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Analyst Group grundades2014, en tid då informationenatt tillgå gällandesmå-

och medelstora bolag ansågs vara bristfällig. Därför valde Analyst

Groupsgrundareatt startaupp en analystjänstmedvisionenatt belysaoch sprida

korrekt informationför att gebättrestödi investeringsbeslut.

Idag är Analyst Group ett snabbväxandeanalyshusmedhuvudsätei Stockholm

och med filial i Lund. Vi arbetarutifrån värdeordenengagemang,passionoch

förtroende,med ambitionenatt skriva korrekta och objektiva analyser. Därför

erbjudervi två typerav analys. Vi erbjuderdelsbolagsomvi anserintressanta,att

på uppdrag,utföra analysermot ersättning. Samtidigttillhandahållervi oberoende

analyserpåbolagsomvi anserharsärskiltintressantinvesteringsidé.

Vår vision är att vara den bästa informationslänken mellan de många investerarna 

och företagen. 

Som länk mellan investerare och företag ger vi stöd i investeringsbeslut, 

kapitalallokering och kommunikationsvägar.

Vi tror på att hjälpa företag och investerare att bättre förstå varandra

Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten
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Disclaimer

SeamlessDistribution SystemsAB (òSDSòeller òBolagetò)
levererar innovativa lösningar för digital distribution av
samtalstidoch mobildatagenommobiloperatörer,bankeroch
retail i bl.a. Afrika, Mellanöstern,Amerika och Asien. SDS
erbjuderdärutöversupportoch managedoperations(MOPS)
till sinakunder,därdistributiontillsammansmed supportoch
MOPS är Bolagets största intäktskällor. SDS genomförde
under 2018 och 2019 två omfattandeförvärv, och tilltänkta
synergier från de två förvärven börjar nu realiseras.
Ytterligareett förvärv genomfördesunderQ1-21, somväntas
stärka produkterbjudandetoch öka tillväxten såväl som
lönsamheten. Bolagetär verksamti 60 länder,hanterarmerän
15 miljarder transaktionerårligen och når över 500 miljoner
abonnenter. SDSär noteradepå First North Stockholmsedan
juli 2017.

SDS har ett välfungerandesystemsom är affärskritiskt för
Bolagets kunder. Affärsmodellen är skalbar och möjliggör
goda bruttomarginaler. Nyligen erhållna order kombinerat
meden stigandeandelåterkommandeintäkterförväntasbidra
till stabila kassaflödenunder en överskådlig framtid, där
merförsäljningförväntasbidratill ökademarginaler.

Historiskt har SDS visat lönsamhet, men visade negativ
vinstmarginalunderår 2017och en tunn vinstmarginalunder
år 2018. Sedan 2019 har Bolaget uppvisat en stigande
vinstmarginal, men trots att lönsamhetenvisar en positiv
trend, samt att Bolaget visat lönsamhetpå EBIT-nivå de
senaste fyra räkenskapsåren,sänker hög känslighet mot
uteblivnaordersbetygetnågot.

SDS ledning och styrelse består av ett erfaret team, där
insiderägandetuppgår till ca 18,0 % varav VD Tommy
Erikssonägerca2,4 % avkapitalet. Mångårigochmeriterande
erfarenhethos ledningenoch styrelsen,kombineratmed stort
insiderägande,skaparförtroende,och talar för att SDS kan
fortsättaskapaaktieägarevärdeävenframgent.

Då ca 30 % av Bolagets intäkter för närvarande är
återkommande,är Bolaget fortsatt beroendeav nya avtal för
att minska svängningari omsättningmellan kvartalen samt
bibehållaeller öka omsättningenår efter år. Omfattningenav
deordersomlöpandemottas,kombineratmedtillströmningen
av tilläggsorders,är dock ett bevis på Bolagetsförmågaatt
kontinuerligtskapanya affärer. Riskprofilenhöjs någotdå de
marknadersom SDS är aktiva på, i mångafall, kan sessom
marknadermedrelativt högreaffärsmässigrisk.
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Med det senaste förvärvet av Riaktr stärker SDS
framförallt sitt BusinessIntelligence-erbjudandeoch får
därtill en ökad kundbas, däribland telekomgruppen
Orangesomär en av världensstörstatelekomoperatörer.
Underår 2020erhöll SDSflertalet störreorders,där bl.a.
orders i Kenya och Kamerun anses ha omfattande
potential framgent. Med befintliga distributionsavtal,
stärkt produktportfölj och stigandeandel återkommande
intäkter, bedöms omsättningen kunna fortsätta öka
framgent. Givet den skalbaraaffärsmodellenestimeras
denökadeomsättningenledatill ett EBITDA-resultatom
ca 71 MSEK år 2021. Baseratpå en relativvärdering,
härledsett värde per aktie om 73,6 SEK på 2021 års
prognoser.

2021-04-29

SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS (SDS)
NYTT FÖRVÄRV MEDFÖR SPÄNNANDE FRAMTIDSUTSIKTER

Á Stärkt lönsamhettrots omsättningstappi Q1-21

SDSlevererarennettoomsättningför förstakvartalet2021
om 61,5 MSEK, vilket är ca 28 % lägre än vad Bolaget
uppvisadeundermotsvarandekvartal föregåendeår. SDS
är dock inget òkvartalsbolagòvilket är viktigt att
poängtera,eftersom Bolaget inte kan styra över när
kundernagör beställningar,varför det snararerör sig om
senarelagdaorders än försvunnasådana. Att EBITDA-
marginalenstärksavsevärtYoY, från 15,1 % till 22,6 %,
är ett styrketeckenoch visar återigen på SDS:s goda
kostnadskontrolloch högaunderliggandelönsamhetsom
finns i Bolaget.

Á Förvärvet av Riaktr påskyndar övergångentill en
renodlat SaaS-modell

Med enredanväletableradSaaS-modelloch tillika enhög
andel återkommandeintäkter, förväntas förvärvet av
Riaktr medföraen accelereringav SDS:s omställningtill
en SaaS-prissättning, i enlighet med vad Bolaget
kommuniceradei Q4-rapporten 2020. Analyst Group
förväntar sig att detta kommer bidra till stabilare
kassaflödenöver tid, samtidigt som fluktuationerna i
omsättningensamt rörelseresultatetväntas,på kvartals-
basis,att minskas. Med en SaaS-modell blir SDS å ena
sidanmer beroendeav deraskunderstillväxt, men får å
andrasidanenstörredel av denlångsiktigalönsamheteni
kundensaffär, samtidigt som SDS ytterligarestärkersin
ställningsomaffärskritiskleverantör.

Á Vi justerar vårt värderingsintervall

Förvärvetav Riaktr medför stärkt lönsamhet,ökad andel
återkommandeintäkter och tillgång till fler marknader
samtnya kunder. Med bakgrundtill det förväntarvi oss
SDS kan accelereratillväxten ytterligare framöver,med
högre lönsamhet, varför vi väljer att revidera upp
värderingsintervalletför SDS, där vi ser ett motiverat
värdeper aktie om 73,6 kr i ett Basescenario,baseratpå
2021årsprognoser.

SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS

Stängningskurs (2021-04-29) 49,4

Antal Aktier 8 908 970

Market Cap (MSEK) 440,1

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 52,7

Enterprise Value (EV) (MSEK) 492,8

V.52 prisintervall (SEK) 65,0 - 26,3

UTVECKLING

1 månad -7,8 %

3 månader 20,5 %

1 år 57,8 %

YTD 7,9 %

HUVUDÄGARE (K ÄLLA : SDS:S HEMSIDA)

Avanza Pension 13,2 %

SaxoBank A/S Client Assets 10,3 %

Goldman Sachs InternationealLTD 9,8% 

Swedbank Försäkring 8,0 %

Veronica Wallman 6,4 %

VD OCH ORDFÖRANDE

Verkställande Direktör Tommy Eriksson

Styrelseordförande Leif Frykman

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 2 2021 2021-07-22

BEAR BULLBASE

49,4krAKTIEKURS

VÄRDERINGSINTERVALL 2021 ÅRS PROGNOS

93,9 kr73,6 kr37,7 kr
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Värderingenbaseraspå flera antagandenoch bådeprognoserochen

förändradkapitalstrukturkankommaatt påverkavärderingen.

Prognos (Base), MSEK 2020 2020 Proforma 2021E 2022E 2023E

Nettoomsättning 295,6 344,2 354,9 417,0 479,5

Omsättningstillväxt 20,4% 40,2% 20,1% 17,5% 15,0%

Bruttoresultat 171,7 221,4 222,0 267,9 311,8

Bruttomarginal 56,4% 62,7% 60,9% 62,4% 63,1%

EBITDA 50,1 63,8 71,0 98,8 126,2

EBITDA-marginal 16,5% 18,1% 19,5% 23,0% 25,6%

P/S 1,4 1,2 1,2 1,0 0,9

EV/S 1,6 1,4 1,3 1,1 1,0

EV/EBITDA 9,5 7,5 6,8 4,8 3,8
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Nettoomsättningenkommer in lägre jämfört med Q1-20é

SDSlevererarennettoomsättningför förstakvartalet2021om61,5 MSEK, vilket är ca28 % lägreän

vad Bolagetuppvisadeundermotsvarandekvartal föregåendeår. Viktigt att poängtera,och således

någotsomVD TommyErikssonständigtpåminnerom, är att SDSinte är ettòkvartalsbolagòutanska

bedömaspålängresikt. Av tappetomca24 MSEK YoY stodSDD för ungefärhälften,sompåverkats

negativt,likt annanbutiksförsäljning,av pågåendepandemi. Denandrahalvanär helt enkelteneffekt

av att SDS de facto inte kan styra över när kunder gör beställningar,och rör sig snarareom

senarelagdaordersän försvunnasådana. Vi förväntarossatt SDSkan skalaupp försäljningenunder

kommandekvartal,delsgenomatt SDD, i takt medatt vaccineringennår en störrebreddoch att fler

människorvistas i butiker, kan öka sin försäljning, dels att de förskjutnaordersoch tillika de två

störreförhandlingarnasomBolagetnämndei rapportenrealiseras. Integreringenav Riaktr kommer

därtill att bidra positivt till omsättningenoch lönsamhetenredanunderQ2-21 och framåt, där full

effekt av förvärvetväntassynasunder2022.

