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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
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 battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Seamless Distribution Systems AB (”SDS” eller
”Bolaget”) levererar innovativa losningar for digital
distribution av samtalstid och mobildata genom
mobiloperatorer, banker och retail i bla. Afrika,
Mellandstern, Amerika och Asien. SDS erbjuder utdver
detta support och managed operations (MOPS) till sina
kunder, dar distribution tillsammans med support och
MOPS ar Bolagets storsta intaktskallor. SDS genom-
forde under 2018 och 2019 tva omfattande forvarv, och
tilltankta synergier frdn de tva forvarven borjar nu
realiseras. Bolaget ar verksamt i 50 lander och hanterar
mer an 15 miljarder transaktioner arligen och nar over
500 miljoner abonnenter. SDS &r noterade pd First
North Stockholm sedan juli 2017.
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VARDEDRIVARE 9av 10

SDS har ett vélfungerande system som ar affarskritiskt for
Bolagets kunder. Affarsmodellen &r skalbar och mdjliggor
goda bruttomarginaler. Nyligen erhallna order kombinerat
med en stigande andel aterkommande intakter forvantas bidra
till stabila kassafloden under en Gverskadlig framtid, dar
merforséljning kan bidra till 6kade marginaler.

HISTORISK LONSAMHET 7 av 10

Historiskt har SDS visat I6nsamhet, men visade negativ
vinstmarginal under ar 2017 och en tunn vinstmarginal under
ar 2018. Under heldret 2019 visade Bolaget pa en stigande
vinstmarginal, och p& rullande 12 manader har Bolaget
forstarkt marginalerna ytterligare. Aven om lonsamheten visar
en positiv trend, och Bolaget visat I6nsamhet pd EBIT-niva de
senaste 4 rikenskapsaren, sd sdnker hdg kanslighet mot
uteblivna orders betyget nagot.

LEDNING & STYRELSE

SDS ledning och styrelse bestdr av ett erfaret team, dar
insideragandet uppgar till ca 19,5 % och dar VD Tommy
Eriksson #ger ca 2,0 % av kapitalet. M&ngarig och meriterande
erfarenhet hos ledningen och styrelsen, kombinerat med stort
insideragande, skapar stort fortroende, och badar for att SDS
kan fortsatta skapa aktie&garevarde &ven framgent.

Da cirka 60 % av Bolagets intakter for narvarande kan anses
som aterkommande, &r Bolaget fortsatt beroende av nya avtal
for att minska svangningar i omséttning mellan kvartalen.
Omfattningen p& de order som Iépande mottas, kombinerat
med tillstromningen av tillaggsorders, ar dock ett bevis pa
Bolagets formaga, och SDS narmar sig sitt mal om att ha
aterkommande intékter som tacker de fastna kostnaderna.

Analyst Groups betygséttning utgar fran fyra huvudparametrar dir varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsittning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hogst risk.

Var viénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS (SDS)
STARK ORDERINGANG UNDER DET TREDJE KVARTALET

Ag

SDS har med genomforda forvarv pa kort tid skalat upp
verksamheten, samtidigt som Bolaget ar lonsamt pa
rullande 12 maénader. Under det senaste aret har SDS
erhéllit flertalet storre order, dar bl.a. orders i Kenya och
Kamerun anses ha omfattande potential. Med befintliga
distributionsavtal, nuvarande orderbok och aterkommande
intakter fran support, kan omsattningen Oka snabbt
framgent. Givet den skalbara affarsmodellen estimeras
den 6kade omséttningen leda till ett EBITDA-resultat om
50 MSEK &r 2020. Baserat pé en relativvardering, harleds
ett potentiellt varde per aktie om 70 SEK pa 2020 ars
prognos.

= Skalbar affarsmodell mgjliggér marginalexpansion
Bolaget har en omfattande sélj- och utvecklings-
organisation, med cirka 132 anstallda och ytterligare 90
konsulter,  vilket  medfér  héga  baskostnader.
Organisationen ar dock placerad i lagkostnadslander, och
vid hogre foérsaljningsvolymer tillkommer emellertid inga
storre kostnader. Detta medfor en skalbar affarsmodell,
och nér nya avtal signeras kan vinsten 6ka snabbt.

= Antalet mobilanvandare i Afrika fortsatter tka
GSMA estimerar att cirka 44 % av befolkningen i Afrika
&ger en mobiltelefon, vilket ar lagre an det globala snittet
om 66 %. Som ett resultat av bl.a. BNP-tillvxt och
teknologisk utveckling, vilket mdjliggor billigare mobil-
telefoner, forvantas antalet mobilanvandare i Afrika oka
med en CAGR om 4,6 % under perioden 2017-2025.
Detta gynnar SDS da befintliga avtal kan behova skalas
upp.
= Omfattande innovationsarbete mojliggér Okade
marginaler
SDS arbetar 16pande med att vidga sitt produkterbjudande
i syfte att kunna erbjuda en sd heltackande tjanst som
mojligt. Resultatet av detta arbete har inte minst visat sig
under COVID-19, da Bolaget erhallit flertalet tillaggs-
order fran befintliga kunder. Det forsaljningsmassiga
vardet pa dessa orders &r ofta litet, men med hansyn till att
tillaggsorders primart bestdr av mjukvara bed6ms
bruttomarginalen vara narmare 100 %.

= Affarskritisk tjanst innebar konjunkturskydd

SDS tillhandahaller en for sina kunder affarskritisk tjanst,
och Bolaget har vad Analyst Group erfar aldrig blivit av
med en kund. Detta har ocksa visat sig under pagaende
Coronapandemi, dar Bolaget erhallit flertalet tillaggs-
orders fran befintliga kunder, samtidigt som tidigare
erhallna orders fran nya kunder har fullfoljts. Detta ses
som ett bevis pa att Bolaget tillfor ett omfattande varde till
sina kunder, och bér medféra en vérderingspremie.

= Tagit flera stora orders fran ledande operatérer
Seamless har den senaste tiden tagit ett flertal stora orders,
och ingick under Q3-20 b.la ett avtal med en av vérldens
strsta och mest innovativa mobiloperatorer, baserad i
Kenya. Detta avtal bedomer Analyst Group kan komma
att innebara signifikant merforséljning pa sikt, och vi
anser att potentialen i avtalet 6ver tid kan vara likvardig
den som SDS samarbete med MTN Group har inneburit.
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AKTIEKURS | 54,4 kr
VARDERINGSINTERVALL 2020 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘42 kr ‘70kr ‘Slkr

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

SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS

Stangningskurs (2020-10-28) 54,4
Antal Aktier 8908 970
Market Cap (MSEK) 484,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 51,2
Enterprise Value (EV) (MSEK) 535,8

V.52 prisintervall (SEK) 23,3-65,0

1 ménad 6,3 %
3 manader 63,8 %
1ar 101,4 %
YTD 90,0 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Avanza Pension 14,9 %
OstVast Capital Management 10,4 %
Swedbank Forsakring 8,3%
Gunnar Jardelow 6,5 %
Tomas Klevbo 5,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Tommy Eriksson

