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Analyst Group

Analyst Group grundades2014 entid dainformationenatt tillga gallandesméa
och medelstora bolag ansags vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groupsgrundareatt startaupp en analystjansimed visionenatt belysaoch sprida
korrektinformationfor att ge battrestddi investeringsbeslut

Idag &r Analyst Group ett snabbvaxandanalyshuamed huvudsateé Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetarutifrdn vardeordenengagemangpassionoch

fortroende, med ambitionenatt skriva korrekta och objektiva analyser Darfor

erbjudervi tvatyperav analys Vi erbjuderdelsbolagsomvi anserintressantaatt

pa uppdrag,utfora analysemot ersattning Samtidigttillhandahallervi oberoende
analysempabolagsomvi ansethar sarskiltintressantnvesteringsidé

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

Som lank mellan investerare och féretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

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

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

SeamlesdDistribution SystemsAB ( 0 SDele00 Bo |l aget

levererar innovativa ldsningar for digital distribution av
samtalstidoch mobildatagenommobiloperatérerpankeroch
retail i bl.a Afrika, Mellandstern,Amerika och Asien SDS
erbjuderdarutdversupportoch managedoperations(MOPS)
till sinakunder,dérdistributiontillsammansmed supportoch
MOPS &r Bolagets storsta intaktskéllor SDS genomforde
under 2018 och 2019 tvd omfattandeférvarv, och tilltankta
synergier fran de tva forvarven borjar nu realiseras
Ytterligare ett férvarv genomférdesinderQ1-21, somvéantas
starka produkterbjudandetoch Oka tillvaxten saval som
IdnsamhetenBolagetér verksamt 60 lander,hanteramer an
15 miljarder transaktionerdrligen och nar éver 500 miljoner
abonnenterSDS dr noteradepa First North Stockholmsedan
juli 2017

INNEHALLSFORTECKNING

Innehallsférteckning

V ARDEDRIVARE 9av 10

SDS har ett vélfungerandesystemsom ar affarskritiskt fér
Bolagets kunder Affarsmodellen &r skalbar och méjliggor
goda bruttomarginaler Nyligen erhéllna order kombinerat
med en stigandeandelaterkommandéntékter forvantasbidra
till stabila kassaflodenunder en Gverskadlig framtid, dar
merforsaljningférvantasbidratill 6kademarginaler

HISTORISK LONSAMHET 7 av 10

Historiskt har SDS visat l6nsamhet, men visade negativ
vinstmarginalunderar 2017 och en tunn vinstmarginalunder
ar 2018 Sedan 2019 har Bolaget uppvisat en stigande
vinstmarginal, men trots att ldnsamhetenvisar en positiv
trend, samt att Bolaget visat I6nsamhetpa EBIT-nivad de
senastefyra rakenskapsarensanker hog kanslighet mot

Introduktion 4 uteblivnaordersbetygetnagot

Kommentar Q121 5-6

Forvarvet awRiaktr 7

o LEDNING & STYRELSE

Investeringsidé 8

Bolagsbeskrivning 9-11

Marknadsanalys 12-13 SDS ledning och styrelse bestar av ett erfaret team, dar
insideragandetuppgar till ca 180 % varav VD Tommy

Finansiell prognos 14-17 Erikssonagerca2,4 % av kapitalet Mangarigochmeriterande
erfarenhethos ledningenoch styrelsen kombineratmed stort

Vérdering 1819 insiderdgandeskaparfortroende,och talar fér att SDS kan
fortsattaskapaaktiedgarevardévenframgent

Bull & Bear 20

VD-intervju, Tommy Eriksson 21

Ledning & styrelse 22-23

Appendix 24 . o L .
Da ca 30 % av Bolagets intékter for narvarande ar

Disclaimer 25 aterkommandeir Bolagetfortsatt beroendeav nya avtal for
att minska svangningar omsattningmellan kvartalen samt
bibehallaeller 6ka omsattningerér efter ar. Omfattningenav
de ordersomldpandemottas,kombineratmedtillstrdmningen
av tillaggsorders,ar dock ett bevis pa Bolagetsformagaatt
kontinuerligt skapanya affarer. Riskprofilenhéjs ndgotda de
marknadersom SDS &r aktiva pd, i mangafall, kan sessom
marknademedrelativt hdgreaffarsmassigisk.
Analyst Groups betygsattning utgar frdn fyra huvudparametrardar varje
huvudparameter bestar av ett flertal underparametrarmed individuell
betygsattningyilka summerattill ettviktat slutbetygfor varje huvudparameter
Vardedrivare, Historisk LénsamhetochLedning & Styrelsestrackersig fran
1till 10, dar10 &rhogstabetyg
Riskprofil strackersig fran 1 till 10, dar10 &r att ansesomhggstrisk.
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SEAMLESSDISTRIBUTION SYSTEMS (SDS)
NYTT FORVARV MEDFOR SPANNANDE FRAMTIDSUTSIKTER