ésamtidigt somEBITDA -resultatet stärks

Att SDSlyckasstärkarörelsemarginalenunderenperioddäromsättningenviker anserAnalystGroup

är ett styrkebeskedoch visar på denstarkaunderliggandelönsamhetensomfinns i SDS. EBITDA-

marginalenför kvartalet kom in på 22,6 %, vilket är en tydlig förbättring jämfört med Q1-21 där

marginalenuppgick till 15,1 %, vilket är en ökning om 7,5 procentenheter. Förklaringenbakomdet

stärktaEBITDA-resultatethärrörsdels till att SDS har lyckats omförhandlasina underleverantörs-

avtal,delsgenomatt merpartenav denminskadeförsäljningenkommerjust från SDD somgenerellt

uppvisarlägrelönsamheten. SDSharävenfortsattförbättratresultatetfrån förvärveteServGlobal, där

synergieffekterhar realiserats. Vidare har SDSdessutomdragit nytta av denflexibilitet Bolagethar

med sin outsourcadepersonalstyrka,vilket har gjort att man har kunnat anpassatkostnadsmassan

underkvartalet. Analyst Groupserpositivt på att SDSfortsätterutvecklasmedgod kostnadskontroll

och samtidigt är fortsatt framgångsrikai integreringenav eServGlobal, vilket även bäddarför att

integreringenav Riaktr tordefalla ut väl likaså.

Trots omsättningstapp stärker SDS EBITDA-marginalen under Q1-21.

Nettoomsättning,EBITDA ochEBITDA-marginal,Q1-19-Q1-21

MSEK 

Källa: SDS

KOMMENTAR Q1-21
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Förvärvet av Riaktr accelererarSDS:somställning till en renodlad SaaS-modell

Med en redanväletableradSaaS-modell och tillika en hög andelåterkommandeintäkter, förväntas

förvärvetav Riaktr medföraenaccelereringav SDS:s omställningtill enSaaS-prissättning,i enlighet

medvadBolagetkommuniceradei Q4-rapporten2020. AnalystGroupförväntarsig att dettakommer

bidra till stabilare kassaflödenöver tid, samtidigt som fluktuationerna i omsättningensamt

rörelseresultatetväntas,på kvartalsbasis,att minskas. Med en SaaS-modell blir SDSå enasidanmer

beroendeavderaskunderstillväxt, menfår å andrasidanenstörredel avdenlångsiktigalönsamheten

i kundensaffär, samtidigtsomSDSytterligarestärkersin ställningsomaffärskritiskleverantör.

Obligationslånet

Anledningen till att SDS släppte preliminära siffror den 15 april var på grund av det seniora

obligationslånsom Bolagetundersökermöjlighetenatt emittera. Obligationenavsesstrukturerasav

Paretooch är initialt på 200 MSEK, meden ram upp till 300 MSEK. Obligationenkommerha flera

tagare,dels fondbolag,dels privatinvesterare,och kommer noteraspå NasdaqStockholm. Lånet

kommeratt i viss månanvändasför att återbetalaövriga lån somBolagethar haft men framför allt

stärka kassansom kommer öka SDS:s möjligheter att exekverapå sin tillväxtstrategi. Som ett

ytterligareled i dennafinansieringavsesdebefintligaaktieägarlåneni SDSom44,2 MSEK att, via en

kvittningsemission,konverterastill aktier, vilket ger en stark signal om tron på verksamheten

framgent. Dettakommersåledesatt stärkadet egnakapitaletmedmotsvarandesumma. Obligationen

blir framöverdenendaräntebärandeskuldenför SDS.

Sammanfattandeord om rapporten

SDSförstakvartal för 2021visaråterigenatt Bolagetinte är ett kvartalsbolag,ochdetAnalystGroup

tar med sig från rapportenär att även om omsättningenviker relativt kraftigt, tappar inte SDS i

lönsamhetenutan snararetvärtom. SDS har historiskt utvecklats med god kostnadskontrolloch

fortsättersåledesgöra det fram till dagsdato, något vi förväntar oss fortsätta framöver. Med det

senasteförvärvet av Riaktr stärkerSDS framför allt sitt BusinessIntelligence-erbjudandeoch får

därtill en ökad kundbas, däribland telekomgruppenOrange som är en av världens största

telekomoperatörer. Underår 2020erhöll SDSflertalet störreorders,där blandannatordersi Kenya

och Kamerun ansesha omfattandepotential framgent. Med befintliga distributionsavtal,stärkt

produktportföljoch stigandeandelåterkommandeintäkter,bedömerAnalyst Grouputsikternaför att

SDSskakunnaväxastarkt,medhöglönsamhet,somgoda.

KOMMENTAR Q1-21
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SDSmeddeladeden17 mars2021att Bolagettecknatett avtalom att förvärvaRealImpactAnalytics
S.A. (òRiaktrò),en global leverantör av BusinessIntelligence och Big Data Analytics, för en
köpeskillingom10,4 MEUR, förvärvetgörsdärmedtill enjusteradEV/EBITDA-multipel om6,5x.

Riaktr vässarSDS:s egnaprodukterbjudande

Riaktr har utvecklatenplattform,SmartSales& Distribution, för att möjliggöraavanceradeanalyser
av intäktsflödenochsamtidigt,i realtid,geförslagpååtgärderför att förbättrasåvälsomeffektivisera
telekomoperatörernasförsäljningsorganisation,från försäljningschef till distributörer och fält-
representanter. AnalysplattformenanvänderAI och maskininlärning,vilket medför att plattformen
ständigtförbättrasoch tillåts öka precisionenytterligarei takt medanvändning,vilket möjliggör för
telekomoperatörernaatt öka konkurrenskraften,driva upp intäkternasamt minska sina kostnader.
Vidare har Riaktr utvecklatytterligareett analysverktyg,SmartCapex, som är en mjukvarulösning
vari telekomoperatörernagesinsikt i till exempelhur deskaplaceraut sin infrastrukturav nätverk,så
att dekanoptimeratäckningeninom landetför blandannat5G ochfiber. Riaktr vändersig främsttill
telekombranschenmedsin teknik, menadresserarävenindustriersomMedia& Kommunikationsamt
FMCG.

Nya marknader öppnasupp

Med förvärvet av Riaktr befästerSDS ytterligaresin redanstarkaposition i Afrika samtidigtsom
tillgång till tio nya marknaderges,däriblandSydamerika. Ett exempelpå en kund somtillkommer i
och med förvärvetär Orange,ett belgiskt telekommunikationsbolag,somär en av världensledande
operatörsgrupperochharett bolagsvärdeomca1,4 mdEUR.

Riaktr bidrar starkt till lönsamhetenoch accelererarSDS:s omställning till SaaS-prissättning

Riaktr uppvisaren orevideradomsättningom 4,9 MEUR, med en justeradEBITDA-marginalom
34 %, där ca 51 % av intäkter är återkommande,vilket i sin tur förväntasaccelererarSDS:s egna
omställningtill enSaaS-prissättning.

Vår sammanfattning av förvärvet

Analyst Groupär av uppfattningenatt förvärvetav Riaktr är strategisktfördelaktigt,då det kommer
kompletteraverksamhetenväl. Påkort sikt kommerförvärvetgedirekt effekt påSDS:s top line såväl
somlönsamhet. På medellång- och lång sikt förväntasSDSrealiserasynergieffekteri en allt större
utsträckning,t.ex. genomatt ersättadelar av Riaktrs personalsomidag till stor del är lokaliseradi
Belgien, med arbetskrafttill en lägre kostnad. Detta skulle medföraen större marginalexpansion
vilket skulle få god effekt på lönsamhetenochBolagetskassaflöde. Vidare medförförvärvetatt SDS
växertill enännustörrekoncern,vilket AnalystGroupmenarpåär viktigt för att vinnanyaavtalmed
telekomoperatörer,i enannarsväldigt fragmenteradtelekombranschmedmångamindreaktörer.

Senaste två åren har Riatkr stärkt sin lönsamhet betydligt.

Omsättning,EBITDA adjochEBITDA-marginaladj, 2018-2020 samtandelåterkommandeintäkter

MSEK 

Källa: SDS
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Förvärvet av Riakr stärker produkterbjudandet samt öppnar upp nya marknader

SDSsenasteförvärv av Riaktr stärkerBolagetserbjudandeinom b.la. BusinessIntelligence, en tjänst

somger kundernaverktygenatt optimerasin försäljningoch reducerasina kostnaderbaseratpå AI

och Big Data. Dettaär en tjänstsomblivit alltmer uppskattatoch efterfrågadav SDSkunder,då det

hjälper dem att öka sina intäkter på ett kostnadseffektivtsätt, på en annarshårdkonkurrerandeoch

fragmenteradmarknad. Riaktr har ävenen hög andel återkommandeintäkter med en väletablerad

SaaS-modell, som accelererarSDS:s egnaomställningtill en SaaS-prissättning,i enlighetmed vad

Bolagetkommuniceradei Q4-20 rapporten. Med Riaktr öppnasäventio ytterligaremarknaderupp,

däriblandSydamerika,och SDSfår dessutomin flera viktiga kunder,exempelvisOrangesomär en

av världensledandetelekomoperatörer. Sammantagetmedför förvärvet spännandeframtidsutsikter

för SDS,därökadomsättningochlönsamhetär dedirektaeffekterna.

Tillhandahåller enaffärskritisk tjänst

SDStillhandahålleren för sinakunderaffärskritisk tjänst,och Bolagethar vad Analyst Grouperfar

aldrig blivit av meden kund. Efter långtgåendesatsningarpå hög kvalitet och kundtillfredsställelse

har SDSskapatenstabil grundatt ståpåochsåledesgodareferenser,blandannatMTN ochOrange,

för att kunnaaccelereratillväxten ytterligare. Telefonoperatörernasförsäljningav samtalstidochdata,

somutgör en majoritetav derasintjäning, hanterasav SDS:s transaktionsplattformERS 360, vilket

gör Bolagetaffärskritiskaför kunderna. Den tekniskaintegrationenav SDS:s systemmedför stora

investeringarvilket gör att när kunder väl bytt till SDS, blir SwitchingCostsmycket höga,vilket

såledesgerentyp av Moat för SDS. Diversetilläggstjänster,somt.ex. BusinessIntelligence, geräven

mervärdetill kundernasverksamhet,vilket gör att SDShamnarännuhögreupp i värdekedjan. Detta

har inte minst visat sig underpågåendeCoronapandemi,där Bolageterhållit flertalet tilläggsorder

från befintligakunder,samtidigtsomtidigareerhållnaorderfrån nyakunderharfullföljts .

Skalbar affärsmodell möjliggör marginalexpansion

Bolagetharenomfattandesälj- ochutvecklingsorganisationmed,efter förvärvet,ca300medarbetare,

vilket medför höga fasta kostnader. Organisationenär dock placeradi lågkostnadsländer,och vid

högre försäljningsvolymertillkommer emellertid inga större kostnader,givet Bolagets kostnads-

kostym,vilket i sin tur möjliggör högarörelsemarginaler. Med fokus på mjukvaraoch högmarginal-

produkter för merförsäljningsamt återanvändningav skräddarsyddainnovationslösningarhar SDS

skapatenskalbaraffärsmodell. Det försäljningsmässigavärdetpåtilläggsordersär ofta litet, menmed

hänsyntill att dessaprimärt bestårav mjukvarabedömsbruttomarginalenvaranärmare100 %. Med

hänsyntill dettaanserAnalyst Groupatt SDS:s starkainnovationsarbetemöjliggör ökad lönsamhet,

däri princip varjekronasomgenererassomett resultatav merförsäljningenfaller nedpåsistaraden.