Styrelseordforande Gunnar Jardeléw

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2021 2021-02-18
Prognos (Base), MSEK 2018 2019 2020E 2021E
Nettoomsattning 87742 245567 304233 341501
Omséttningstillvaxt 244% 1799% 239% 123%
EBIT 1501 14 421 22077 43 332
EBIT-marginal % 1,7% 53 % 7,1% 12,4 %
Nettoresultat 412 8028 15913 37477
Nettomarginal % 0,5% 2,9% 4,1% 8,4 %
P/S 54 18 1,6 14
EV/EBIT 357,0 37,2 24,3 12,4
P/E 1176,3 60,4 37,7 16,6

~
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KOMMENTAR Q3-20

SDS levererar en stark rapport

Under Q3-20 sa uppgick de totala intékterna till 71,5 MSEK (66,1 MSEK foregaende ar, justerat for
forvéarvsrelaterade héndelser), vilket motsvarar en intaktsokning om ca 8,2 % Y-on-Y, medan
nettoomséttningen steg fran 63,4 MSEK under Q3-19 till 68,4 MSEK under Q3-20, motsvarande en
6kning om ca 7,9 %. Bruttoresultatet steg Y-on-Y fran 34,2 MSEK till 41,5 MSEK, en 6kning om ca
21,3 %, medan det justerade EBITDA-resultatet, justerat for forvarvsrelaterade handelser, steg fran
9,0 MSEK till 12,0 MSEK Y-on-Y, vilket motsvarar en ékning om ca 33,3 %.

Givet en hog omsattning har Bolaget inga problem att na lonsamhet.

Omséttning, EBIT och EBIT-marginal
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Kalla: SDS

Over vara forvantningar pa flera punkter

SDS levererade en stark rapport, och siffrorna kom in Gver vara forvantningar pa flera punkter. De
totala intékterna uppgick till 71,5 MSEK, att jamféra med estimerade 72,4, och nettoomséttningen
uppgick till 68,4 MSEK, jamfért med estimerade 69,7 MSEK. Bruttoresultatet uppgick till 41,4
MSEK, att jamfoéra med det prognostiserade bruttoresultatet om 39,2 MSEK, dar bruttomarginalen
blev 58,0 % jamfort med estimerade 54,1 %. Det justerade EBITDA-resultat, justerat for forvarvs-
relaterade kostnader, landade pa 12,0 MSEK, att jamfora med det justerade EBITDA-resultatet om
9,0 MSEK for Q3-19, och EBITDA-marginalen blev 17,6 %, jamfért med estimerade 16,2 %. De
starka brutto- och EBITDA-marginalerna i kvartalet var tydliga tecken pa god kostnadskontroll fran
SDS, da Bolaget, trots nagot lagre totala intdkter samt nettoomsattning an estimerat, visade pa bade
hogre brutto- och EBITDA-resultat &n vad vi hade prognostiserat.

Stark orderingdng mot slutet av Q3-20 och stor potential for merforsaljning till ny kund i
Kenya

SDS tredje kvartal praglas av en initialt ndgot lagre affarsaktivitet, dar sommarmanaderna ofta utgor
en lugnare period, och dar slutet p& kvartalet historiskt ofta ar starkt, med starkare forséljning. Detta
var fallet &ven under Q3-19, och Bolaget beskriver att de hade en stark orderingdng under slutet av
kvartalet. Den starka orderingdngen, kombinerat med en vaxande pipeline av orders fran befintliga
och nya potentiella kunder, badar gott for fortsatt omsattningstillvaxt framgent for SDS anser Analyst
Group. Dartill kommenterade Bolaget potentialen som de ser i den nya kunden i Kenya, som SDS
bedémer kan generera betydande merforsaljning pa sikt. Analyst Group ser projektet som SDS vann
med den Kenyanska kunden som ett starkt bevis pd SDS ledande position inom sin nisch, och
bed6mer, likval som SDS, att potentialen for merfoérsaljning ar god.

Analyst Group
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INVESTERINGSIDE

AFFARSMODELLEN
INNEBAR HOG
SKALBARHET

SDS HAR
TECKNAT FLERA
STORA KUNDER

304 MSEK
| OMSATTNING
ESTIMERAS
FOR HELARET
2020

SDS har med genomforda forvédrv pa kort tid skalat upp verksamheten, samtidigt som Bolaget &r
l6nsamt pa rullande 12 ménader. Under det senaste aret har SDS erhallit flertalet storre order, dér bl.a.
orders i Kenya och Kamerun anses ha omfattande potential. Med befintliga distributionsavtal,
nuvarande orderbok och aterkommande intékter fran support, kan omséttningen oka snabbt framgent.
Givet den skalbara affirsmodellen estimeras den 6kade omséttningen leda till ett EBITDA-resultat
om 50 MSEK ar 2020. Baserat pa en relativvirdering, hérleds ett potentiellt virde per aktie om 70
SEK pa 2020 ars prognos.

Skalbar affirsmodell mojliggor marginalexpansion

Bolaget har en omfattande sélj- och utvecklingsorganisation med cirka 132 anstéllda och ytterligare
90 konsulter, vilket medfor hoga baskostnader. Organisationen &r dock placerad i lagkostnadslénder,
och vid hogre forsiljningsvolymer tillkommer emellertid inga stérre kostnader. Med anledning av
detta praglas verksamheten av hoga bruttomarginaler, mellan 50-60 % historiskt. Detta medfor en
skalbar affirsmodell, och nér nya avtal signeras kan detta fa stort genomslag pa sista raden.

Antalet mobilanvindare i Afrika fortsitter 6ka

GSMA estimerar att cirka 44 % av befolkningen i Afrika dger en mobiltelefon, vilket dr ldgre &n det
globala snittet om 66 %. Som ett resultat av bland annat BNP-tillvixt och teknologisk utveckling, som
mojliggor billigare mobiltelefoner, forvintas antalet mobilanvandare i Afrika 6ka med en CAGR om
4,6 % under perioden 2017-2025. Samtidigt estimeras andelen smartphones i Afrika dka fran 34 %
2017 till 67 % 2025. Eftersom smartphones mdjliggdr mer avancerad anvandning av mobila enheter,
véntas den totala datatrafiken 6ka med anledning av dvergangen till smartphones. Detta gynnar SDS i
dubbel bemérkelse: tillvixten i antalet anvdndare kan bidra till att befintliga licensavtal kan skalas
upp, samtidigt som det 6kade transaktionsvardet kan bidra till 6kad intdkt per kund vid intdktsdelning.

Omfattande innovationsarbete mojliggor hogre marginaler

SDS arbetar 16pande med att vidga sitt produkterbjudande i syfte att kunna erbjuda en sa heltidckande
tjdnst som mojligt. Resultatet av detta arbete har inte minst visat sig under COVID-19, da Bolaget
erhallit flertalet tillaggsorder fran befintliga kunder. Det forséljningsméssiga vérdet pa dessa orders ar
ofta litet, men med hénsyn till att tilldggsorders primért bestar av mjukvara bedéms bruttomarginalen
vara ndrmare 100 %. Med hénsyn till detta anser Analyst Group att SDS starka innovationsarbete
lagger grunden for 6kad l6nsamhet, dér i princip varje krona som genereras som ett resultat av
merforsdljningen faller ned pa sista raden.

