikterna for Digital Signage-marknaden ser goda ut, sd finns det risk att flera
svenska och internationella akttrer lockas till marknaden, och nya aktérer kan innebéra forlust av
viktiga marknadsandelar for ZetaDisplay, dér det i vérsta fall kan komma in en stor internationell
aktor med storre finansiell flexibilitet pa marknaderna dar ZetaDisplay verkar. Denne aktor skulle
kunna driva ner priserna till en nivd som i langden kan paverka ZetaDisplays marginaler och
omsittning negativt. | ett Bear scenario forvantas det dven att bli svarare for ZetaDisplay att 6ka
antalet nya och befintliga (dterkommande) kunder.

ZetaDisplay har en hog exponering mot Digital Signage branschen pa de marknader dar man verkar,
det vill saga framst Norden, Benelux och, i mindre utstrackning, Baltikum. Efterfragan pa
ZetaDisplays produkter och tjanster ar beroende av bland annat makroekonomiska férhallanden,
utvecklingen av marknaden for Digital Signage och foréndringar i kundernas kopkraft.

Negativa forandringar i dessa avseenden kan fa en negativ inverkan pa koncernens verksamhet,
finansiella stallning och resultat. Osakerhet rorande ekonomiska framtidsutsikter kan péaverka
kundernas kdpvanor negativt och darmed fa en negativ effekt pa koncernens forsaljning och resultat.
Med tanke pa att den svenska ekonomin befunnit sig i en hogkonjunktur, si kan ett samre
marknadsklimat leda till investeringséatstramningar, som i sa fall kan paverkat ZetaDisplay negativt.
Till f6ljd av detta skulle eventuellt Bolaget besluta sig for att avvakta med ytterligare satsningar och
utbredningar  utanfor  Sverige vilket i sa fall far en effekt pd marginalerna.
| ett Bear scenario antas ZetaDisplay véxa i en lagre takt och darigenom motiveras en lagre
vérderingsmultipel. Summerat estimeras i ett Bear scenario omsattningstillvéxt om 3,3 % 2019
respektive 5,1 % 2020. Givet EV/EBIT som varderingsmultipel och prognosutsikter erhalls nedan
presenterad vardering.

Omsattning, EBIT och EBIT-marginal, Bear Scenario

Vardering givet tillampad EV/EBIT-multipel
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Foljande &r en illustration av potentiell nedvardering i ett Bear scenario perioden 2019-2020.
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: ZetaDisplays hemsida

Per Mandorf — CEO (*)

CEO - Ekonomistudier vid IMH Business School & Executive MBA [Stockholm — London Ashridge
Business School — Boston (MIT)] Erfarenhet: VD och forsdljningschef for programvaruforetaget
Visma Retail AB och tidigare roller som Retail/Region chefer pd (Nilsongroup, Coop, Siba & JC)
Pagaende uppdrag: Styrelseledamot i Extenda Retail AB.

Innehav i Bolaget: 0 aktier

Oscar Arp - Vice VD

Vice VD och affarsomradeschef Sverige sedan 2017. Civilekonom Lunds Universitet.
Erfarenhet: Affarsomrédeschef Dackia AB, Forsaljningschef Swereco Group AB, Produktchef Thule
Sweden AB, Controller Thule Holding AB samt affarsutvecklare Thule Trailers AB.

Innehav i Bolaget: 87 039 stamaktier.

Ola Burmark - CFO & IR

CFO och IR ansvarig sedan juni 2018. Civilekonom Mittuniversitet.
Erfarenhet: CFO Medivir (publ.), OneMed och Aditro samt SVP Finance Thule Group. Finansierings-
och foretagsforvarv Cell Network (publ) och SCA (publ), revisor paA EY.

Innehav i Bolaget: 3 750 stamaktier. 50 000 personaloptioner (teckningsoptioner via incitaments-
program 2018/21).