Antalet mobilanvändare i Afrika fortsätter öka

GSMA estimeraratt cirka 45 % av befolkningeni Afrika ägeren mobiltelefonvilket är lägreän det

globalasnittetom66 %. Somett resultatavblandannatBNP-tillväxt ochteknologiskutveckling,som

möjliggör billigare mobiltelefoner,förväntasantaletmobilanvändarei Afrika öka meden CAGR om

4,6 % underperioden2017-2025. Samtidigtestimerasandelensmartphonesi Afrika öka från 45 %

2017till 67 % 2025. Eftersomsmartphonesmöjliggör mer avanceradanvändningav mobilaenheter,

väntasdentotaladatatrafikenökamedanledningav övergångentill smartphones. DettagynnarSDSi

dubbelbemärkelse: tillväxten i antaletanvändarekan bidra till att befintliga licensavtalkan skalas

upp,samtidigtsomdetökadetransaktionsvärdetkanbidratill ökadintäkt perkundvid intäktsdelning.

Viss operationell risk men värderingsrabatten är omotiverat hög

SDSverkarinom marknadersomär att ansesomriskfyllda och därtill är Bolagetfram till dagsdato

till stor del beroendeav engångsintäkter,vilket motiveraratt SDSskavärderasmedrabattgentemot

utvaldajämförelsebolag. Dock är Bolagetstjänsteraffärskritiska,samtatt Bolagetsamtidigtväxersin

omsättningochtillika EBITDA-resultatstarkt,ochspåsgörasåävenframgent,varför AnalystGroup

anseratt rådandevärderingsrabattgentemotpeersär omotiverad. I ett Basescenarioprognostiseras

SDSuppvisaennettoomsättningom 355MSEK underhelåret2021, medett EBITDA om 71 MSEK,

vilket motsvararen tillväxt om 20 % respektive42 %. Baseratpå en målmultipel om EV/EBITDA

9,0x på2021årsestimatmotiverasett värdeperaktieom73,6 kr.

INVESTERINGSIDÉ
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Primär produktportfölj

Bolagetstransaktionsplattform,ERS360, hanterarend-to-end-lösningarför att elektronisktdistribuera
samtalstid,dataochandraelektroniskaproduktergenomolika transaktionskanalersomkommunicerar
med plattformen,där distribution via mobiltelefonär vanligastmen det kan ävenske via t.ex. en
kassaterminaleller Web. Konkret innebärdettaatt telefonoperatörernasåterförsäljareintegrerarERS
360 med sina egnasystemoch kan därefterdistribueraexempelvissamtalstidoch mobildata till
kundergenomatt användaen mobiltelefon. Plattformenhanterari mångafall upp till 80-90 % av
SDS:s kundersintäkter,vilket gör SDS:s lösningdirekt affärskritisk. Distribueringenkangöraspåtre
sätt: via telefonoperatörernasegnaförsäljare,genombanker,och genomdetaljhandelskedjor,såsom
exempelvis7-eleven. Denna modell har stora fördelar gentemotden klassiskamodellen där s.k.
scratchcardsanvänds. Scratchcardsär värdebevisdärkundenköperett kort, liknandeentrisslott,där
ett nummerskrapasfram somanvändsi syfte att fylla på samtalstid. Scratchcards-modellenmedför
högakostnaderför operatörerna,där behovetav omfattandedistributionskanalerär denhuvudsakliga
nackdelen,men ävenatt modelleninte lämparsig för att sälja samtalstidi mindre beloppdå dessa
oftastkommeri bestämdabelopp.

Ett exempelpå tilläggsproduktersomSDStillhandahållerär s.k. mikrokrediter. När återförsäljarefår
slut på samtalstidhar de historiskt varit tvungna att lämna sin säljplats för att åka och fylla på
samtalstid. I syfte att motverkadettahar SDSlanseratmikrokrediter,sominnebäratt återförsäljarna
gesmöjlighet att lånasamtalstidgenomsin mobiltelefon,somde därefterbetalartillbaka nästagång
de fyller påsamtalstidhosendistributör. Dennamodell medförtvå huvudsakligafördelar: Oönskade
stoppi försäljningenupphöroch SDSfår en intäkt i form av ränta. Bolagetfår dessutomtillgång till
omfattandedatasommöjliggör analysav distributörernasförsäljningsprocesser.

SDShanterarungefär3,7 miljarder transaktionervarje kvartal, vilket genereraren stor mängddata.
Med hjälp av AI och Big Data kan SDS, via insamladdata,tillgodoseskräddarsyddainsikter och
åtgärdsförslagi hur SDS:s kunder kan optimera försäljningen. Det kan röra sig om konkreta
försäljningsstrategierpå mikronivå eller för att få en visuell överblick över produktprestandabaserat
på t.ex. geografi, produkt- och abonnentkoncentration. Förutom att dessa insikter underlättar
beslutsprocesserför telekomoperatörerna,kan de därtill öka konkurrenskraften,effektivitetensamt
minskakostnaderna. Teknikenblir med andraord affärskritisk för teleoperatörerna,för att kvarstå
konkurrenskraftigai en annarsfragmenteradmarknadsom telekom är. Förvärvetav Riaktr under
Q1-21 stärkerSDS:s produkterbjudandeinom AI -baseradaffärsanalys,BusinessIntelligence(òBIò),
somkommeratt kompletteraredanbefintlig teknik somBolagetutvecklat.

ERS 360

Support & Managed Operations

SDShar i flera år utvecklat sin ERS 360-plattform somavseratt täcka helaekosystemetav distribuering av elektroniskt värde samtdigitalisering

av försäljnings- ochdistributionsprocesser.

Antal transaktionerhanteradeavERS360perkvartal

Miljoner

Källa: SDS
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anpassasutefter alla sorters försäljning- och distributionskanaler,samt

produktutbud. Förutom transaktioner,hanterarERS 360 även information
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Övergångentill SaaS-modell kommer stabiliseraSDS:s intäktsströmmar, samtidigt somaffärsmodellenblir meròstickyò.

Illustreringöverentypisk intäktsfördelningför ett projektövertid

Intäkter Intäkter

Källa: SDS Tid

Intäktsmodell

Historiskt harSDS:s affärsmodellgrundatsig i att säljalicenseroch integrationstjänsteri form av en
störreinitial engångsaffär,medefterföljandesupport- och drifttjänstertill ett värderunt 15-20 % av
den initiala affären. I sambandmed Q4-rapporten2020 kommuniceradesdet att den prioriterade
affärsmodellenför nyakunderframgentiställetkommergrundasi enSaaS-prissättning,vilket ändrar
den initiala engångslicensenmed återkommandelicensavgift, vilket kommer att medföra jämnare
intäktsströmmar,docklägreinitiala intäkterochordervärden. SDSerhållerintäktergenom:

Å Licensförsäljning: Den vanligastelicensmodellenär enengångslicensmedett förutbestämtantal
transaktionerper månad. Ökar antalettransaktioneröver dennanivå måstekundenköpa utökad
licenskapacitet. Denna intäktsmodellmedför att SDS växer tillsammansmed sina kunder när
volymer ökar. SDSkommersomnämntsuccessivtövergåtill SaaS-prissättning.

Å Intäktsdelning: I vissa fall använderSDS s.k. revenueshare. Detta innebär att SDS delar
intäkternatillsammansmedmobiloperatörerochdistributörer,baseratpåförsäljningen.

Å Support och Managed Operations (òMOPSò): SDS erbjuderbådesupportoch s.k. managed
operations,där Bolagettar ansvarför drift och övervakningav ERS360-plattformen. Intäkterna
för dessatjänsterberorpåvilken servicenivåkundenväljer.

Å Kredittjänster ïRiktar sig till återförsäljareoch avserdistributionav taltid och mobildata. SDS
tecknaravtal medmobiloperatören,vartefterSDSköper taltid och mobildataav operatörerenför
att därefter låna ut till återförsäljarenvid behov. SDS kan därmed erhålla ränta på utlånat
elektronisktvärdetill dessatt kreditenåterbetalasav återförsäljaren.

Kostnadsdrivare

SDS:s huvudsakligakostnaderär kostnaderför personal. Detta syns i redovisningendelvis som
personalkostnader,men ävenpostenòºvrigaexternakostnaderòbeståri huvudsakav kostnaderför
konsulter inom bl.a. mjukvaruutveckling. Bolagets mjukvara är välutvecklad och vid ökade
försäljningsvolymerkanendastmindrekostnaderantastillkomma,däriblandmaterialkostnader,vilket
resulterari högabruttomarginaler. Enmajoritetav SDS:skostnaderär därför fasta.

Strategiskautsikter

Bolaget är verksammapå en trögrörlig marknad där scratch cards har varit det dominerande
tillvägagångssättetunderen längretid. Trots att SDS:s systemmedförbetydandedirektafördelarför
operatörernainnebären övergångtill SDS ett byte från befintlig lösning för digital försäljning av
samtalstidochdata,varför detär essentielltatt SDSär framgångsrikai sitt säljarbeteframgent. En del
i SDS:s tillväxtstrategiär att konsolideraytterligareaktörer,likt såsomBolagethar gjort med t.ex.
eServGlobalochRiaktr, inom denfragmentiseradetelekombranschen. Genomförvärv tillåts SDSbli
enännustörrekoncernvilket medförenökadvidimeringför delsBolageti sig menävenför tekniken,
vilket kan minskainförsäljningströsklartill störretelefonoperatörer. Vad somblir viktigt för Bolaget
blir därför att snabbtrealiserasynergieffekteroch åstadkommaen kostnadseffektivaffärsintegrering,
någotBolagethistorisktvarit framgångsrikamed.

BOLAGSBESKRIVNING- SDS
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Primär produktportfölj

SDD är verksamma inom distribution av elektroniska produkter inom detaljhandeln och
bankväsendet. Erbjudandetinnehållerbl.a. påfyllning av samtalstid,elektroniskavärdecheckarsamt
betalningslösningarför onlinebetalningar, där SDD användersig av SDS:s egenutveckladeERS360
plattform för dendigitala leveransen. SDD:s ERS-plattform hanteraröver sexmiljoner transaktioner
till ett värdeav 500 miljoner kronor årligenpåde två marknadersomSDD är aktivapå,Sverigeoch
Danmark,därSverigeutgörentydlig majoritet. SDD hartvå huvudsakligakundgrupper:

Á Detaljhandelsföretag: SDD tillhandahåller tjänster för detaljhandelsföretagsom bidrar till
merförsäljningoch kostnadseffektivitet. SDD integrerarsina produkteri butikernaselektroniska
system,exempelvisi kassaregistreteller kreditkortsterminalen,och kan på såsättenkelterbjuda
sina produktergenombefintliga systemutan behovav ytterligare hårdvara. Ett exempelpå en
sådanproduktär SDD:s eVoucher, ett elektronisktvärdebevissombutikengenomkassasystemet
kan skickadirekt till kunden. Ett annatexempelär SDD:s paysafecard,somär en lösningför att
eliminerariskenvid onlinebetalningar. Kundenköperett s.k. paysafecard,liknandeett presentkort,
påexempelvisWillys eller Hemköp,somdärefterkananvändasvid onlineköp.