Affiarskritisk tjidnst innebir konjunkturskydd

SDS tillhandahaller en for sina kunder affarskritisk tjanst, och Bolaget har vad Analyst Group erfar
aldrig blivit av med en kund. Detta har ocksé visat sig under pagdende Coronapandemi, diar Bolaget
erhallit flertalet tilliggsorder fran befintliga kunder, samtidigt som tidigare erhallna order fran nya
kunder har fullf6ljts. Vidare bestir en stor andel av Bolagets intikter av support, vilka ir att anse som
aterkommande intékter. Detta ses som ett bevis pa att Bolaget tillfor ett omfattande virde till sina
kunder, och bor medfora en varderingspremie.

Prognos och virdering

SDS har ingatt flera distributions- och partneravtal under ar 2020, och orderboken for resterande del
av ar 2020 ser alltjamt stark ut, sarskilt med bakgrund av den order om 14 MSEK som SDS nyligen
fick fran Kameruns storsta mobiloperatdr. I ett Base scenario prognostiseras SDS och SDD
konsoliderat visa en nettoomséttning om ca 304 MSEK under helaret 2020, med ett EBIT-resultat om
22 MSEK. Baserat pa en méalmultipel om EV/EBITDA 13,5x pa 2020 &rs estimat, hédrledd frén en
relativvardering, erhélls ett varde per aktic om 70 SEK pé 2020 ars prognos.

Forvirv av eServGlobal méjliggor synergier

SDS forvdrvade under ar 2019 eServGlobal, verksamma inom exakt samma nisch som SDS.
eServGlobal har emellertid, till skillnad fran SDS, haft betydande lonsamhetsproblem, varfor
forvarvet skedde till 1laga P/S 0,5x. Forvérvet forvéntas leda till omfattande synergier i form av
besparingar pa kostnadssidan, i form av t.ex. personaluppsdgning, men dven pa intéktssidan forvéntas
vissa synergier framkomma.

Analyst Group
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BOLAGSBESKRIVNING -

SDS

SAAS-
MODELL GOR
ATT SDS KAN

SKALA UPP
SNABBT

Priméar produktportfolj

Bolagets transaktionsplattform, ERS360, hanterar end-to-end-I6sningar for att elektroniskt distribuera
samtalstid och andra elektroniska produkter genom olika transaktionskanaler som kommunicerar med
systemet via framforallt mobiltelefoner. Rent praktiskt innebédr detta att telefonoperatérernas
aterforsaljare distribuerar samtalstid genom att med hjalp av sin mobiltelefon skicka samtalstid till
kunder. Detta kan goras pa tre sétt: Genom telefonoperatérernas egna forsiljare, genom banker, och
genom detaljhandelskedjor, sdsom exempelvis 7-eleven. Denna modell har stora fordelar gentemot
den klassiska modellen dar s.k. scratch cards anvands. Scratch cards ar véardebevis dar kunden képer
ett kort, liknande en trisslott, dar ett nummer skrapas fram som anvands i syfte att fylla pa samtalstid.
Scratch cards-modellen medfér hdga kostnader for operatdrerna, dér behovet av omfattande
distributionskanaler &r den huvudsakliga nackdelen.

ERS 360

Transaktionskanaler Systemintegrationer Tillaggsprodukter

| | |

Support & Managed Operations

Ett exempel pa ovan namnda tillaggsprodukter ar Bolagets nylanserade tjanst mikrokrediter. N&r
aterforsaljare far slut pa samtalstid har de historiskt varit tvungna att Iamna sin séljplats for att 4ka och
fylla pa samtalstid. | syfte att motverka detta har SDS lanserat mikrokrediter, som innebar att
aterforsaljarna ges mojlighet att Iana samtalstid genom sin mobiltelefon, som de darefter betalar
tillbaka nasta gang de fyller pa samtalstid hos en distributor. Denna modell medfér tvd huvudsakliga
fordelar: Odnskade stopp i forsaljningen upphor och SDS far en intakt i form av ranta. Bolaget far
dessutom tillgang till omfattande data som majliggér analys av distributorernas forsaljningsprocesser,
vilket innebér att SDS kunder baserat pa datan far mojlighet att optimera forsaljningen.

Intaktsmodell

+ Licensforsaljning: Den vanligaste licensmodellen &r en engangslicens med ett forutbestamt antal
transaktioner per manad. Okar antalet transaktioner dver denna niva maste kunden képa utokad
licenskapacitet. Denna intdktsmodell medfor att SDS véxer tillsammans med sina kunder nér
volymer Okar.

* Intéktsdelning: | vissa fall anvander SDS s.k. revenue share. Detta innebar att SDS delar
intakterna tillsammans med mobiloperatorer och distributérer, baserat pa forsaljningen.

« Support och managed operations: SDS erbjuder bade support och s.k. managed operations, dar
Bolaget tar ansvar for drift och évervakning av ERS 360-plattformen. Intékterna for dessa tjanster
beror pa vilken serviceniva kunden valjer.

Kostnadsdrivare

SDS huvudsakliga kostnader &r kostnader for personal. Detta syns i redovisningen delvis som
personalkostnader, men &ven posten “6vriga externa kostnader” bestar i huvudsak av kostnader for
konsulter inom bl.a. mjukvaruutveckling. Bolagets mjukvara ar samtidigt valutvecklad och vid dkade
forsaljningsvolymer kan endast mindre kostnader antas tillkomma, déribland materialkostnader, vilket
resulterar i hdga bruttomarginaler.

Strategiska utmaningar

Bolaget ar verksamma pa en trogrorlig marknad dar scratch cards har varit det dominerande
tillvagagangsséttet under en langre tid. Trots att SDS system medfor betydande direkta fordelar for
operatdrerna innebar en Gvergang till SDS en forandring, varfor det ar essentiellt att SDS éar
framgangsrika i sitt séljarbete framgent. Bland andra strategiska utmaningar aterfinns nédvéandiga
avvagningar i forvarvsobjektet eServGlobal, dar omfattande besparingar pa kostnadssidan &r
nédvéandiga.
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BOLAGSBESKRIVNING - SDD

MARKNADEN
AR
GUNGNING

SDS forvarvade under ar 2018 eProducts terminaler och IP-réttigheter. Kopeskillingen uppgick till
0,2 MSEK och under Q3-19 uppgick eProducts, som framgent kallas Seamless Digital Distribution
(SDD) omséttning till cirka 32 MSEK, med ett EBIT-resultat om 0,9 MSEK. Verksamheten
sérredovisas som ett enskilt dotterbolag till SDS, vid namn Seamless Digital Distribution AB (SDD).