Ag

Med det senaste forvarvet av Riaktr starker SDS
framforallt sitt Businessintelligenceerbjudandeoch far
dartill en o6kad kundbas, daribland telekomgruppen
Orangesomaér en av varldensstorstatelekomoperatorer
Underar 2020erhéll SDSflertalet storreorders,darbl.a
orders i Kenya och Kamerun anses ha omfattande
potential framgent Med befintliga distributionsavtal,
starkt produktportfdlj och stigandeandel aterkommande
intakter, beddms omséttningen kunna fortsatta 6ka
framgent Givet den skalbaraaffarsmodellenestimeras
dendkadeomsattningeredatill ett EBITDA-resultatom
ca 71 MSEK ar 2021 Baseratpa en relativvardering,
harledsett varde per aktie om 73,6 SEK pa 2021 ars
prognoser

A Starkt [bnsamhettrots omséttningstappi Q1-21

SDSlevererarennettoomsattnindgdr forstakvartalet2021
om 61,5 MSEK, vilket &r ca 28 % lagre &n vad Bolaget
uppvisadeundermotsvarandeévartal foregdendéir. SDS
ar dock inget 0 k var t a lilkeb @l akgogd att
poangtera, eftersom Bolaget inte kan styra dver nér
kundernagér bestéllningaryarfor det snararerdr sig om
senarelagdaorders an forsvunnasadana Att EBITDA-
marginalenstarksavsevartyoY, fran 15,1 % till 22,6 %,
ar ett styrketeckenoch visar aterigen p4 SDSs goda
kostnadskontrolbch héga underligganddénsamhetsom
finnsi Bolaget

A Forvarvet av Riaktr paskyndar 6vergéngentill en
renodlat SaaSmodell

Med enredanvéletableradsaaSmodell ochtillika enhdg
andel aterkommandeintakter, forvantas forvarvet av
Riaktr medfoéraen accelereringav SDSs omstéllningtill

en SaaSprissattning, i enlighet med vad Bolaget
kommuniceradei Q4-rapporten 2020 Analyst Group
forvantar sig att detta kommer bidra till stabilare
kassaflodenover tid, samtidigt som fluktuationerna i

omsattningensamt rorelseresultatevantas, pa kvartals

basis,att minskas Med en SaaSmodell blir SDS a ena
sidanmer beroendeav deraskunderstillvaxt, men far a
andrasidanenstorredel av denlangsiktigaldonsamhetem
kundensaffar, samtidigt som SDS ytterligare starkersin
stallningsomaffarskritiskleverantor

A Vi justerar vart varderingsintervall

Forvarvetav Riaktr medfor starktIdonsamhetdkad andel
aterkommandentakter och tillgang till fler marknader
samtnya kunder Med bakgrundtill det férvantarvi oss
SDS kan accelererdillvaxten ytterligare framéver, med
hogre lonsamhet, varfor vi valjer att revidera upp
varderingsintervalletfor SDS, dar vi ser ett motiverat
vardeper aktie om 73,6 kr i ett Basescenariobaserapa
2021arsprognoser

Analyst Group

AKTIEKURS |49, 4Kkr
V ARDERINGSINTERVALL 2021ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘37,7 kr ‘ 73,6 kr ‘ 93,9 kr

Varderingenbaseraspa flera antaganderoch badeprognoserochen
forandradkapitalstrukturkankommaatt paverkavarderingen

SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS

Sténgningskurs2021-04-29) 49,4
Antal Aktier 8908 970
Market Cap (MSEK) 440,1
Nettokassaf/skuld(+) (MSEK) 52,7
Enterprise Value (EV) (MSEK) 492,8

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

1 ménad -7,8%
3 manader 20,5%
1ar 57,8%
YTD 7,9%

HUVUDAGARE (KALLA : SDSs HEMSIDA)