Á Banker: SDD agerarsomenmellanhandmellanbankerochtelefonoperatörer,därslutkundenges
möjlighet att fylla på kontantkortautomatiskt,direkt genombanken. Genomen enkel integration
hosbanken,får bankenmöjlighetatt automatisktfylla påkontantkorthosalla mobiloperatörer.

Kostnadsdrivare

SDD bedriver, till skillnad från SDS, en lågmarginalverksamhetdär materialkostnadernaär höga.
Detta är ett resultat av att Bolaget distribuerar stora mängder värdebevis, t.ex. paysafecard.
Bruttomarginalenharsedan2015medanledningav dettavarieratmellancirka 1,0 % och4,5 %. SDD
har historisktsuttit i oförmånligaavtal sommissgynnatbolaget,vilket har resulterati förluster. SDD
hardockframgångsriktlyckatsomförhandlabefintligaavtal i syfteatt höjabruttomarginalen.

Strategiskautmaningar

SDD har historiskt ingått avtal som har bidragit till förluster. Verksamhetenpräglas av låga
marginaler,ochkostnadseffektivitetär däravhelt avgörandeför eventuellframtidalönsamhet. För att
nå lönsamheti framtidenär detocksåavgörandeatt SDD lyckasförhandlaom vissabefintligaavtal i
syfte att uppnå en högre bruttomarginaloch dessutomrekryterar in nya kunder för skala upp
verksamhetenpå rörelsenivålikaså. Analyst Groupbedömeratt möjlighetenatt förhandlaom dessa
avtal är förhållandevishög givet att SDD i stor utsträckningtillhandahållertjänstersom bidrar till
merförsäljning,vilket innebäratt det kan bli kostsamtför kundernaom SDD:s verksamhetupphör.
Dessutomhar SDD:s störstakonkurrent, Goyada,försatts i konkurs, vilket kan gynna SDD, då
efterfråganalltjämt finns och Goyadaskonkurs medför att SDD idag är en av få aktörer på
marknaden.

Påfyllning av mobila laddningar via bank har vuxit till en av de viktigaste kanalerna för distribution för SDD.

Bolageterbjuder en nyckelfärdig lösning för banker och mobiloperatörerna, sommöjliggör mobila laddningar via

alla befintliga banker från alla operatörer.

Urval avSDD:s leverantörerochbanksamarbeten

Källa: SDS
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

SDShar enbredkundportfölj ochär verksammai ca60 länder,varvid flera av Afrikas störstaländer
så som Sydafrika,Nigeria, Etiopien och Algeriet, som tillsammanshar en befolkning på över 500
miljoner människor. Gemensamtför dessaländerär att BNP percapitaofta hör till delägstai världen,
å andrasidanuppleverdessamarknadersamtidigtförhållandevishög tillväxt på flera håll, där bland
annatteknologiskutveckling ligger till grund för tillväxten. I spårenav Covid-19 har det blivit allt
tydligare för telekomoperatörernaatt digitalisering av försäljnings- och distributionsnätbehövs
accelereras,i synnerhetomfysisk tillgång till detaljhandelsnätverkochinfrastrukturinte är tillräckligt
väl utveckladför att sälja eller distribueraprodukter. Fyra exempelpå trendersom förväntasdriva
marknadenför kontantkortframgentär:

Hög andelkontantkort globalt gynnar SDS

År 2020 var 71 % av mobilanslutningarnaglobalt i form av ett kontantkort, vilket motsvarar
5,7 miljarder mobilkunderoch 32 %, eller 265 mdUSD, av tjänsteintäkternapå marknaden. Vid
mobilanvändningi Afrika är kontantkortdominerande. Gradenav kontantkortsanvändningi de flesta
afrikanskaländernavarierarofta mellan 95 % och 100 %, där Sydafrika,som ansessom det mest
utveckladeafrikanskalandet,har en kontantkortspenetrationom ca 88 %. I genomsnittär gradenav
kontantkortsanvändningca 94 % i Afrika. Dettaär ett resultatav att bl.a. folkbokföringssystemoch
bankväsendeär icke-fungerandei storadelarav Afrika. Mobiloperatörernahardärmedinte möjlighet
att erbjudaabonnemangtill sina kunder,då det inte finns möjligheteratt testat.ex. kreditvärdighet.
Kundernasjälvaharmångagångeropålitliga inkomster,vilket medföratt de inte hellervill bindaupp
sig i form av ett abonnemang. Påkort- och medellångsikt finns inga störreindikationerpå att detta
kommerändras,vilket gynnarSDS,eftersomaffärsmodellenär baseradpå intäkter från kontantkort.
SDSverkar äveninom mer utvecklademarknader,främst i Norden,och där står kontantkortför ca
25 % av mobiltelefonanvändningen,varför det är än idag relevantför SDSatt distribueraförbetalda
kort äveninom Norden.

Låg andel människor med mobiltelefon

I Afrika estimerasatt cirka 45 % av möjliga konsumenterhadeenmobiltelefonunderår 2019. Detta
är en låg andel i jämförelsemed andradelar av världen, där den globala marknadspenetrationen
uppskattastill cirka 66 %. Framgentestimerasdennaandelökai Afrika, somett resultatavbl.a. BNP-
tillväxt. Under perioden2019-2025 estimerasantaletunika mobiltelefonskonsumenteröka med en
CAGR om 4,6 %, från 477 miljoner till 623 miljoner människor. Marknadspenetrationenestimeras
undersammaperiodstigatill cirka 50%.

Antalet mobiltelefonanvändare i Afrika förväntas öka till mer än 600 miljoner människor under de kommande åren. 

Antal mobilanvändare och mobiltelefonanvändare i andel av befolkningen, Afrika, 2019-2025E

Källa: GSMA
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Högre andelsmartphonesförväntas driva datatrafik

Andelensmartphonesär, precissommobilpenetrationen,låg i Afrika. Underår 2019var ca44 % av
alla mobiltelefonanslutningari Afrika via smartphones. Dettaär att jämföra med det globalasnittet
om 65 %. Denna andel förväntasöka framgent,drivet av teknologiskutveckling som möjliggör
billigare smartphonesochår 2025väntaspenetrationsgradenav smartphonesi Afrika uppgåtill 65 %.
Eftersom smartphonesmöjliggör en mer avanceradanvändning av mobila enheter, där bl.a.
efterfråganpå mobila internettjänsterstiger, väntasden totala datatrafikenöka med anledningav
övergångentill smartphones. Dettamedföratt transaktionsvärdet,det vill sägavärdetper påfyllning
av kontantkort,kankommaatt stigaframgent,vilket skullegynnaSDS.

SDSkan komma att penetrera andra branscher med sina tekniska produkter framgent

Bolagetsteknik och tillika produktportfölj är inte enbartbegränsadtill telekombranschen,vilket de
primärt opererarinom fram till dags dato, utan kan komma att tillämpas inom andra branscher
framgent. SDShar idag såledeslösningarför detaljhandels- och finansbranschen,menhar dock valt
att fokuserapå telekom,där ambitionenär att först etableraen stark ställning inom dennanisch.
Därefteravsesfler vertikalerinom FMCG (snabbrörligakonsumentvaror)penetrerasgenomBolagets
breda produktportfölj som digitaliserar och, med stöd av AI och Big Data, även optimerar
försäljningen.

Andelen mobilanvändare med smartphones förväntas öka kraftigt fram till 2025.  

Andel smartphones, Afrika, utvecklingsländer och globalt, 2019 och 2025E

Källa: GSMA
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

SDSharsenasteårenhaft engod tillväxt, medenCAGR underperioden2017-2020om ca61 %, där
förvärvetav SDD är starktbidragande. Förvärvetgenomfördesdå Bolagetfick tillgång dennordiska
marknaden,en marknadsomän idag är omfattande,där över 25 % av mobilanvändninghärrör från
kontantkort. SDSsågdärtill tydliga kostnadssynergier,delspåpersonalnivåmendessutomgenomatt
utnyttja Bolagetsegnainnovativaprogramvaraför digital distribution. I sambandmed förvärvetvar
SDD ett olönsamtbolagmedsjunkandeomsättning,menSDShar,efter lyckat integrering,fått SDD
lönsamtmedsvagtökandeomsättningsedanförvärvet. eServGlobalvar endirekt konkurrenttill SDS,
som dock var illa skött, med hög kostnadsbas. Här såg SDS skalfördelar,dels genomkostnads-
effektiviseringmenframförallt få tillgång till enstörrekundbas. SDSharb.la. lyckatssänkapersonal-
kostnadernai eServGlobalmed över 60 % och därtill framgångsriktmigrerat flera kunder från
eServGlobaltill SDSegnaplattform,somdessutomlagt flertalet tilläggsordrar. Ett exempelpå detta
är den tilläggsorderSDS erhöll från en mobiloperatörfrån SaudiarabienunderQ1-21, som var en
kundtill eServGlobal,ochvisaratt SDS:s förvärvsstrategii förlängningenledertill organisktillväxt.

Olikt tidigare förvärv, har Riaktr en god finansiell profil med hög lönsamhet,och tillgodoserSDS
med delsen kompletterandeteknik för BolagetsBusinessIntelligence, delsbreddarSDS:s kundbas
ytterligarei Afrika menäveni EuropaochSydamerika. Två i synnerhetviktiga kundersomtillfaller
SDSi ochmedförvärvetär franskatelekombolagetOrangeochdenledandebelgiskatelekomaktören
Proximus, där Orangekan liknas medMTM (en av SDS:s viktigastekunder),vilket bäddarför stark
framtida organisk tillväxt i takt med att SDS lyckas migrera Orange samt tillkommande
mobiloperatörertill Bolagetsegnamjukvaruplattformoch övriga produkterbjudande. Med förvärvet
av Riaktr tar SDSsig in påtio nyamarknader,ochBolagetär idagverksammapåca60marknader.