Priméar produktportfolj

SDD é&r verksamma inom distribution av elektroniska produkter inom detaljhandeln och
bankvasendet. Erbjudandet innehéller bl.a. pafyllning av samtalstid, elektroniska kuponger och
elektroniska presentkort. SDD har tva huvudsakliga kundgrupper:

= Detaljhandelsféretag: SDD tillhandahaller tjanster for detaljhandelsféretag som bidrar till
merforséljning och kostnadseffektivitet. SDD integrerar sina produkter i butikernas elektroniska
system, exempelvis i kassaregistret eller kreditkortsterminalen, och kan pa s satt enkelt erbjuda
sina produkter genom befintliga system utan behov av ytterligare hardvara. Ett exempel pa en
sddan produkt ar SDDs eVoucher, ett elektroniskt vardebevis som butiken genom kassasystemet
kan skicka direkt till kunden. Ett annat exempel a&r SDDs paysafecard, som ar en I6sning for att
eliminera risken vid onlinebetalningar. Kunden képer ett s.k. paysafecard, liknande ett presentkort,
pa exempelvis Willys eller Hemkop, som darefter kan anvandas vid onlinekop.

= Banker: SDD agerar som en mellanhand mellan banker och telefonoperatérer, déar slutkunden ges
majlighet att fylla p& kontantkort automatiskt, direkt genom banken. Genom en enkel integration
hos banken, far banken majlighet att automatiskt fylla pa kontantkort hos alla mobiloperatorer.

g Telia
< Swedbank ﬁ
telenor
N - Nordea
halebop™
X - Handelsbanken
COMVIQ Bank

Kostnadsdrivare

SDD bedriver, till skillnad fran SDS, en lagmarginalverksamhet dar materialkostnaderna ar héga.
Detta ar ett resultat av att Bolaget distribuerar stora mangder véardebevis, t.ex. paysafecard.
Bruttomarginalen har sedan 2015 med anledning av detta varierat mellan cirka 1,0 % och 4,5 %. SDD
har historiskt suttit i oférmanliga avtal som missgynnat bolaget, vilket har resulterat i forluster. SDD
har dock framgangsrikt lyckats omforhandla befintliga avtal i syfte att hoja bruttomarginalen. Nar
forvarvet slutfordes fick endast tvd av sex anstillda pa SDD mojlighet att folja med, varfor
personalkostnaderna kan antas minska markant framgent.

Strategiska utmaningar

SDD har historiskt ingatt avtal som har bidragit till forluster. Verksamheten praglas av laga
marginaler, och kostnadseffektivitet &r darav helt avgérande for eventuell framtida Iénsamhet. For att
na lénsamhet i framtiden ar det formodligen ocksa avgorande att SDD lyckas foérhandla om vissa
befintliga avtal i syfte att uppna en hogre bruttomarginal. Analyst Group bedémer att mojligheten att
forhandla om dessa avtal ar forhallandevis hog. Detta eftersom SDD i vissa fall tillhandahéller
tjanster som bidrar till merférsaljning, vilket innebar att det kan bli kostsamt fér kunderna om SDDs
verksamhet upphdr. Dessutom har SDDs storsta konkurrent, Goyada, forsatts i konkurs, vilket kan
gynna SDD, da efterfragan alltjamt finns och Goyadas konkurs medfor att SDD idag ar ensam aktor
pa marknaden.

Analyst Group
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MARKNADSANALYS

SDS ar verksamma i lander dar BNP per capita ofta hor till de Iagsta i varlden. Dessa marknader
upplever samtidigt forhallandevis hog tillvaxt pa flera hall, dar bland annat teknologisk utveckling
ligger till grund for tillvaxten. Fyra exempel pa trender som forvéantas driva marknaden for
kontantkort &r:

Mobil-
telefonens

Anvandandet
av
mobiltelefoner

Befolknings-

BNP-tillvaxt

tillvaxt penetrations-

grad

Hog andel kontantkort gynnar SDS

Vid mobilanvandning i Afrika &r kontantkort dominerande. Graden av kontantkortsanvéndning i de
flesta afrikanska landerna varierar ofta mellan 95 % och 100 %, dar Sydafrika, som anses som det
mest utvecklade afrikanska landet, har en kontantkortspenetration om 88 %. | genomsnitt ar graden av
kontantkortsanvéndning 96 % i Afrika. Detta ar ett resultat av att bl.a. folkbokféringssystem och
bankvésende &r icke-fungerande i stora delar av Afrika. Mobiloperatdrerna har darmed inte mojlighet
att erbjuda abonnemang till sina kunder, da det inte finns mojligheter att testa t.ex. kreditvardighet.
Kunderna sjélva har manga ganger opalitliga inkomster, vilket medfor att de inte heller vill binda upp
sig i form av ett abonnemang. Pa kort-och medelfristig sikt finns inga storre indikationer pa att detta
kommer &ndras, vilket gynnar SDS, eftersom affarsmodellen &r baserad pa intakter fran kontantkort.

Lag andel manniskor med mobiltelefon

I Afrika estimeras att cirka 44 % av méjliga konsumenter hade en mobiltelefon under &r 2015. Detta
ar en l&g andel i jamforelse med andra delar av vérlden, dar den globala marknadspenetrationen
uppskattas till cirka 66 %. Framgent estimeras denna andel 6ka i Afrika, som ett resultat av bl.a. BNP-
tillvaxt. Under perioden 2017-2025 estimeras antalet mobiltelefonskonsumenter 6ka med en CAGR
om 4,6 %, frdn 516 miljoner till 634 miljoner manniskor. Marknadspenetrationen estimeras under
samma period stiga till cirka 52%.

Antalet mobiltelefonanvandare i Afrika forvantas 6ka till mer an 600 miljoner manniskor under de kommande aren.
Antal mobilanvéandare, Afrika, 2015-2025
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Hogre andel smartphones forvantas driva datatrafik

Andelen smartphones &r, precis som mobilpenetrationen, 1ag i Afrika. Under ar 2017 harstammade
34 % alla mobiltelefonanslutningar i Afrika fran smartphones. Detta ar att jamfora med det globala
snittet om 59 %. Denna andel férvantas dka framgent, drivet av teknologisk utveckling som méjliggér
billigare smartphones. Summerat estimeras andelen smartphones i Afrika nastan dubbleras fram till
2025, till en niva om 67 %. Eftersom smartphones mojliggér en mer avancerad anvandning av mobila
enheter, dar bl.a. efterfrdgan pa mobila internettjanster stiger, vantas den totala datatrafiken oka med
anledning av 6vergangen till smartphones. Detta medfor att transaktionsvardet, det vill sdga vardet
per pafylining av kontantkort, kan komma att stiga framgent, vilket skulle gynna SDS.

Andelen mobilanvandare med smartphones forvéantas 6ka kraftigt fram till 2025.
Andel smartphones, Afrika, utvecklingslander och globalt, 2017 och 2025
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67% 55% 59%
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FINANSIELL PROGNOS

SDS i dess nuvarande form knoppades av frén Invuo under 2017, men Bolaget agerade 4dven innan
dess som fristdende. Under 2018 har SDS pa kort tid lyckats vinda en tidigare negativ
I6nsamhetstrend, genom att ha vunnit ett flertal storre avtal. Per Q3-20 uppgar tolv ménader rullande
omséttning till ca 301 MSEK.