Avanza Pension 132 %
SaxoBank A/SClient Assets 10,3 %
Goldman SachbternationealL TD 9,8%
Swedbank Forsakring 8,0 %
Veronica Wallman 6,4 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Tommy Eriksson

Styrelseordférande Leif Frykman

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 2 2021 202107-22

Prognos Basg, MSEK 2020 2020 Proform: 2021E 2023E
Nettoomsattning 295,6 344,2 354,9 4170 4795
Omsattningstillvaxt 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/IS 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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KOMMENTAR Q1-21

Nettoomsattningenkommer in lagre jamfért med Q1-20é

SDSlevererarennettoomsattnindor forstakvartalet2021om 61,5 MSEK, vilket &rca28 % lagrean
vad Bolagetuppvisadeunder motsvarandekvartal foregaenddr. Viktigt att poangterapch saledes
nagotsomVD Tommy Erikssonstandigtpaminnerom, ar att SDSinte arettdo k v a r t autasskao | e
bedomagpalangresikt. Av tappetom ca24 MSEK YoY stodSDD for ungefarhalften,sompaverkats
negativt,likt annanbutiksforsaljning av pagadend@andemi Denandrahalvanar helt enkelten effekt
av att SDS de facto inte kan styra 6ver nar kunder gor bestalliningar,och ror sig snarareom
senarelagdardersan forsvunnasadanaVi forvantarossatt SDS kan skalaupp forsaljningenunder
kommandekvartal, delsgenomatt SDD, i takt med att vaccineringemar en stérrebreddoch att fler
manniskorvistasi butiker, kan 6ka sin forsaljning, dels att de forskjutnaordersoch tillika de tva
storreforhandlingarnassom Bolagetnamndei rapportenrealiserasintegreringenav Riaktr kommer
dartill att bidra positivt till omséattningeroch lonsamheterredanunder Q2-21 och framat, dar full
effekt av forvarvetvantassynasunder2022

€ samtidigt somEBITDA -resultatet starks

Att SDSlyckasstarkardrelsemarginalennderen perioddaromsattningerviker anserAnalystGroup
ar ett styrkebeskeabch visar pa den starkaunderligganddénsamhetersomfinns i SDS EBITDA-
marginalenfor kvartaletkom in p& 22,6 %, vilket ar en tydlig forbattring jamfort med Q1-21 dar
marginalenuppgicktill 151 %, vilket ar en 6kning om 7,5 procentenhetef~drklaringenbakomdet
starktaEBITDA-resultatetharrorsdelstill att SDS har lyckats omférhandlasina underleverantérs
avtal, delsgenomatt merparterav den minskadeforsaljningenkommerjust fran SDD somgenerellt
uppvisarlagreldnsamhetenSDShar dvenfortsattforbattratresultatefran forvarveteServGlobaldar
synergieffektethar realiseratsVidare har SDS dessutondragit nytta av den flexibilitet Bolagethar
med sin outsourcadepersonalstyrkayilket har gjort att man har kunnat anpassakostnadsmassan
underkvartalet Analyst Group ser positivt pa att SDS fortsatterutvecklasmed god kostnadskontroll
och samtidigt ar fortsatt framgangsrikai integreringenav eServGlobal vilket dvenbaddarfor att
integreringerav Riaktr tordefalla ut val likasa

Trots omsattningstapp starker SDS EBITDAmarginalen under Q1-21.

Nettoomséttning=BITDA ochEBITDA-marginal,Q1-19-Q1-21

mmmmm Nettoomséttning EBITDA  --------- EBITDA-marginal
MSEK
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KOMMENTAR Q1-21

Forvarvet av Riaktr accelererar SDSsomstéllning till enrenodlad SaaSmodell

Med en redanvaletableradSaaSmodell och tillika en hég andelaterkommandentakter, forvantas
forvarvetav Riaktr medféraenaccelereringav SDSs omstéllningtill en SaaSprissattningj enlighet
medvad Bolagetkommunicerade Q4-rapporter202Q Analyst Groupforvantarsig att dettakommer
bidra till stabilare kassaflodendver tid, samtidigt som fluktuationernai omséattningensamt
rorelseresultatetantas,pa kvartalsbasisatt minskas Med en SaaSmodell blir SDSa enasidanmer
beroendev deraskunderdillvaxt, menfar & andrasidanenstorredel av denlangsiktigaldnsamheten
i kundensaffar, samtidigtsomSDSytterligarestarkersin stallningsomaffarskritiskleverantor

