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SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS (SDS)

NYTT FORVARV MEDFOR SPANNANDE FRAMTIDSUTSIKTER

Ag

Med det senaste forvdarvet av Riaktr stirker SDS
framforallt sitt Business Intelligence-erbjudande och far
dértill en okad kundbas, déribland telekomgruppen
Orange som dr en av vérldens stdrsta telekomoperatorer.
Under ar 2020 erholl SDS flertalet storre orders, dér bl.a.
orders i Kenya och Kamerun anses ha omfattande
potential framgent. Med befintliga distributionsavtal,
stirkt produktportfolj och stigande andel aterkommande
intdkter, beddms omséttningen kunna fortsdtta oka
framgent. Givet den skalbara affirsmodellen estimeras
den okade omséttningen leda till ett EBITDA-resultat om
ca 71 MSEK é&r 2021. Baserat pad en relativvirdering,
hérleds ett viarde per aktie om 73,6 SEK pa 2021 ars
prognoser.

= Stirkt lonsamhet trots omséttningstapp i Q1-21

SDS levererar en nettoomséttning for forsta kvartalet 2021
om 61,5 MSEK, vilket dr ca 28 % ldgre &n vad Bolaget
uppvisade under motsvarande kvartal foregdende ar. SDS
ar dock inget “kvartalsbolag” vilket &r wviktigt att
podngtera, eftersom Bolaget inte kan styra Over nir
kunderna gor bestdllningar, varfor det snarare ror sig om
senarelagda orders dn forsvunna sddana. Att EBITDA-
marginalen stirks avsevirt YoY, fran 15,1 % till 22,6 %, &r
ett styrketecken och visar aterigen pd SDS:s goda
kostnadskontroll och hdga underliggande 16nsamhet som
finns i Bolaget.

= Forvirvet av Riaktr paskyndar overgangen till en
renodlat SaaS-modell

Med en redan viletablerad SaaS-modell och tillika en hog
andel aterkommande intdkter, forviantas forvirvet av
Riaktr medfora en accelerering av SDS:s omstéllning till
en SaaS-prisséttning, i enlighet med vad Bolaget
kommunicerade i Q4-rapporten 2020. Analyst Group
forvintar sig att detta kommer bidra till stabilare
kassafloden over tid, samtidigt som fluktuationerna i
omsittningen samt rorelseresultatet vintas, pa kvartals-
basis, att minskas. Med en SaaS-modell blir SDS & ena
sidan mer beroende av deras kunders tillvdixt, men far a
andra sidan en storre del av den langsiktiga l6nsamheten i
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Virderingen baseras pa flera antaganden och bade prognoser och en
fordndrad kapitalstruktur kan komma att paverka virderingen.
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Prognos (Base), MSEK 2020 2020 Proforma 2021E

N T > . . Nettoomsiittning 295,6 344,2 354,9 417,0 479,5
kundens affdr, samtidigt som SDS ytterligare stirker sin
stillning som affirskritisk leverantor. Omsatmingstillvaxt 204% - 402%  201%  175%  15.0%

Bruttoresultat 171,7 2214 222,0 267,9 311,8

* Vi justerar virt virderingsintervall Bruttomarginal 36,4% 627%  609% 624%  63,1%
Forvirvet av Riaktr medfor stirkt 16nsamhet, okad andel BDIAIIDA S0.1 63,8 70 988 1262
aterkommande intdkter och tillgang till fler marknader EBITDA-marginal 16,5% 18,1% 19.5%  23,0%  25.6%
samt nya kunder. Med bakgrund till det forvéntar vi oss s " > > o 00
SDS kan accelerera tillvixten ytterligare framdver, med ’ ’ ' | ’
hogre lonsamhet, varfor vi véljer att revidera upp EV/S L6 14 13 L1 1,0
Vﬁrderlngsmtgrvallet for SDS, dar vi ser ett motlvera} EV/EBITDA 95 75 68 48 38
varde per aktie om 73,6 kr i ett Base scenario, baserat pa
2021 ars prognoser.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr
framstallt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara raddgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pé kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga.
AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva
beddmningar, vilka alltid innehéller viss osdkerhet och bor anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig
garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebédr att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrérande AG 4r 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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstdndiga 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 dvergripande bild av Analyst
Groups &sikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och dvervéigning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ér en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Seamless Distribution Systems AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon
mdjlighet att pdverka de delar dér Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat
som skulle kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de
delar som é&r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under
forutséttning att analysen delas i oférédndrad form.
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