SDS tog totalt trettio orders under Q3-20

Nettoomséttning, EBIT och EBIT-marginal
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SDS har en forhallandevis hig del aterkommande intakter, men da resterande del av Bolagets
omséttning dr beroende av nya order, alternativt tillaggsforséaljning, fluktuerar forsaljningen
forhallandevis mycket fran kvartal till kvartal. Denna variation antas dock minska for varje nytt avtal
framgent.

Seamless Distribution Systems — nettoomsattningsprognos aren 2020 och 2021

Framover forvantas SDS Oka omséttningen primart genom dels organisk tillvéxt inom befintliga
affarer, dels genom nya avtal pa nya marknader. Aven intikter och kostnader fran férvarven av
eServGlobal och SDD ar med i gjorda prognoser. SDS har inte uttalat ndgon forvarvsstrategi, varfor
inga sddana intakter inkluderas i gjorda prognoser.

For aren 2020 och 2021 antas en nettoomsattningstillvaxt om ca 23,9 % respektive 12,3 %, vilket
motiveras av marknadens generella tillvaxt, nuvarande orderstock, uppskalning av tidigare orders,
samt nya tillkommande affarer, d&r Bolagets innovationskraft forvéntas vara en drivande faktor.

Hittills under &r 2020 har orders om ett totalt varde motsvarande 65,4 MSEK presenterats.
Majoriteten av erhallna orders under ar 2020 avses levereras under arets gang. Alla genomforda
uppdrag inbringar dock en intakt i form av support eller managed operations, som vanligtvis bérjar
generera intakter sex till tolv manader efter initial order. Vidare ar det vanligt att kunder efter ett till
tva ar koper tillaggstjanster fran SDS, dar vardet enligt vad Analyst Group erfar, ofta ar nara det
initiala ordervardet. SDS tillhandahéller, vad Analyst Group erfar, ett stort antal tillaggstjanster, vilka
konstant utvecklas, nagot som bidrar till bade merforsaljning och kade marginaler.

Under Q3-20 annonserades flertalet orders, dar framforallt ordern frén den ledande afrikanska
operatoren baserad i Kenya sticker ut. Kort efter att Q3-20 rapporten hade rapporterats, sa
presenterade Bolaget déartill en genombrottsorder om 14,0 MSEK till Kameruns stdrsta mobiloperatér.
Bada dessa orders anses medféra en mycket stor potential for merforsaljning pa sikt, samt dven bidra
till att andelen aterkommande intakter kommer 6ka Gver tid.

Foljande orders &r de storsta och, enligt Analyst Group, de orders med storst forsaljningspotential pa
sikt, som SDS har mottagit under aren 20189 till 2020.

Initialt varde (tSEK Uppskattat varde 2020-2022
Kamerun 14 000 25000
Kenya 7500 20 000
Sydafrika 20 000 40 000
Mongoliet 14 500 29 000
Summa 56 000 114 000

Analyst Group
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FINANSIELL PROGNOS

eServGlobal har tappat en omfattande del av forsaljningen under de senaste aren. Av vad Analyst
Group forstar aterfinns emellertid goda mojligheter for intaktssynergier, framforallt i form av
merforséljning gentemot eServGlobals befintliga kunder. SDS har historiskt varit framgangsrika vad
géller merforsaljning, dar merforséljningen historiskt i princip genererat lika mycket intakter som
nyforsaljning. eServGlobal har daremot historiskt inte lagt nagon storre vikt vid merforséljning,
varfor SDS nu bor ha goda méjligheter att sdlja befintliga produkter till eServGlobals befintliga
kunder. Utéver detta aterfinns aven majligheten att bade SDS och eServGlobal expanderar till nya
marknader. SDS storsta kund, MTN, star for tillfallet for en stor del av Bolagets omséttning. Fordelen
med att SDS och MTN har ett ndra samarbete &r att SDS goda rykte kan bidra till att Bolaget har
mojlighet att expandera till nya marknader dar MTN &r verksamma. Bland de marknader som
identifieras som kandidater aterfinns bl.a. Uganda. eServGlobal &r dessutom i en liknande stallning,
dar Bolaget har avtal med flertalet multinationella teleoperatrer, men endast pa ett fatal av
operatdrernas marknader. | ett Base scenario beddoms det som sannolikt att Bolaget kommer
expandera inom flertalet av dessa marknader under de kommande tva aren.

Seamless Digital Distribution — omsattningsprognos 2020 och 2021

SDD hade vid tidpunkten for forvarvet sett sjunkande omsattning flera ar i rad. Som en del av SDS-
koncernen har SDD emellertid lyckats vanda pa utvecklingen genom uppséagning av icke-ldnsamma
avtal kombinerat med att den storsta konkurrenten, Goyada, har forsatts i konkurs. Under ar 2019
uppgick omsattningen till cirka 120 MSEK, och under Q4-19 nadde omsittningen 35 MSEK.
Bolagets mal infor 2019 var att bibehalla samma omséttning som under 2018, vilken uppgick till cirka
100 MSEK. Med anledning av ovan ndmnda konkurs hos konkurrenten Goyada, har SDD emellertid
lyckats 6ka omséttningen, vilket enligt Analyst Groups uppfattning ar ett resultat av att Goyadas
kunder scker sig till SDD. Framdver bedoms dagens omsattningsnivaer som rimliga, varfor en
omséttning om cirka 32 MSEK kvartalsvis estimeras for ar 2020.

Givet att SDD &ven i framtiden lyckas kapitalisera pa oroligheterna pd marknaden bedéms det som
sannolikt att Bolaget kan bibehalla 2020 ars omsattningsnivaer aven under 2021. For helaret 2021
estimeras darfor en oférdndrad omséattning.

Omsattningsprognos for hela SDS-koncernen mellan aren 2020 och 2021

Nedan féljer den konsoliderade omsattningsprognosen for hela SDS-koncernen, det vill sdga for
Seamless Distribution Systems samt Seamless Digital Distribution aggregerat, mellan aren 2020 och
2021:

Koncernen forvantas visa kraftig vinsttillvaxt under ar 2020.

Omséttning, EBIT och EBIT-marginal prognos
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~70 %
BRUTTO-
MARGINAL
FOR SDS
ESTIMERAS

~5,5 %
BRUTTO-
MARGINAL

FOR SDD
ESTIMERAS

Seamless Distribution Systems - Brutto-och rorelsekostnader 2020 och 2021

Vid forséljning av ERS 360 aterfinns kostnader for hardvara, dessa bendmns materialkostnader i
Bolagets redovisning. Dessa kostnader dr hoga vid nya order, dd Bolaget maste leverera nodvéndig
teknologi till ett stort antal ménniskor. Detta medfor att bruttomarginalen vid nyforséiljning uppskattas
till cirka 70 %. Materialkostnaden, som till stor del bestar av kostnader for installation av hardvara, ar
for ndrvarande pa forhallandevis hoga nivéer med anledning av de order SDS mottagit och levererat
under 2019.