Obligationslanet

Anledningentill att SDS slappte preliminara siffror den 15 april var pa grund av det seniora
obligationslansom Bolagetundersokemojlighetenatt emittera Obligationenavsesstrukturerasav
Paretooch ar initialt pa 200 MSEK, medenramupptill 300 MSEK. Obligationenkommerha flera
tagare,dels fondbolag, dels privatinvesterarepch kommer noteraspd NasdagStockholm Lénet
kommeratt i viss mananvandador att aterbetalabvriga lan somBolagethar haft men framfor allt
starka kassansom kommer 6ka SDSs mojligheter att exekverapd sin tillvaxtstrategi Som ett
ytterligareledi dennafinansieringavsesde befintligaaktieagarlanenSDSom 44,2 MSEK att, via en
kvittningsemission,konverterastill aktier, vilket ger en stark signal om tron pa verksamheten
framgent Dettakommersaledesatt starkadet egnakapitaletmed motsvarandsumma Obligationen
blir framéverdenendarantebarandskuldenfor SDS

Sammanfattandeord om rapporten

SDSforstakvartal for 2021 visar aterigenatt Bolagetinte ar ett kvartalsbolagpch det Analyst Group
tar med sig frAn rapportenar att &ven om omsattningenviker relativt kraftigt, tapparinte SDS i

[6nsamheterutan snararetvartom SDS har historiskt utvecklats med god kostnadskontrolloch
fortsatter saledesgora det fram till dagsdato, ndgotvi forvantar oss fortsattaframover Med det
senasteforvarvet av Riaktr starker SDS framfor allt sitt Businessintelligenceerbjudandeoch far

dartill en 6kad kundbas, daribland telekomgruppenOrange som ar en av varldens storsta
telekomoperatoretUnder ar 2020 erholl SDSflertalet storreorders,dar bland annatordersi Kenya
och Kamerun ansesha omfattande potential framgent Med befintliga distributionsavtal, stéarkt
produktportfoljoch stigandeandelaterkommandéntakter, bedomerAnalyst Group utsikternafor att
SDSskakunnavaxastarkt,medhéglénsamhetsomgoda

Analyst Group
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FORVARVET AV RIAKTR

SDSmeddeladelen17 mars2021att Bolagettecknatett avtalom att férvarvaRealImpactAnalytics
SA. ( Riaktrdo ) en global leverantdrav Businessintelligence och Big Data Analytics for en
kopeskillingom 10,4 MEUR, forvarvetgorsdarmedtill enjusteradEV/EBITDA-multipel om 6,5x.

Riaktr vassarSDSs egnaprodukterbjudande

Riaktr har utvecklaten plattform, SmartSales& Distribution, for att méjliggéraavanceradanalyser
avintaktsflodenochsamtidigt,i realtid, ge forslagpaatgarderfor att forbattrasavalsomeffektivisera
telekomoperatorernagorsaljningsorganisation fran forsaljningschef till distributérer och falt-
representanterAnalysplattformenanvanderAl och maskininlarning,vilket medfor att plattformen
standigtforbattrasoch tillats ka precisionenytterligarei takt med anvandningyilket mojliggor for
telekomoperatorernatt 6ka konkurrenskraftendriva upp intdkternasamt minska sina kostnader
Vidare har Riaktr utvecklatytterligare ett analysverktyg SmartCapex som ar en mjukvarulésning
vari telekomoperatorerngesinsikt i till exempehur de skaplaceraut sin infrastrukturav natverk,sa
att de kan optimeratackningeninom landetfér blandannat5G ochfiber. Riaktr vandersig framsttill
telekombranschemedsin teknik, menadresserasivenindustriersomMedia& Kommunikationsamt
FMCG.