Ökad andelåterkommande intäkter väntasminska fluktuationer i intjäningen framgent

SDS har en förhållandevishög andel återkommandeintäkter, ca 30 % av totala intäkter, men då
resterandedel av Bolagetsomsättningär beroendeav nya orders, alternativt tilläggsförsäljning,
fluktuerar försäljningenförhållandevismycket från kvartal till kvartal. Dennavariation antasdock
minskaför varje nytt avtal framgent,och i takt medatt Bolagetövergårhelt till en SaaS-prismodell
för SDStjänster. Bolagetsförvärv av Riaktr väntasöka andelenåterkommandeintäkter framgent,då
över 50 % av Riaktrs omsättningbestårav återkommandeintäkter, vilket hjälper till att jämnaut
intäktsflödena.

Flera förvärv i kikaren ïmen inget sommodellerats för explicit

En viktig del i SDS:s uttalade tillväxtstrategi är förvärv och genom att kapitalisera på den
högfragmenteradetelekommarknadenvia konsolidering av andra aktörer tillåts koncernenväxa
ytterligare, vilket i sin tur ger Bolaget och dessteknik ökad vidimering, något som kan minska
införsäljningströsklarnaför nyaavtal medtelekomoperatörer. Med hänvisningtill desvårighetersom
tillkommer vid prognostiseringav framtidaförvärv, i termerav när,belopp,strukturpåfinansieringen
ochdylikt, väljer AnalystGroupatt exkluderanyapotentiellaförvärv i gjordaprognoser. Vi bedömer
att SDS har god tillgång till kapital, dels från aktiemarknadengivet stark ägarbas, dels från
obligationsmarknadengivet att Bolagetär lönsamma,varför flera förvärv är att vänta,men ska ses
somenextraoptionpågjordaprognoser.

SDS har visat sig vara framgångsrika i sin förvärvsstrategi

Nettoomsättning, 2017-2020

MSEK

Källa: SDS
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Omsättningsprognosåren 2021-2024

I och medförvärvetav Riaktr stärksSDSkoncernenytterligareoch Analyst Group förväntarsig att
den gemensammaverksamhetenkan nå viktiga intäktssynergieffekter,med en breddadkundbas,
marknadoch tillika produktportfölj. Den fragmenteradetelekombranschenmedför hög pressbland
telekomoperatörernaatt ökaförsäljningen,för att inte tappamarknadsandelar,vilket kangörasgenom
att breddasinasortimentav produkteroch tjänster. Att erhållateknik och insikter i hur försäljningen
kan optimerasgenomdatadrivnaoch personligarekommendationersomBolagetsBI-tjänst medför,
blir därför en affärskritisk del i mobiloperatörernasverksamhetdå den genomsnittligaintäktenper
användaretillåts ökasamtidigtsomkostnadernakanhållasnere. Med Riaktr StateOf TheArt - teknik
inom BI för telekombranschen,kompletterasBolagets produkterbjudandepå denna punkt och
möjliggör ökadmerförsäljningtill befintligasåvälsomnya kunder. Genomatt Riaktr gestillgång till
SDS:s extensivadatainsamlingav de miljardvisatransaktionersomERS-plattformenhanterar,vilket
dessutomär engrundbultför RiaktrsBig-dataochanalysverktyg,tillåts koncernenssamladeBI-tjänst
förbättrasavsevärtgenomt.ex. mer träffsäkrarekommendationeri hur teleoperatörernakanoptimera
sin försäljning på bästasätt. Detta estimerasvara en viktig drivare för SDS:s organiskatillväxt
framgentoch historiskthar SDSvarit framgångsrikavad gäller merförsäljning,där merförsäljningen
historiskti princip genereratlika mycketintäktersomnyförsäljning.

Med en bred portfölj av goda referenskunder,som exempelvisMTM och nu även Orange,är
utsikternaför expansionoch etablissemangpå nya marknaderi och utanförAfrika och Mellanöstern
goda,menävenför att utökanärvaroni Asien,somtillsammansutgörenstorpotentialför Bolagetpå
sikt. Med Riaktr kan SDSävennå ytterligarenya kunderi Europaoch dessutombryta sig in på den
sydamerikanskamarknaden. Med en ökat fokus på återkommandeintäkter genomSaaS-prissättning
kan SDS stabiliserasina intäktsströmmaroch ytterligare stärka sin ställning som en affärskritisk
leverantör,och är dessutomnågotsom efterfrågatsi allt störreutsträckningav operatörernadå det
sänkerderasförvaltningskostnaderoch samtidigt förbättrar skalmöjligheterna. Genomatt framtida
avtal medoperatöreri ökadomfattningbaseraspåòtickintªkteròbör SDS,på sikt, kunnaerhålla en
störredel av denlångsiktigalönsamheteni Bolagetskundersaffär, genomatt växamedkundernai en
högregradäntidigare. AnalystGroupserdettasomstarktpositivt, dåvi bedömeratt detkaninnebära
betydandemöjligheter för förbättradlönsamhetför SDS-koncernenpå sikt. Ett exempelpå dettaär
detavtalsomslötsmedEtiopiensledandeoperatörunder2019, därSDSerhållerendel av intäkterna
somgenererasav dendigitaladistributionenav elektroniskavärdebevisvia ERS360-plattformen.

Somett resultatav att SDD:s konkurrentGoyadaförsattsi konkurshar SDD emellertidlyckatsöka
omsättningen,vilket enligt AnalystGroupsuppfattningär ett resultatav att Goyadaskundersökersig
till SDD. För att ävenframgentväxaomsättningenär det viktigt för SDD att ökabeläggningsgraden,
förbättraerbjudandetav verksamhetenskommunikationsmodulsamtöka antaletnya kunder. Under
2020 signeradeSDD sitt första kontrakt avseendekommunikationsmodulen,som via App och
webbportalmöjliggör för leverantöreratt direkt kommuniceramedsinaåterförsäljareochkandärmed
uppnåbättreförsäljning. Vidare ingick SDD avtal med en ny kedjasomresulteradei över 350 nya
kontrakt, vilket i kombination med kontraktetavseendekommunikationsmodulengör att Analyst
Groupförväntarsig att SDD kanstabiliseraomsättningenframgentefter tappetunder2020.

Nedangesensammanställningav gjordaprognoserför SDSi ett Basescenariounderperioden2021-
2024, vilket som nämntutgår från en organiskutveckling,där effekternafrån förvärvet av Riktr, i
termer av tillkommande intäkter och kostnader,väntasrealiserasfrån inledningenav maj enligt
kommunikationfrån Bolaget.

Förutsättningar för fortsatt stark organisk tillväxt bedöms av Analyst Group som goda.

Nettoomsättning, 2019-2024E

MSEK

Källa: AnalystGroups prognoser
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SDS väntas fortsätta utvecklas under god kostnadskontroll framgent.

Estimerade personalkostnader, övriga externa kostnader samt övriga rörelsekostnader och bruttomarginal, 2019-2024E

MSEK

Källa: AnalystGroup prognoser

Kostnadsprognosåren 2021-2024

På koncernnivå är personalkostnadertillsammans med övriga externa kostnaderde två största
kostnadsposterna. Båda posternahar ökat kraftigt de senasteåren, i sambandmed att SDS har
genomförtförvärv, och genomdessaävenväxt somorganisation. De övriga kostnadernautgörstill
stor del av kostnaderför konsulter. Efter det senasteförvärvet av Riaktr, som har sätei Belgien,
tillkom ytterligare personal,och idag har koncernenca 300 medarbetare,vilket väntasdriva upp
personalkostnadernasåvälsomdeövriga rörelsekostnadernaframöver. Genomatt i viss utsträckning
ersättaden dyrarepersonalstyrkanfrån Riaktr med SDS:s egnafrån Afrika och Mellanöstern,kan
koncernendock minskapersonalkostnaderna,somunderprognosperiodenestimerasväxa i en lägre
takt än omsättningen,och var såledesen av flera synergieffektersom kunderealiserasi och med
förvärvet.

Vid försäljning av ERS 360 återfinnskostnaderför hårdvara,dessabenämnsmaterialkostnaderi
Bolagetsredovisning. Dessakostnaderär högavid nya orders,då Bolagetmåstelevereranödvändig
teknologi till ett stort antal människor. Med ökat fokus på mjukvara, högmarginalprodukterför
merförsäljningoch återanvändningav kundanpassadelösningarkan SDSkapitaliserapå sin skalbara
affärsmodellframöver,vilka hållerbruttokostnadernanerevid ökadevolymer.

Olikt tidigare förvärv, är Riaktr ett välskött och lönsamtbolag, varför SDS varken behöverlägga
resurser och tid på att òstªdauppòverksamheten,vilket har varit förknippat med större
omstruktureringskostnaderi sambandmed tidigare förvärv, utan kan istället fokuserapå att direkt
integrera tekniken och plattformarna bolagen emellan. I spåren av pandemin och den ökade
digitaliseringenglobalt som blivit ett resultatav detta,har SDS haft väsentligtlägre resekostnader
under2020dåfler kundmötenmeddiversetelekomoperatörervärldenöverkanskedigitalt snarareän
fysiskt. Detta är ett paradigmskiftesom väntasbestå,i stor utsträckning,och något som Analyst
Groupförväntarsig att SDSkandrafortsattnyttaav för att hållanerekostnadernaävenframgent.

SDD har omfattandekostnaderför produktionoch distributionav material,under2017var material-
kostnadernasomandelav omsättningencirka 98,5 %, vilket resulteradei en bruttomarginalom ca
1,5 %. Dennabruttomarginalär dock inte långsiktigthållbar,och baseratpå att SDD sagtupp icke-
lönsammaavtalharbruttomarginalenstärktssedandess. Trotslägreomsättningunder2020uppvisade
SDD förbättradvinst pårörelsenivå,vilket delvisär eneffekt av detta,ochvi estimeraratt medbättre
villkoradeavtalkanSDShållabruttokostnadernai schackävenframgent. Utöverbruttokostnaderhar
SDD inga större kostnadsposter. Personalkostnadernahar tidigare varit Bolagetsstörsta rörelse-
kostnad,menmedanledningav att Bolageti sambandmedförvärvetsadeupp fyra av sexanställda,
har personalkostnadernakunnat minskasradikalt, och fram till dags dato är det fortfarande två
anställdainom SDD. De övriga externakostnader,som innehåller kostnaderför bl.a. lokalhyra,
estimerasstannapå dagensnivå om uppskattningsvis1,5-2 MSEK årligen, vilket motiverasav att
SDD inte förväntashabehovav lokalbyte.