SDS storsta kostnad ér kostnader for personal. I och med forvarvet av eServGlobal 6kade Bolagets
personalstyrka initialt med cirka 100 personer, men en majoritet av dessa forvantas ha sagts upp.
Forvirvet innebér dock att SDS personalkostnader har 6kat kraftigt under de senaste kvartalen, men
framover forvintas dessa stabiliseras, och dérefter véxa i en lagre takt 4n omséttningen.

Seamless Digital Distribution - brutto-och rorelsekostnader 2020 och 2021

Nyforvirvade SDD har omfattande kostnader for produktion och distribution av material. 2017 var
materialkostnaderna som andel av omséttningen cirka 98,5 %, vilket resulterade i en bruttomarginal
om cirka 1,5 %. Denna bruttomarginal ar dock inte langsiktigt hallbar, och baserat pa att SDD sagt
upp icke-lonsamma avtal estimeras bruttomarginalen 6ka framgent. Under &r 2020 estimeras en
bruttomarginal om 5,5 %, vilken forvintas forbli stabil &ven under &r 2021.

Utover bruttokostnader har SDD inga stérre kostnadsposter. Personalkostnaderna har tidigare varit
Bolagets storsta rorelsekostnad, men med anledning av att Bolaget i samband med forvarvet sade upp
fyra av sex anstéllda estimeras personalkostnaderna uppga till skrala 1,2 MSEK under aren 2020 och
2021. SDDs 6vriga externa kostnader, som innehaller kostnader for bl.a. lokalhyra, estimeras stanna
pa dagens niva om uppskattningsvis 1,5 MSEK éarligen, vilket motiveras av att Bolaget inte forvintas
ha behov av lokalbyte. Summerat estimeras ett rorelseresultat om 4,6 MSEK for ar 2020 och 4,7
MSEK for ar 2021 fo6r SDD.

Kostnadsprognos for hela SDS-koncernen mellan aren 2020 och 2021

P& koncernniva ar personalkostnader tillsammans med ovriga externa kostnader de tva stdrsta
kostnadsposterna. Bada posterna har okat kraftigt de senaste &ren, i samband med att SDS har
genomfort forvarv, och genom dessa vixt som organisation samt i termer av personal. De dvriga
kostnaderna utgors till stor del av kostnader for konsulter. Bada dessa kostnadsposter estimeras stiga i
en hogre takt dn omséttningen under &r 2020, for att sedan 6ka i en nagot ldgre takt &n omséattningen
under dr 2021.

Personalkostnaderna vantas stiga kraftigt som resultat av forvarvet av eServGlobal under ar 2020.

Personalkostnader & dvriga externa kostnader prognos
2018 2019 2020E 2021E
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VARDERING
SDS nyckeltal 2017 2018 2019 12R* 2020E 2021E
Totala intakter tillvaxt -21,8% 18,5% 203,6% | 12,4% 13,8% 12,3%
Omsattningstillvaxt -26,9% 24,4% 179,9% | 22,6% 23,9% 12,3%
Bruttomarginal 94,0% 78,9% 51,9% | 55,1% 56,5% 58,4%
EBITDA-marginal 14,5% 12,1% 8,8% 13,2% 16,1% 19,6%
EBIT-marginal 51% 1,7% 5,3% 7,4% 7,1% 12,4%
Nettomarginal -2,3% 0,5% 2,9% 4,3% 4,1% 8,4%
P/S 6,4 54 1,8 1,6 1,6 14
EV/S 7,0 59 2,0 1,7 1,7 15
EV/EBITDA 48,6 49,3 22,2 13,2 10,7 7,8
EV/EBIT 139,3 357,0 37,2 23,7 24,3 12,4
P/E-tal -279,0 1176,3 60,4 36,7 37,7 16,6

aVviTec

vertical software

EviEBITDA  EBITDA-
marginal

22,3 30,2 %

award (it

EV/EBITDA  CDITDA-
marginal

13,1 13.7 %.

70 KR
PER AKTIE
PA 2020
ARS
PROGNOS
(BASE)

*12R = tolv manaders rullande

For att ge varderingen perspektiv undersoks svenska Vitec Software Group och Awardit. Aven om det
rader vissa skillnader, finns likheter mellan foretagen och SDS avseende affarsmodell och
kunderbjudande.

Vitec Software ar ett svenskt mjukvarubolag som erbjuder specialiserade affarssystem till
foretagskunder (B2B) inom omradena Bygg & Fastighet, Energi, Finance & Forsakring, Fastighets-
maklare, Fordon och Verkstad mm. Vitec ar verksamma i Sverige, Danmark, Finland och Norge.
Sverige utgor storsta marknaden med 33 % av omsattningen. Vitec &r noterade pa Mid Cap
Stockholm och varderas till cirka 9,1 mdSEK, och bolaget handlas till en EV/EBITDA-multipel om
22,3x.

Awardit erbjuder en molnbaserad for foretag som vill bedriva ett lojalitets-eller motivationsprogram.
Awardit fungerar bl.a. som en bank for digitala poangvalutor och tillnandahaller allt fran egenagda,
fristdende lojalitetsprogram till komplexa alliansprogram med hundratals partners. Borsvardet for
Awadit uppgar till cirka 530 MSEK och bolaget handlas till en EV/EBITDA-multipel om 13,1x.
Awardit ar noterade pa First North Stockholm.

SDS bor, enligt Analyst Groups uppfattning, varderas med en rabatt gentemot Vitec, da Vitec dels &r
ett mycket storre bolag, varfor en storlekspremie ar rattfardigad, samt dels da bolaget har en langre
historia av tillvaxt och lénsamhet &n SDS. Gallande Awardit, sa anser Analyst Group att SDS bor
handlas till en liknande, men pa sikt hogre, vardering an Awardit. Detta med bakgrund av att SDS har
starkt positiv omséattningstillvaxt pa rullande tolv méanader, medan Awardit visar en svagt negativ
omsittningstillvaxt de senaste tolv manaderna, samt dd SDS visat pa marginalexpansion de senaste
aren, samtidigt som Awardits marginaler forsvagats kraftigt sedan ar 2017. Givet en malmultipel om
EV/EBITDA 13,5x pa prognostiserad EBITDA ar 2020E om cirka 50 MSEK, ges ett nuvarde om ca
70 SEK per aktie i ett Base scenario.

Analyst Group
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BULL & BEAR

81 KR
PER AKTIE
PA 2019
ARS
PROGNOS
(BuLL)

Bull scenario

SDS verkar pd en marknad med god tillvéxt, dar foretag blir allt mer digitala. Systemet ERS 360
mojliggor omfattande besparingar for telefonoperatorer pa den afrikanska marknaden, vilket innebar
att SDS tillhandahaller ett i ménga fall affarskritiskt system. | ett Bull scenario bor SDS, enligt
Analyst Groups uppfattning, dérav ha méjlighet att héja sina avgifter for bl.a. support framgent.
Samtidigt &r det viktigt att papeka att SDS sannolikt prioriterar kundtillvéxt fore prishojningar, varfor
det bedéms som osannolikt att Bolaget pa kort sikt kommer hoja priserna for licenser och
installationer.