Nya marknader dppnasupp

Med forvéarvet av Riaktr befasterSDS ytterligare sin redanstarkapositioni Afrika samtidigtsom
tillgang till tio nya marknademes,dariblandSydamerika Ett exempelpa en kund somtillkommer i
och medférvarvetar Orange,ett belgiskttelekommunikationsbolaggom ér en av varldensledande
operatérsgruppeschharett bolagsvardem ca 1,4 mdEUR

Riaktr bidrar starkt till [onsamhetenoch accelererar SDSsomstélining till SaaSprissattning

Riaktr uppvisaren orevideradomsattningom 4,9 MEUR, med en justeradEBITDA-marginalom
34 %, dar ca 51 % av intakter ar aterkommandeyilket i sin tur forvantasaccelereraiSDSs egna
omstallningtill en SaaSprissattning

Senaste tva aren haRiatkr starkt sin Ionsamhet betydligt

Omséttning EBITDA adjoch EBITDA-marginaladj, 20182020 samtandelaterkommandantakter

MSEK mmm—— Omsattning EBITDA adj ====---- EBITDA-marginal adj
60 55,4
50,0 50,0
50
40
51%
30 aterkommande
20 16,8 intakter
8,7 0.3

10 0,2

0 RS eemTT

-—-_'e' -----

-10 0,0
Kalla: SDS 2018 2019 2020

Var sammanfattning av forvarvet

Analyst Group &r av uppfattningenatt forvarvetav Riaktr ar strategiskffordelaktigt, da det kommer
kompletteraverksamhetenal. Pakort sikt kommerforvarvetge direkt effekt pA SDSs top line saval
somlénsamhet P4 medellang och lang sikt forvantasSDS realiserasynergieffekteri en allt stérre
utstrackningt.ex. genomatt erséttadelar av Riaktrs personalsomidag till stor del ar lokaliseradi
Belgien, med arbetskrafttill en lagre kostnad Detta skulle medféraen stérre marginalexpansion
vilket skulle fa god effekt palonsamhetermch BolagetskassaflodeVidare medforforvarvetatt SDS
vaxertill enannustorrekoncern vilket AnalystGroupmenarpaar viktigt for att vinnanyaavtal med
telekomoperatorei,enannarsvaldigt fragmenteradelekombranscimed mangamindre akt6rer

Analyst Group 7
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INVESTERINGSIDE

FORVARVET AV
RIAKTR MEDFOR
FLERTALET
POSITIVA EFFEKTER

SDS.S TIANSTER
SKAPAR EN VISS
MOAT GENTEMOT
KONKURRENTER

AFFARSMODELLEN
INNEBAR HOG
SKALBARHET

OKAD
SMARTPHONE -
ANVANDANDE

GYNNSAM FOR SDS

355 MSEK
| NETTO-
OMSATTNING
ESTIMERAS
FOR HELARET
2021
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Forvarvet av Riakr starker produkterbjudandet samt 6ppnar upp nya marknader

SDSsenastdorvarv av Riaktr starkerBolagetserbjudandeénom b.la. Businesdntelligence entjéanst
somger kundernaverktygenatt optimerasin forsaljning och reducerasina kostnadebaseratpa Al
och Big Data. Dettaar entjanstsomblivit alltmer uppskattabch efterfragadav SDS kunder,da det
hjalper dem att dka sinaintakter pa ett kostnadseffektivisatt, pa en annarshardkonkurrerandech
fragmenteradmarknad Riaktr har &ven en hog andel aterkommandentakter med en valetablerad
SaaSmodell, som accelereralSDSs egnaomstéllningtill en SaaSprissattning,i enlighetmed vad
Bolagetkommuniceradé Q4-20 rapporten Med Riaktr ppnasaventio ytterligare marknaderupp,
dariblandSydamerikapch SDSfar dessutorin flera viktiga kunder,exempelvisOrangesomar en
av varldensledandetelekomoperatérerSammantagemedfor forvarvet spannanddramtidsutsikter
for SDS,dardkadomsattningochlénsamhetir de direktaeffekterna

Tillhandahaller en affarskritisk tjanst

SDStillhandahalleren for sinakunderaffarskritisktjanst, och Bolagethar vad Analyst Group erfar
aldrig blivit av med enkund Efter langtgadendesatsningaipa hog kvalitet och kundtillfredsstallelse
har SDS skapaten stabil grundatt stdpa och sdledegjodareferenserblandannatMTN och Orange,
for att kunnaaccelererdillvaxten ytterligare Telefonoperatérernddrsaljningav samtalstidochdata,
somutgor en majoritetav derasintjaning, hanterasav SDSs transaktionsplattfornERS 360, vilket
gor Bolagetaffarskritiskafor kunderna Den tekniskaintegrationenav SDSs systemmedfor stora
investeringarvilket gor att nar kunder val bytt till SDS, blir Switching Costsmycket hdga, vilket
saledegierentyp av Moat for SDS Diversetillaggstjanstersomt.ex. Businesdntelligence geraven
mervardetill kundernasrerksamhetyilket gor att SDShamnarannuhdgreuppi vardekedjanDetta
har inte minst visat sig under pagaendeCoronapandemigdar Bolageterhallit flertalet tillaggsorder
fran befintligakunder,samtidigtsomtidigareerhallnaorderfran nyakunderharfullfsljts .