Under 2020 uppgick SDS-koncernenstotala rörelsekostnadertill -121,6 MSEK och väntasunder
2021-2024 växa med ca 13 % årligen samtidigtsomomsättningenestimerasvisa en CAGR om ca
16%, vilket förklarasav denskalbaraaffärsmodellenochhögaandelenfastakostnader.
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Marginalexpansion i korten

Förvärvet av Riaktr medför ett flertal synergieffekter,dels på intäktssidanmen även på
kostnadssidan. På intäktssidandå SDS exempelvis kan stärka sin befintliga teknik och
produkterbjudandeinom BusinessIntelligence, samtidigtsomSDS:s omfattandetransaktions-
plattform möjliggör för Riaktr att ytterligare vässasin AI och Big Data-analysverktyg. På
sådantvis får den numeragemensammaverksamhetenen bättreslutproduktsom bäddarför
ökadmerförsäljningframgent,någotsomär förknippatmedhögremarginaler. Påkostnadssidan
kan SDS utnyttja det faktum att merparten av koncernensorganisation är placerad i
lågkostnadsländer,i syfte att ersätta delar av Riaktrs personalstyrka,vilket reducerar
personalkostnaderavsevärt. Med tillgång till ytterligaretio marknaderefter förvärvetav Riaktr
finns godpotentialtill störreuppskalningav volym framgenti takt medatt SDSlyckasmigrera
övertillkommandekunderfrån Riaktr till SDS:s egnaplattformochmjukvara. Då merpartenav
SDS:s kostnadsbasutgörsav fastakostnaderinnebärdetatt när försäljningentar fart, möjliggör
Bolagetskostnadsstrukturhöga rörelsemarginaler,vilket talar för en marginalexpansionför
SDS framgent. SDS ämnar kontinuerligt breddasitt produkterbjudandegenom att ständigt
levereraytterligarefunktionertill operatörer,vilket gör SDStill ännumeraffärskritiskaför sina
kunder, varvid långsiktiga relationer kan skapasoch bibehållas. Genom att även i större
utsträckningövergåtill en SaaS-prissättningblir SDS å enasidanmer beroendeav kundens
tillväxt, mentillåts å andrasidansamtidigterhållaenstörredel avdenlångsiktigalönsamheteni
affären med kunden. Med fortsatt innovationsarbeteoch ökad fokus på merförsäljning, i
kombinationen med ökad försäljning, förväntar sig Analyst Group att SDS kan öka
rörelsemarginalenframgent.

EBITDA -marginalen väntas stärkas under prognosperioden.

Estimerad Nettoomsättning, EBITDA samt EBITDA-merginal

MSEK

Källa: AnalystGroup prognoser
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Värderingenav SDSgörspå koncernnivå,vilket innebäratt värderingentar avstampfrån hur
denfinansiellaprofilen och de strategiskaförutsättningarserut för koncernensomhelhet. För
att gevärderingenperspektivgörsen jämförelsemedenpeer-gruppinom branschen. Även om
produkt och marknadskiljer sig något, finns likheter mellan företagenoch SDS avseende
produkterbjudande,adresserbarmarknad,tillväxtutsikter, intäktsmodell,marginalerochtill viss
del kapitalstruktur.

För att ge perspektivpå hur SDSstårsig mot ovannämndajämförelsebolag,redogörssamtliga
bolagenstillväxt, lönsamhet,skuldsättningsgrad,kapitalbindningochmultiplar i tabellenovan.

Keywares Technolgies NV ï Ett belgiskt IT-bolag om erbjuder elektroniska

betalningslösningar. Bolagetär verksammainom två segment: PaymentTerminals,vari bolaget

hyr, säljer och installerar dessa, samt Payment Authorization, där bolaget möjliggör

inkomstrelateradebetaltransaktioneroch behörighetstjänstersåvälsombetalningshanteringför

tredje part, lojalitetshanteringoch analystjänster. Bolaget säljer och hyr sina betalnings-

terminaler i stationär,portabel och mobil form, och implementerardärefter ett betalnings-

transaktionssystemvia exempelvisVisaochMasterCard.

EagleEye SolutionsplcïÄr ett SaaS-bolagverksammainom marknadsföring,valideringoch

inlösningav digitala kampanjeri realtid inom diversesegmentför FMCG-industrin. Bolagets

mjukvaruplattformmöjliggör integreringavalla existerandePointOf Sales(POS)- systemoch

skapardigitala erbjudanden,belöningaroch kupongersomsedanlevererastill kund per mejl,

SMS eller via en lojalitetsapp för en direkt inlösning. Plattformen fångar in data från

konsumenternasaktivitet i realtid för att utvärderakampanjensprestation,så att kundenkan

justerainnehålleti syfteattökaoptimeringenavkampanjen.

Hipay Group SAïÄr ett franskföretagsomär verksammainom digitalabetalningar. Bolaget

tillgodoser återförsäljarerelevant digitalt innehåll och betalningsmetoderför att växa sin

verksamhet. Bolagethartvå europeiskabanklicenser; PaymentinstitutionsochE-Moneyissuer.

Hipay hjälpersinakundernärdetkommertill internationellutveckling,bedrägeriskydd,Cross-

DevicePurchasing, ökningav intäkternasamtinsikteri kundersaktivitet.

Universe Group plc ïÄr ett brittiskt Fintech bolag som designar,utvecklar,installeraroch

supportar Point Of Sale, betal- och lojalitetslösningar samt system i över 5000

detaljhandelsbutiker,och hanteraröver 15 miljarder transaktionervarje år genom bolagets

datacenters. Bolagets lösningar kommer i form av hårdvara,mjukvara och tillkommande

tjänster. Bolagetssystem,HTEC Solutions,är enòone-stop-shopòsomtillhandahålleren stort

utbudavprodukterochlösningarsomhjälperdetaljhandelsbutikeratt stärkasinavinstergenom

att öka merförsäljning,kundlojalitetoch kundaktiviteti butik på ett mer kostnadsreducerande

ocheffektivt sätt.

Equal Group PlcïErbjuder FX-betalningslösningar genom förbetalda valuta-, resekort samt 

utlandsbetalningar, där utländsk valuta säljs via bolagets molnbaserade IT-plattform. Bolagets 

plattform möjliggör således Peer-to-Peer betalningar där privat- såväl som företagskunder b.la. 

kan göra betalningar i olika valutor samt länder. 

Peers i siffror
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12R SDS Keyware Technologies Eagle Eye Solutions Hipay Group UniverseGroup Equals Group Genomsnitt, peers

Nettoomsättningstillväxt år 2020 20,38% -7,74% 11,60% 31,10% 8,40% -6,40% 7,39%

Nettoomsättningstillväxt YoY -2,77% -7,74% 11,60% 31,10% 8,40% -6,40% 7,39%

EBITDA-marginal 18,81% 21,17% 17,70% 6,60% 0,70% -9,90% 8,33%

EBITDA-tillväxt år 2020 107,39% -6,91% 159,40% 869,05% -95,00% -194,55% 146,40%

EBITDA-tillväxt YoY 65,74% -6,91% 159,40% 869,05% -95,00% -194,55% 146,40%

Soliditet 38,56% 69,2% 31,00% 21,00% 60,00% 61,00% 43,25%

Nettoskuld/EBITDA 1,03 1,32 0,00 4,00 3,20 1,05 1,91

Skuldsättningsgrad 2,59 1,44 2,20 3,70 0,70 0,6 2,01

Omsättningshastighet 1,22 0,46 1,45 0,30 0,60 0,40 0,64

EV/EBITDA 9,61 7,78 31,10 26,20 91,50 -26,40 30,60

EV/S 1,81 1,33 5,50 1,70 0,70 2,60 2,63

P/S 1,61 1,16 5,50 1,50 0,70 2,70 2,60

Marknadsvärde (MSEK) 440 212 1191 676 151 777 601
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Gemensamtför merpartenav jämförelsebolagenoch tillika SDS,är att de är lönsammasåväl
som innovationsdrivna,i en annarsfragmenteradbransch. Värderingarnainom IT-sektornär
generellthöga,givet innovationshöjdenoch skalbarheten,varför bolag inom industrinsnarare
värderasefter försäljningänvinst,mengivet att SDS,likväl merpartenav jämförelsebolagen,är
lönsammapårörelsenivåkommervärderingenatt utgåfrån enEV/EBITDA-multipel.

Givet att SDS,ställt mot genomsnittet,är ett mindre bolag är en värderingsrabattmotiverad.
Vidare är även SDS mer skuldsattän jämförelsebolagenpå aggregeradnivå, vilket således
motiveraren rabatti relation till jämförelsebolagen. SDSväxteå andrasidanunder2020 i en
högre takt jämfört med jämförelsebolagensamt har en högre EBITDA-marginal vilket bör
premieras. Den lägreomsättningstillväxtensomuppvisatsrullandetolv månaderkan förklaras
av det svagareQ1-21, som vi ansersnararerör sig om ett òhacki kurvanò. SDS har en
omsättningshastighetsomöverstigerjämförelsebolagenpå aggregeradnivå, vilket bör sessom
positivt då det sänkerden operationellasåväl som likviditetsmässigarisken något,samtidigt
som Bolagetskapital kan användasmer flexibelt och därtill möjliggör för SDS att vara mer
snabbfotadeavseendepotentiella investeringsmöjligheteri en större utsträckning. SDS
estimerasvidare ha en högreomsättningstillväxtunderåren2021-2023än jämförelsebolagen,
men med en lägre EBITDA-tillväxt1. Det ska tilläggas att i prognosernasaknasKeyware
Technologiesoch Hipay Group, vilket gör att slutsatserpå aggregeradnivå bör tas med
försiktighet. Vid jämförelsemedEagleEye Solutions,går det att konstateraatt SDSestimeras
växa omsättningeni en högreårlig takt kommandeår, men samtidigt i en lägre takt när det
kommertill tillväxt i EBITDA-resultatet. EagleEyeSolutionsvärderasidagtill caEV/EBITDA
31x kontraSDSsomvärderastill ca 10x, menEagleEye har haft en betydligt högretillväxt i
EBITDA-resultatetYoY än SDS,somävenväntasväxa starkareunderåren2021-2023. Med
hänsyntill föregående,ochdessutomatt EagleEyeb.la. har lägrefinansiell risk, verkarprimärt
i UK och Nordamerika, har betydligt högre andel återkommandeintäkter samt är, till
marknadsvärdet,ett störrebolag,motiverasvärderingsgapetbolagenemellanåt.

Med hänsyntill att SDS är verksammapå marknadersom bedömssom mer riskfyllda än
jämförelsebolagen,somöverlaghar intäkter inom Europa,applicerasen EV/EBITDA-multipel
om 9x. Givet 2021årsestimeradeEBITDA-resultatom 71 MSEK, motiverasen aktiekursom
73,6 kr i ett Basescenario.

Analyst Group ser ett motiverat värde om 73,6 kr för SDS i ett BaseScenario, givet 2021 års estimerade 

EBITDA och en applicerad EV/EBITDA om 9x. 