I ett Bull scenario antas vidare att SDS lyckas skapa kraftig merforséljning till Bolagets nya kunder i
Kenya och Kamerun, samt att Bolaget fortsétter att starka sin position i Mongoliet. For helaret 2020
estimeras en nettoomsattningstillvaxt om 31,4 %, och under ar 2021 véntas en omséattningstillvaxt om
25,8 %. Givet att Bolaget vantas visa god kostnadskontroll i ett Bull scenario, sa estimeras EBIT-
resultatet stiga kraftigt, och landa pa ca 59 MSEK under ar 2021.

Sammanlagt resulterar ovan gjorda antaganden, givet en malmultipel om EV/EBITDA 13,5x, i ett
implicit varde per aktie om ca 81 SEK i ett Bull Scenario pa 2020 ars prognos.

| ett Bull scenario forvantas SDS véaxa i en hdgre takt, samtidigt som marginalerna stiger.
Illustrerad uppvérdering i ett Bull scenario givet applicerad EV/EBITDA-multipel

.........

T'EV/EBITDA mVirde per aktie 131,64

80,54

Analyst Groups prognos.

42 KR
PER AKTIE
PA 2020 ARS

PROGNOS
(BEAR)

Bear scenario

| ett Bear scenario beddms det som sannolikt att det tar langre tid &n véntat att integrera SDS system
pa den Mongoliska marknaden, samt att potentialen fér merforsiljning genom operatoren i Kenya har
Overskattats. Detta gor att omsattningstillvaxten stannar av under ar 2021, vilket, givet en svag
kostnadskontroll, gor att Bolaget estimeras visa pé ett EBIT-resultat om endast 15 MSEK.

SDS forvéntas i ett Base scenario lyckas med den fortsatta integrationen och omstruktureringen av
eServGlobal. Forvarv medfor alltjamt alltid en risk, dar bade kulturkrock och évriga avvagningar kan
medfdra problem. | ett Bear scenario forvéntas den fortsatta integrationen misslyckas, vilket bl.a. kan
forklaras av svéra avvagningar gallande vilken del av personalen som far behalla sina uppdrag, med
resultatet att eServGlobal bldder pengar.

Sammanlagt resulterar ovan gjorda antaganden, given en malmultipel om EV/EBITDA 10x, i ett
implicit varde per aktie om 42 SEK i ett Bear Scenario pa 2020 ars prognos.

| ett Bear scenario forvéantas Bolaget véxa i en lagre takt vilket belastar resultatet negativt.
Illustrerad vérdering i ett Bear scenario givet applicerad EV/EBITDA-multipel

.........

54,4 T'EV/EBITDA mVirde per aktie

42,02
34,84

Analyst Groups prognos.
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VD-INTERVJU, TOMMY ERIKSSON

Omsittningen steg med ca 8 % Y-on-Y, samtidigt som det justerade EBITDA-resultatet steg
med ca 33 % Y-on-Y. Vilka var de drivande faktorerna bakom tillviixten i kvartalet?

Vi har vunnit 3 nya kunder fram till och med Q3 2020 samtidigt som nya supportavtal har realiserats
frén orders gillande nya kunder, som vi erholl under 2018/2019.

Bruttomarginalen, justerat for forvirvsrelaterade héindelser, stirktes i Q3-20 jimfort med Q3-
19, dér det fortsatta skiftet bort fran hardvara var en av de bakomliggande anledningarna. Kan
hégre bruttomarginaler uppnas pa sikt i takt med att andelen dterkommande intikter 6kar och
andelen intikter fran hardvara fortsitter minska?

Ja det &r en korrekt analys att véra 6kande aterkommande intékter skulle kunna forvdntas ge en
langsiktigt stadigt 6kande marginal. I vara standardavtal ingér 12 ménaders support/managed services
i den initiala ordern varefter betald tjanst paborjas. Det vi nu ser effekten av i dterkommande intékter
dr alltsd nya kunder, som vi erh6ll under 2018 och tidigt 2019. Kunder tecknar, utan undantag, avtal
for support for vara system.

Under Q3-20 har ni tecknat ett flertal avtal giilllande er mikrokredittjinst. Beriitta lite mer om
denna tjinst och vilken potential ni ser for dkad forsédljning inom detta intéiktsben.

Mikrokredittjansten ar strategiskt intressant ur flera perspektiv. Det en tjénst och inte en teknik som
SDS levererar till vara kunder i utvecklingslinderna och den stddjer alltsd var ambition att oka
aterkommande intékter. Den dr ocksa intressant for att den ar en finansiell tjdnst ddr vi ldnar ut taltid
och mobildata till mobiloperatorernas aterforséljare. Tjénsten fungerar som ett SMS-14n men vi lanar
inte ut pengar utan digitala produkter, till exempel 3 GB surfeller 1 timmes taltid. Efter en testperiod i
nagra mindre marknader har tjénsten just nu lanserats i Nigeria, vilken dr Afrikas storsta marknad. Jag
forvéntar att tillvixten kommer gradvis men vi vet frén andra marknader att tjansten blir mycket
populér i vissa malgrupper. De nya marknaderna kommer att ka intdkterna i denna tjanst men frén
laga nivaer relativt vara intakter fran supporttjénster.

Ni mottog efter rapporten en omfattande order fran en operator i Kamerun, med ett initialt
ordervirde om 14 MSEK. Kan du beritta ndgot om hur stor del av denna order som bokfors
under Q4?

Ja, vi lagger till ytterligare en marknad i Afrika, Kamerun med ca 26 miljoner innevénare. Vi rdknar
med att kunna boka huvuddelen av denna order under fjarde kvartalet da det dr var mogna produkt
ERS 360 for digitalisering av distribution som avtalet omfattar.

Hur ser efterfrigan pa er underliggande marknad ut i dagsliiget? Har den piverkats negativt
av Covid-19? Hur ser ni pa efterfrigebilden framgent?

I Afrika och Mellandstern ser vi tillvixt fran forra aret sa dar har pandemin inte paverkat vara kunder
ndmnvért. Snarare ar telekomtjénster av okad betydelse dven i vara marknader som en konsekvens av
social distansering och distansarbete. Kunderna har i &r &nda hallit tillbaka en del investeringar som ar
direkt relaterade till att rulla ut nya koncept i aterforséljarledet pa grund av osékerheten hur pandemin
ska sla. Men efter samtal med operatorerna si forvintar jag nu att man sétter igdng programmen for
att oka sin konkurrenskraft under 2021. I sé fall kan man forvénta att ett antal av véara nya produkter
kommer att séljas till befintliga kunder. Vi har dessutom en utmérkt pipeline av nya kunder som ger
forhoppningar for de kommande kvartalen. Man far dock komma ihdg att det &r svart att styra de stora
kunderna nér de ska besluta sig sd man far forvénta en fortsatt variation mellan kvartalen. Nya kunder
under de senaste aren okar dock stadigt vara aterkommande supportintikter.
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: SDS hemsida.