Mats Johansson - Styrelseordférande

Styrelseordférande sedan 2013, styrelseledamot sedan 2003, en av grundarna till ZetaDisplay.
Erfarenhet: Grundare och tidigare VD for MultiQ International AB och dven grundare KlaraBo
Sverige AB samt medgrundare lconovo AB. Pagdende uppdrag: Styrelseordférande Iconovo AB
(publ) samt styrelseledamot i KlaraBo Sverige AB med dotterbolag, SiB Solutions AB, Abrax As
Holding AB och Zenit Design Group AB.

Innehav i Bolaget: 2 563 468 stamaktier, 2 628 preferensaktier och 2 628 teckningsoptioner

Anders Moberg, Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2009. Erfarenhet: Koncernchef fér MAF Group Dubai, 2007-2008.
Koncernchef Royal Ahold 2003— 2007. Divisionschef Home Depot 1999-2002. Koncernchef IKEA
1986-1999. Adjungerad professor vid Copenhagen Business School. Péagdende uppdrag:
Styrelseordférande i Byggmax Group AB. Styrelseledamot i Itab Shop Concept AB, Bergendahl &
Son AB och Boconcept A/S.

Innehav i Bolaget: 1 056 251 stamaktier, 106 521 preferensaktier, 112 832 teckningsoptioner

* Tilltrader som CEO 1 september 2019 och tar dver efter Leif Liljebrunn
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: ZetaDisplays hemsida

Anders Pettersson - Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2014. Civilingenjor och civilekonom. Erfarenhet: Koncernchef i Hilding
Anders AB, Capital Safety Group och Thule AB. Tidigare affarsomradeschef Gunnebo AB,
Trelleborg AB och Nobel Industrier. Pagéende uppdrag: Styrelseordférande Brink BV.
Styrelseledamot i PS Enterprise AB, Skabholmen Invest AB, PSIW Enterprise AB, KlaraBo Sverige
AB, Pure Power Technologies Inc., Pure Safety Group Inc.

Innehav i Bolaget: 2 573 551 stamaktier, 58 114 preferensaktier, 56 114 teckningsoptioner.

Ingrid Jonasson Blank - Styrelseledamot

Styrelseledamot ~ sedan 2010. Civilekonomexamen fran Goteborgs Universitet.
Erfarenhet: ICA-koncernen mellan 1986-2010, senast vice VD ICA Sverige AB med ansvar for
marknadsfunktionen. Pagdende uppdrag: Styrelseledamot i Bilia AB, Fiskars Oyj, Musti ja Murri
Group Oy, Orkla ASA, Nordic Morning Group Oy, Ingrid Jonasson Blank AB, Ambea AB (publ),
Kjell&Co AB, Styrelseordforande i SnusBolaget AB, Bygghemma Group AB, Astrid Lindgren AB,
Forenom Oy.

Innehav i Bolaget: 185 500 stamaktier (varav 62 500 innehas genom kapitalforsékring), 20 000
preferensaktier och 20 000 teckningsoptioner.

Mats Leander- Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2010. Examen i FastighetSEKonomi fran KungligaTekniska Hogskolan.
Erfarenhet: Founding partner i Sterling Equity partners A.A., Luxemburg. Pagaende uppdrag:
Styrelseledamot i Neveken Service AB och Oscarshem Fastigheter AB. President Vistajet Ltd,
Director UDC Retail Fund I11, styrelseordférande i Covenant Capital Ltd och Senior Adviser SE A.S.

Innehav i Bolaget: 988 817 stamaktier, 6 612 preferensaktier, 6 612 teckningsoptioner.

Mia Alholm - Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2019. M.Sc. (Economics and Business Administration) vid Svenska
Handelshdgskolan i Helsingfors. Erfarenhet: CFO for Virala Oy, samt dess dotterbolag Atine Group
Oy sedan 2004. Grundare och entreprendr AdvanceVPN Oy, revisor, PwC, (Helsingfors samt
London). Pagaende uppdrag: CFO Virala Oy. Styrelsemedlem i Barium AB samt ett flertal av Virala
koncernens dotterbolag.