Aktiekurs, Basescenario

MSEK

Källa: AnalystGroups prognoser
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1 Fullständiga prognoser på peersdelges i appendix
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Bull scenario

SDS verkar på en marknadmed god tillväxt, där företag blir allt mer digitala, vilket Covid-19
påskyndat. Systemet ERS 360 möjliggör omfattande besparingar för de addresserade
telefonoperatörerna,vilket innebäratt SDStillhandahållerett i mångafall affärskritisktsystem. I ett
Bull scenariobör SDS,enligt Analyst Groupsuppfattning,däravha möjlighet att höja sina avgifter
för bl.a. tilläggsproduktersom BusinessIntelligence, men ävenövrig supportframgent. Samtidigt
väntasBolagetsstärktaproduktportfölj, dels med hänsyntill förvärvet av Riaktr, dels genomegen
innovation, leda till att Bolaget blir än destomer framgångsrikai sin merförsäljningän vad som
estimerasi ett Basescenario. I ett Bull scenariolyckas SDSsälja fler tilläggstjänstertill de kunder
somBolagetvunnit underår 2020samtdekundersomtillfallit i sambandmedförvärvetav Riaktr än
vad som väntasi ett Basescenario,vilket en stärkt produktportfölj och fortsatt innovationmedför.
Detta,i kombinationmedövergångentill SaaS-prissättning,bör, på sikt, göraSDSmindreberoende
av engångsintäkterochdessutommer lönsamma.

I ett Bull scenaroförväntasen lyckad expansiontill nya såvälsom mindre penetrerademarknader
som t.ex. Asien och Sydamerika,men även Kamerun i Afrika, samtidigt som SDS påbörjar en
succesiv lansering av sin mjukvara och tjänster på andra relevanta vertikaler inom FMCG
(snabbrörligakonsumentvaror),vilket antasbidraytterligaretill omsättningenochlönsamheten,något
sominte hartagitshänsyntill i ett Basescenario.

Sammanlagtresulterarovan gjorda antaganden,givet en målmultipel om EV/EBITDA 10,0x, i ett
värdeperaktieomca93,9 SEK i ett Bull scenariopå2021årsprognos.

Bear scenario

SDSär änidagberoendeav engångsintäkter,i form av ordersfrån nyakunder,där30 % av intäkterna
är återkommandefram till dagsdato. I ett BearscenarioväntasSDSmötasvårigheteratt vinna nya
orders under 2021 i den volym och kvantitet som uppvisadesunder 2020. Detta gör att
omsättningstillväxtenestimerassjunka under 2021 och med hänsyntill att SDS:s kostnadsstruktur
primärt är av fast karaktär, försämrasmarginalernatill följd av detta. För 2021 estimerasen
omsättningom 281 MSEK medett EBITDA-resultatom 42 MSEK, vilket motsvararen försämring
omca5 % respektive16 %. FramöverväntasSDSi ett Bearscenarioväxa5 % årligen,vilket ungefär
är i linje medAfrikas BNP ochtillika ökningenav andelenmobiltelefonanvändareinom kontinenten,
vilket i princip innebäratt SDSi storadragförsvararsin marknadsandelmeninte mycketmer,vilket
ocksåestimerasinnebäraatt marginalernablir stillastående.

Även om Riaktr är ett mer välsköttbolagän tidigare förvärvadebolagsomSDSgenomfört,skaen
integrering ske, som Analyst Group i ett Bear scenarioförväntar sig vara associeratmed högre
kostnaderän som estimeratsi ett Basescenario. Vidare väntasSDS möta svårigheteratt migrera
Riaktrs befintliga kunder till sitt egnaprodukterbjudande,vilket initialt medför minskadintjäning,
vari säljarbetetinte gereffekt, vilket ledertill enökadkostnadskostym.

SDSämnarexpanderatill andrageografiskregioner,dels i Asien och Sydamerika,menävenstärka
sitt fotfästeytterligarei Afrika och Europa. Expansionentill andramarknaderestimerasinte bli lika
lyckosamsomi ett Basescenario,där Bolagetförväntasha svårigheteratt vinna nya kundersomär
villiga att byta ut sinabefintligasystem. Dettaförväntasmedföraökadekostnader,i termerav ökade
försäljnings- ochmarknadsinsatser,vilket mynnarut i försämrademarginaler.

Sammanlagtresulterarovan gjorda antaganden,given en målmultipel om EV/EBITDA 8,0x, i ett
värdeperaktieom37,7 SEK i ett Bearscenariopå2021årsprognos.

Illustration av potentiell värdering i respektivescenario.

Aktiekurs i Bull och Bear scenario.
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Á Hur fortlöper integreringen av Riaktr ? Vilka direkta synergieffekter väntas

integreringen medföra?

Vi stängerRiaktr-förvärvetom någonveckasåintegreringenbörjar undermaj månad. Vi räknarinte

med att detta blir en kompliceradintegrationeftersomdet är ett lönsamtbolag med fungerande

ledning och medarbetare. Synergier ser vi främst inom tillväxt då Riaktr får tillgång till SDS

teknikcentrai Asien när ytterligare resurserbehövsför tillväxt. Närmasti mina tankar ligger att

placeraförvaltningenav mognaprodukteri Indien för att frigöra innovationskapacitethos Riaktr i

Bryssel.

Á Om vi blickar framåt, hur ser ni på det innevarandeåret och vad är prioriterat hosSDS?

Året har börjat bra med förvärvetav Riaktr medanomsättningengått ner inte minst på grundav att

vårt nordiskadistributionsbolagSDD, som så mångaandra inom handeln,tappatomsättninghos

handlare i stadscentralalägen. Dessbättreär detta inte resultatpåverkandedå SDD har låg

marginalpåverkan. När jag ser framåt under året så finns nu våra uppdaterademolnprodukteri

marknadenoch mednågraintressantareferenserinom nya operatörsgruppersedanförra året. Vi har

satsatpåatt ta ossin påfler hel nyaoperatörsgruppervilket är utmanandedådessaaffärerär svåraatt

tajma men vår pipeline är god vad avsernya operatörsgrupperoch förväntarmig att vi ser resultat

inom de närmastekvartalen. För ossär det viktigasteatt vi fortsätterexekverapå strateginbådevad

avserförvärv, där det kortsiktigt gäller att snabbtintegreraRiaktr, samtatt fortsättaleta nya förvärv

ochdessutomökafokuspådenorganiskaförsäljningen.

Á Berätta lite mer om SDD:s marknadsföringslösningsomrelativt nyligen lanseratsoch vad

ni har för förväntningar på den framöver?

Dettaär spännandeför detär en marknadsföringskanal,sominte använtstidigarevad jag kännertill .

Våra återförsäljaresom har vår androidterminaleller använderwebbenfår här digital reklam från

våraproduktleverantörer. Det kanhandlaomspecifikaerbjudandeneller nyaproduktersomlanserats.

Vi har initialt fått bra intresseoch har sålt ett antal kampanjersom rullats ut i denna kanal.

ProduktleverantörenbetalarSDD för tiden kampanjengår och hur omfattandematerialetär. SDD är

ju i sig en lågmarginalaffäroch dessakampanjersom tidigare skeddevia direktutskick i brev och

epostgernu godeffekt påbottenraden.

Á Med förvärvet av Riaktr stärker ni ert BusinessIntelligence-erbjudande, men ni får även

in en väldigt spännandeprodukt i form av Smart Capex. Kan du berätta mer om denna?

Smart Capex är en programvara som hjälper telekomoperatöreratt optimera sina enorma

investeringar i infrastruktur. I praktiken betyder det att den ger beslutsstödför att minimera

investeringskostnadeni till exempel basstationerför mobiltelefoni eller fibernätverk baseratpå

kundaktivitet och kunddensitet. Detta är extra intressantnär större investeringarska göras i till

exempel5G-nät.

Á Ett av era långsiktiga operationella mål har varit att bryta sig in i Sydamerika. Med

Riaktr kommer SDSkunna nå nya kunder i området. Vad är vägen framåt nu och vad

ser ni för potential i Sydamerika?

Även om Riaktr har viss verksamheti Sydamerikaså är den relativt liten och för närvarandefinns

ingen lokalanställdpersonal. Därför ser jag inte Riaktrs närvaro i Sydamerikasom ett tillräckligt

brohuvudin i marknadenutandetmåstebyggasvia partnereller förvärv.

VD-INTERVJU, TOMMY ERIKSSON
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LEDNING & STYRELSE

Tommy Eriksson, CEO

Tommyhar varit anställdav SDSsedan2010, och blev underjanuari2018VD för SDS,där hanäventidigare,
2014-2017, varit VD. Tidigare erfarenheterinkluderar AO-chef på Siemensoch SmarttrustAB, VD och
styrelseordförandei ExformationCareAB, styrelseledamoti SynavosSolutionsPvt Ltd, styrelseledamotoch
verkställandedirektör i TheMollet AB, styrelseledamoti Hugo& CelineAB samtstyrelseledamoti andrabolag
inomSeamless-koncernen. TommyharenMSc i TekniskFysik från Uppsalauniversitet.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 181857st (2,04%)

Martin Schedin,CFO

Martin har arbetat inom SDS sedan2015, där han innan han blev CFO bland annat var ekonomichefpå
affärsområdetSDS(närSDSvar endel av Invuo). Martin harmerän20 årserfarenhetfrån flertalet finansroller,
och har för närvarandeett styrelseuppdragi SchedinConsultingAB. Martin har en civilekonomexamenfrån
Södertörnshögskola.

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

Rutger Reman,CCO

Anställd sedanjanuari 2020. RutgerRemanarbetademellan åren1995 och 2017 för Ericssonkoncernen. Från
början av 2003 till slutet av 2017 har RutgerRemanverkat i olika ledandebefattningaroch varit stationerad
utomlands, bland annat som globalt försäljningsansvarigför Ericssons verksamhet mot den Egyptiska
telekomgruppenOrascom. Rutgerharencivilekonomexamenfrån handelshögskolani Göteborg.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 2 500st (0,03%)

SandipanMukherjee ïCOO

Sandipanharenbakgrundinom mjukvaruutvecklingochtjänsteleveranseri olika roller hosblandannatIBM och
Roamware. Sandipanvar därtill tidigarechef för produktverksamhetenpå Qliro AB. I Seamless-koncernenhar
Sandipanvarit aktiv sedanår 2009, blandannatsomglobal support-och verksamhetschefoch senastsomChief
OperatingOfficer (COO). Sandipaninneharenkandidatexameninomekonomifrån Universityof Kolkata.