Tommy Eriksson, CEO

Tommy har varit anstdlld av SDS sedan 2010, och blev under januari 2018 VD for SDS, dér han dven tidigare,
2014-2017, varit VD. Tidigare erfarenheter inkluderar AO-chef pa Siemens och Smarttrust AB, VD och
styrelseordforande i Exformation Care AB, styrelseledamot i Synavos Solutions Pvt Ltd, styrelseledamot och
verkstéllande direktor i The Mollet AB, styrelseledamot i Hugo & Celine AB samt styrelseledamot i andra bolag
inom Seamless-koncernen. Tommy har en MSc i Teknisk Fysik frdn Uppsala universitet.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 181 857 st (2,04 %)

Martin Schedin, CFO

Martin har arbetat inom SDS sedan 2015, dir han innan han blev CFO bland annat var ekonomichef pa
affarsomradet SDS (ndr SDS var en del av Invuo). Martin har mer dn 20 ars erfarenhet fran flertalet finansroller,
och har for nérvarande ett styrelseuppdrag i Schedin Consulting AB. Martin har en civilekonomexamen fran
Sodertorns hogskola.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 200 st (0,00 %)

Rutger Reman, CCO

Anstilld sedan januari 2020. Rutger Reman arbetade mellan aren 1995 och 2017 for Ericssonkoncernen. Fran
borjan av 2003 till slutet av 2017 har Rutger Reman verkat i olika ledande befattningar och varit stationerad
utomlands, bland annat som globalt forséljningsansvarig for Ericssons verksamhet mot den Egyptiska
telekomgruppen Orascom. Rutger har en civilekonomexamen fran handelshdgskolan i Goteborg.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0 st (0,00 %)

Sandipan Mukherjee — COO

Sandipan har en bakgrund inom mjukvaruutveckling och tjénsteleveranser i olika roller hos bland annat IBM och
Roamware. Sandipan var dértill tidigare chef for produktverksamheten pa Qliro AB. I Seamless-koncernen har
Sandipan varit aktiv sedan ar 2009, bland annat som global support-och verksamhetschef och senast som Chief
Operating Officer (COO). Sandipan innehar en kandidatexamen inom ekonomi fran University of Kolkata.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 20 st (0,00 %)

Gunnar Jardelow - Styrelseordforande

Gunnar har for tillféllet styrelseuppdrag i Contigo Forvaltning AB, Svenska Terminalinvest AB, Affigo AB,
Recondoil AB, ISR Immune System Regulation AB, AB Goteborgs Kreditkassa, Derma Cure Sverige AB och
Bickebols Fastighets AB. Gunnar har tidigare bl.a. varit styrelseledamot i Sensys Gatso Group AB. Han innehar
en civilekonomexamen fran Handelshogskolan vid Géteborgs universitet.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 581 959 st (6,53 %)

Tomas Klevbo, Styrelseledamot

Tomas dr for ndrvarande VD och styrelseledamot i Klevco AB samt styrelseledamot i Seamless. Tomas har
tidigare varit fondforvaltare pa Danske Capital, och innehar en civilekonomexamen fran Stockholms universitet.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 501 600 st (5,63 %)
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: SDS hemsida.

Martin Roos - Styrelseledamot

Martin har mer dn 18 ars erfarenhet inom telekombranschen, dar han b.la. under aren 2001 till 2012 besatt
flertalet chefspositioner hos Ericsson. Dartill har han dven varit VD for bland annat Altice, i Dominikanska
republiken, samt styrelseledamot for Telecommunications services of Trinidad and Tobago Ltd /TSSTT). Martin
dr utbildad civilingenjor fran KTH, samt Civilekonom fran Handelshdgskolan i Stockholm.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 320 540 st (3,60 %)

Pia Hofstedt- Styrelseledamot

Pia har en gedigen bakgrund som CIO inom flera olika bolag inom diverse branscher, daribland pa
Aleris, Scandic Hotels, och Neo Net AB. Hon har dven tidigare styrelseledamoterfarenhet, frain MSC
Consult och PRC Engineering, och sitter for ndrvarande med i badde Sensys Gatso Group AB:s
styrelse samt Quant Services styrelse. Pia &r utbildad Civilekonom fran Stockholms Universitet

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 20 000 st (0,22 %)

Analyst Group
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Aktiekurs
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2016 2017 2018 2019 QI-19
Nettoomsittning 96433 70516 87742 245567 51104 54 574 63358 76532 85193 70964 68360
Aktiverat arbete for egen rikning
Ovriga rérelseintikter 801 5549 2404 28107 1365 2063 24056 624 1372 1425 3102
Totala intiikter 97234 76065 90146 273674 52 469 56 637 87 414 77 156 86 565 72 388 71 462
KSvV -14 897 -4530 -19014 -131726 -27512 -33222 -31902 -39090 -39594 -29357 -29995
Bruttoresultat 82337 71535 71132 141948 24 957 23 415 55512 38 066 46 971 43 031 41 467
Bruttomarginal 84,7% 94,0% 789%  51,9% 47,6% 41,3% 63,5% 49,3% 54,3% 59,4% 58,0%
Bruttoresultatstillvixt -13,1% -0,6%  99,6% -6,2% 137,1% -31,4% 9,2% 13,0% -11,7%
Ovriga externa kostnader -33 662 -30 701 -35063 -41935 -11649 -11166 -8139 -10982 -15518 -12514 -13688
Personalkostnader -9 826 -15433 -15567 -34696 -4087 -4406 -13987 -12216 -18414 -16051 -11021
Ovriga rérelsekostnader -6 044 -14384 -9627  -41152 -3018 -4525 -20623 -12986 -143 -571 -4728
SG&A -49 532 -60 518 -60 257 -117 783 -18 754 -20 097 -42 749 -36 184 -34 075 -29 136 -29 437
EBITDA 32805 11017 10875 24165 6203 3318 12 763 1882 12 896 13 895 12 030
EBITDA-marginal 33,7% 14,5% 12,1%  8,8% 11,8% 5,9% 14,6% 2,4% 14,9% 19,2% 16,8%
Avskrivningar 975 -7172  -9374 9744 -2740 -3083 -6833 2912 -6861 -6791 -7344
EBIT 31830 3846 1501 14421 3 463 236 5930 4793 6 035 7105 4 685
EBIT-marginal 32,7% 5% 1,7% 53% 6,6% 0,4% 6,8% 6,2% 7,0% 9,8% 6,6%
Finansiella intikter 194 6 3001 7 0 4 3 2 0 2
Finansiella kostnader -50  -5554 -3663 -5652 -875 -1159 -1596 -2022 -1917 -1574 -1719
EBT (Res. fore skatt) 31974 -1701 840 8776 2588 -923 4338 2774 4121 5531 2967
Skatt -6 878  -36 -428 -748 -112 -93 -690 147 -818 -371 -1156
Uppskjuten skatt
Nettoresultat 25096 -1737 412 8028 2 476 -1016 3648 2920 3303 5160 1811
Nettomarginal 25,8% -23%  05% 2,9% 4,7% -1,8% 4,2% 3,8% 3,8% 7,1% 2,5%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor 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 hédrrérande AG 4&r 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 pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets 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.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar 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 installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Seamless Distribution Systems AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon
mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka
ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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