Finn Fglling- Styrelseledamot

Styrelseledamot  sedan 20109. Civilekonom  vid Mittuniversitetet i Sundsvall.
Erfarenhet: Tidigare CEO for Unit4 Nordic East (Sverige / Finland) samt CEO for Unit4 Nordic
West. Pagaende uppdrag: CPM Director Nordics for Unit4.

Bolag som personen arbetar i och &ger eller &r delégare i: Unit4, dgare for Galibier AS och
Konsulenthuset Fglling.
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Analyst Group

Trond Gunnar Christensen — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 20109. Civilekonom vid Handelshdgskolan i Oslo.
Erfarenhet: CEO och grundare Bravo Group AS, grundare och styrelseledamot Urban Infrastructure
Partner samt grundare och styrelseordférande for APT Properties AS. Pégaende uppdrag: CEO for

Bravo Group och styrelseledamot i UIP Holding AS Bolag som personen arbetar i och ager eller ar
del&gare i: G. Christensen AS.
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Analyst Group

Aktiekurs
24

23
22
21
20
19
18
17
16

15

jun-18 jul-18

aug-18

sep-18

okt-18

Aktiekursens utveckling

ZetaDisplay ——— OMXSPI
{
V|l
‘ I/
\
nov-18  dec-18 jan-19 feb-19  mar-19 apr-19 maj-19

Indexpunker
640
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500
jun-19

Q1-18 Q2-18 Q1-19 Q2-19E Q3-19E Q4-19E  2019E

Nettoomséttning 65,0 90,8 117,4 130,9 404,1 95,8 109,3 92,5 1345 432,0 462,2
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa rorelseintakter 65,0 90,8 1174 130,9 401,1 95,8 109,3 92,5 134,5 432,0 462,2
Rérelsekostnader

Handelsvaror -25,6 -45,2 =733 -75,3 -219,4 -44.4 -54,6 -42,5 -72,6 -214,2 -225,8
Ovriga externa kostnader ~ -10,3 -12,3 -10,6 -13,5 -46,6 -13,0 -13,5 -12,5 -14,5 -53,5 -56,4
Personalkostnader -22,3 -22,2 -19,4 -26,0 -89,9 -30,3 -26,0 -22,0 -26,0 -104,3 -109,9
Av- och nedskrivningar -4,3 -4.4 -4,8 -5,0 -18,6 -6,3 -4.4 -4,8 -5,0 -20,5 -21,6
Summa rorelsekostnader -62,5 -84,2 -108,0  -120,0 -374,6 -93,9 -98,6 -81,8 -118,2 -392,5 -413,7
EBIT 2,5 6,6 9,4 111 29,6 1,9 10,7 10,6 16,3 39,5 48,6
Finansiella poster

Finansiella intékter 0,5 0,5 0,9 12,8 14,7 1,1 3,2 2,7 4,0 111 11,7
Finansiella kostnader 54 -2,5 -1,2 -1,6 -10,7 -3.2 -3,6 -3.1 -4,5 -14,4 -15,2
Finansiella poster netto -4,9 -2,0 -0,3 11,2 4,0 -2,1 -0,4 -0,4 -0,5 -4,3 -3,5
EBT -2,4 4,6 9,1 22,3 335 -0,3 10,3 10,3 15,9 36,1 45,0
Skatt -1,3 -2,4 -1,6 -2,7 -8,0 -1,1 -1,1 -1,1 -0,9 -4,2 -8,2
Periodens resultat -3,6 2,1 -0,9 -0,9 -6,0 39 4,0 4,1 3,2 15,3 30,3

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och ar inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bér anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar 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
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att féormedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear
Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de
faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att géra analysen.

Innehavsredovisning

Analytikern &ger inga aktier i Bolaget.
For fullstandiga regler for véra analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarshegransning/
Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférdndrad form.
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