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

Leif Frykman - Styrelseordförande

Leif är jurist och har lång erfarenhetinom IT-branschen,där han varit b.la chefjurist på Sun Microsystemsi
mångaår,varför Leif harengedigenerfarenhetinomjuridik ochävenaffärerinomIT.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0 st

Martin Roos- Styrelseledamot

Martin har mer än 18 års erfarenhetinom telekombranschen,där han b.la. under åren 2001 till 2012 besatt
flertalet chefspositionerhos Ericsson. Därtill har han även varit VD för bland annatAltice, i Dominikanska
republiken, samtstyrelseledamotför Telecommunicationsservicesof TrinidadandTobagoLtd /TSSTT). Martin
är utbildadcivilingenjör från KTH, samtCivilekonomfrån Handelshögskolani Stockholm.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 320540st (3,60%)

Pia Hofstedt- Styrelseledamot

Pia har en gedigenbakgrundsom CIO inom flera olika bolag inom diversebranscher,däriblandpå Aleris,
ScandicHotels,och Neo Net AB. Hon har äventidigarestyrelseledamoterfarenhet,från MSC ConsultochPRC
Engineering,och sitter för närvarandemed i bådeSensysGatso Group AB:s styrelsesamt Quant Services
styrelse. Piaär utbildadCivilekonomfrån StockholmsUniversitet

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 21000st (0,24%)

Johan Wilsby - Styrelseledamot

Johanär utbildad civilekonom och är idag CFO på Kindred Group, men har även ett förflutet hos Tobii,
FingerprintsamtTransmodeSystems,vilket innebäratt Johanhargoderfarenhetinom IT-sfärenmenävenav att
göraförvärv.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0 st

Morten Karlsen Sörby - Styrelseledamot

Mortenär utbildadcivilekonomsamtävenauktoriseradrevisor. Mortenhararbetati mångaår påTelenor,varför
hanhar gedigenerfarenhetinom telekombranschen. Han har varit regionchefför Telenori Asien samtVD för
denindiskaverksamheten.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0 st
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APPENDIX
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Prognoser1 SDS
KeywareTechnologies 

NV

Eagle Eye Solutions 

plc

Hipay Group 

SA

Universe 

Group plc
Equals Group plc

Genomsnitt, 

peers

CAGR 2021-2023 17,5% n.a. 14,0% n.a. -12,9% 14,5% 5,2%

EBITDA-tillväxt 2021-

..2023 (årlig)
15,8% n.a. 27,5% n.a. -59,3% 229,3% 65,8%

EBITDA -marginal

2020A 16,5% 21,17% 17,7% n.a. 0,7% -9,9% 9,2%

2021E 19,5% n.a. 17,3% n.a. 8,2% 12,9% 12,8%

2022E 23,0% n.a. 18,2% n.a. n.a. 18,0% 18,2%

2023E 25,6% n.a. 19,3% n.a. n.a. n.a. 19,3%

Basescenario (MSEK) 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Nettoomsättning 70,5 87,7 245,6 295,6 354,9 417,0 479,5 527,5

Aktiverat arbete för egen räkning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Övriga rörelseintäkter 5,5 2,4 28,1 8,8 9,7 12,4 14,3 15,7

Totala intäkter 76,1 90,1 273,7 304,4 364,6 429,4 493,8 543,2

0,0 0,0 0,0 0,0

Handelsvaror -4,5 -19,0 -131,7 -132,7 -142,6 -161,5 -182,1 -194,8

Bruttoresultat 71,5 71,1 141,9 171,7 222,0 267,9 311,8 348,4

Bruttomarginal 94,0% 78,9% 51,9% 56,4% 60,9% 62,4% 63,1% 64,1%

Övriga externa kostnader -30,7 -35,1 -41,9 -56,0 -64,5 -69,5 -72,7 -77,4

Personalkostnader -15,4 -15,6 -34,7 -54,3 -68,0 -78,9 -89,5 -97,2

Övriga rörelsekostnader -14,4 -9,6 -41,2 -11,3 -18,5 -20,7 -23,3 -25,7

EBITDA 11,0 10,9 24,2 50,1 71,0 98,8 126,2 148,2

EBITDA-marginal 14,5% 12,1% 8,8% 16,5% 19,5% 23,0% 25,6% 27,3%

Av- och nedskrivningar -7,2 -9,4 -9,7 -28,7 -36,0 -45,1 -50,6 -54,4

EBIT 3,8 1,5 14,4 21,5 35,0 53,7 75,6 93,8

EBIT-marginal 5,1% 1,7% 5,3% 7,0% 9,6% 12,5% 15,3% 17,3%

1 Prognoser på jämförelsebolagen är hämtat från Refinitiv Eikon

Bull scenario (MSEK) 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Nettoomsättning 70,5 87,7 245,6 295,6 384,4 480,6 576,7 680,5

Aktiverat arbete för egen räkning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Övriga rörelseintäkter 5,5 2,4 28,1 8,8 10,6 14,3 17,2 20,3

Totala intäkter 76,1 90,1 273,7 304,4 395,0 494,9 593,9 700,8

Handelsvaror -4,5 -19,0 -131,7 -132,7 -153,7 -180,2 -209,5 -236,6

Bruttoresultat 71,5 71,1 141,9 171,7 241,3 314,7 384,4 464,1

Bruttomarginal 94,0% 78,9% 51,9% 56,4% 61,1% 63,6% 64,7% 66,2%

Övriga externa kostnader -30,7 -35,1 -41,9 -56,0 -67,2 -72,0 -74,8 -81,5

Personalkostnader -15,4 -15,6 -34,7 -54,3 -72,2 -86,7 -99,7 -112,5

Övriga rörelsekostnader -14,4 -9,6 -41,2 -11,3 -18,2 -22,8 -26,2 -29,5

EBITDA 11,0 10,9 24,2 50,1 83,6 133,2 183,7 240,6

EBITDA-marginal 14,5% 12,1% 8,8% 16,5% 21,2% 26,9% 30,9% 34,3%

Av- och nedskrivningar -7,2 -9,4 -9,7 -28,7 -35,9 -45,1 -49,8 -53,6

EBIT 3,8 1,5 14,4 21,5 47,7 88,1 133,9 186,9

EBIT-marginal 5,1% 1,7% 5,3% 7,0% 12,1% 17,8% 22,6% 26,7%

Bear scenario (MSEK) 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Nettoomsättning 70,5 87,7 245,6 295,6 281,0 295,0 309,8 325,3

Aktiverat arbete för egen räkning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Övriga rörelseintäkter 5,5 2,4 28,1 8,8 7,5 8,8 9,2 9,7

Totala intäkter 76,1 90,1 273,7 304,4 288,5 303,8 319,0 335,0

Handelsvaror -4,5 -19,0 -131,7 -132,7 -112,1 -116,6 -124,0 -131,0

Bruttoresultat 71,5 71,1 141,9 171,7 176,3 187,2 195,0 203,9

Bruttomarginal 94,0% 78,9% 51,9% 56,4% 61,1% 61,6% 61,1% 60,9%

Övriga externa kostnader -30,7 -35,1 -41,9 -56,0 -55,4 -58,9 -60,3 -63,3

Personalkostnader -15,4 -15,6 -34,7 -54,3 -60,7 -66,0 -70,8 -74,4

Övriga rörelsekostnader -14,4 -9,6 -41,2 -11,3 -18,2 -19,9 -20,9 -22,9

EBITDA 11,0 10,9 24,2 50,1 42,0 42,5 43,0 43,3

EBITDA-marginal 14,5% 12,1% 8,8% 16,5% 14,6% 14,0% 13,5% 12,9%

Av- och nedskrivningar -7,2 -9,4 -9,7 -28,7 -31,9 -38,9 -42,4 -46,1

EBIT 3,8 1,5 14,4 21,5 10,1 3,6 0,6 -2,8

EBIT-marginal 5,1% 1,7% 5,3% 7,0% 3,5% 1,2% 0,2% -0,8%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegränsning

Dessaanalyser,dokumenteller annaninformation härrörandeAG Equity ResearchAB (vidare AG) är

framställt i informationssyfte,för allmänspridning,och är inte avsettatt vararådgivande. Informationeni

analysernaär baseradepå källor och uppgifter samt utlåtanden från personer som AG bedömer

tillförlitliga . AG kan dock aldrig garanterariktigheten i informationen. Alla estimat i analysernaär

subjektivabedömningar,vilka alltid innehållerviss osäkerhetoch bör användasvarsamt. AG kan därmed

aldrig garanteraatt prognoseroch/eller estimatuppfylls. Detta innebäratt investeringsbeslutbaseratpå

informationfrån AG eller personermedkoppling till AG, alltid fattassjälvständigtav investeraren. Dessa

analyser, dokument och information härrörandeAG är avsett att vara ett av flera redskap vid

investeringsbeslut. Investerareuppmanasatt kompletteramed ytterligare materialoch information samt

konsulteraen finansiell rådgivareinför alla investeringsbeslut. AG frånsägersig allt ansvarför eventuell

förlust eller skadaav vadslagdetmåvarasomgrundarsigpåanvändandetav materialhärrörandeAG.

Intressekonflikter och opartiskhet

För att säkerställaAnalyst Groupsoberoendehar Analyst Group inrättat interna regler för analytiker,

utöver dettaså har alla analytikerundertecknatavtal i vilket de är skyldiga att redovisaalla eventuella

intressekonflikter.

Dessahar utformats för att säkerställaatt KOMMISSIONENSDELEGERADEFÖRORDNING(EU)

2016/958 av den 9 mars 2016 om kompletteringav Europaparlamentetsoch rådetsförordning (EU) nr

596/2014vadgäller tekniskastandarderför tillsyn för detekniskavillkoren för enobjektivpresentationav

investeringsrekommendationereller annan information som rekommenderar eller föreslår en

investeringsstrategiochför uppgivandeav särskildaintressenochintressekonflikterefterlevs.

För fullständiga regler för våra analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-

ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationernai form avbull alternativtbearsyftartill att förmedlaenövergripandebild av Analyst

Groups åsikt. Rekommendationernaär utarbetadegenom noggrannaprocesserbeståendeav kvalitativ

researchochövervägningsamtdiskussionmedandrakvalificeradeanalytiker.

Definition Bull: Bull är enmetaforför enpositivt inställdvy påframtiden. Termenanvändsför att beskriva

defaktorersomtalarför enpositiv framtidsutvecklingför bolaget

Definition Bear: Bearär en metaforför en pessimistiskinställd vy på framtiden. Termenanvändsför att

beskrivadefaktorersomtalar för ennegativframtidsutvecklingför bolaget.

Övrigt

Dennaanalysär ensåkalladuppdragsanalys. Dettainnebäratt AnalystGroupharmottagitbetalningför att

göraanalysen. UppdragsgivareSeamlessDistribution SystemsAB (vidareBolaget)har inte haft någon

möjlighet att påverkade delar där Analyst Group har haft åsikterom Bolaget, framtida värderingeller

annatsomskulle kunnatänkasutgöraen subjektivbedömning. De delarsomBolagethar kunnatpåverka

är dedelarsomär rentfaktamässigaochobjektiva.

Analytiker ägerinte aktier i bolaget.

Upphovsrätt

Dennaanalysär upphovsrättsskyddadenligt lag och är AG Equity ResearchAB egendom(© AG Equity

ResearchAB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarandetill en tredje part är tillåtet under

förutsättningatt analysendelasi oförändradform.

https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/