Skalbar affarsmodell mojliggér marginalexpansion

Bolagetharenomfattandesélj ochutvecklingsorganisatiomed,efterforvarvet,ca300 medarbetare,
vilket medfor hoga fasta kostnader Organisationerér dock placeradi lagkostnadslandech vid
hdgre forsaljningsvolymertillkommer emellertid inga storre kostnader,givet Bolagets kostnads
kostym,vilket i sin tur méjliggor hégarorelsemarginaleMed fokus pa mjukvaraoch hbgmarginal
produkterfor merforsaljningsamt ateranvandningv skraddarsyddannovationslosningahar SDS
skapaten skalbaraffarsmodell Det forsaljningsméassigaardetpatillaggsordersar ofta litet, menmed
hansyntill att dessgprimart bestarav mjukvarabedémsbruttomarginalervaranarmarel00 %. Med
hansyntill dettaanserAnalyst Group att SDSs starkainnovationsarbetendjliggér 6kad lonsamhet,
dari princip varje kronasomgenererasomett resultatav merforsaljningerfaller nedpéasistaraden

Antalet mobilanvandare i Afrika fortsatter oka

GSMA estimeraratt cirka 45 % av befolkningeni Afrika dgeren mobiltelefonvilket &r lagre &n det
globalasnittetom 66 %. Somettresultatav blandannatBNP-tillvaxt ochteknologiskutveckling,som
mojliggor billigare mobiltelefoner forvantasantaletmobilanvandare Afrika 6kameden CAGR om
4,6 % underperioden20172025 Samtidigtestimerasandelensmartphones Afrika 6ka fran 45 %
2017till 67 % 2025 Eftersomsmartphones6jliggdr mer avanceradinvandningav mobilaenheter,
vantasdentotaladatatrafikenska medanledningav 6vergangettill smartphonesDettagynnarSDSi
dubbelbeméarkelsetillvaxten i antaletanvandarekan bidratill att befintliga licensavtalkan skalas
upp, samtidigtsomdet 6kadetransaktionsvardetan bidratill 6kadintakt perkundvid intéaktsdelning

Viss operationell risk men varderingsrabatten ar omotiverat hog

SDSverkarinom marknadeisomar att ansesomriskfyllda och dartill ar Bolagetfram till dagsdato
till stor del beroendeav engéngsintaktenilket motiveraratt SDS skavarderasmedrabattgentemot
utvaldajamférelsebolagDock ar Bolagetstjansteraffarskritiska,samtatt Bolagetsamtidigtvaxersin
omsattningochtillika EBITDA-resultatstarkt,och spasgérasdavenframgent,varfor Analyst Group
anseratt rddandevarderingsrabattientemotpeersar omotiverad | ett Basescenarioprognostiseras
SDSuppvisaen nettoomsattningm 355 MSEK underhelaret2021, medett EBITDA om 71 MSEK,
vilket motsvararen tillvaxt om 20 % respektive42 %. Baseratpa en malmultipelom EV/EBITDA
9,0x p&2021arsestimatmotiverasett vardeperaktieom 73,6 kr.
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BOLAGSBESKRIVNING- SDS

Primar produktportfol]

BolagetdransaktionsplattfornriERS360, hanterarendto-endlésningarfor att elektronisktdistribuera
samtalstiddataoch andraelektroniskgoroduktergenomolika transaktionskanalesomkommunicerar
med plattformen,dar distribution via mobiltelefon ar vanligastmen det kan aven ske via t.ex. en
kassaterminagller Weh. Konkretinnebardettaatt telefonoperatérernadterforsaljaréntegrerarERS
360 med sina egnasystemoch kan darefterdistribueraexempelvissamtalstidoch mobildatatill
kundergenomatt anvandaen mobiltelefon Plattformenhanterari mangafall upp till 80-90 % av
SDSs kundersintakter, vilket gor SDSs I6sningdirekt affarskritisk Distribueringerkan goraspatre
satt via telefonoperatorernasgnaforsaljare,genombanker,och genomdetaljhandelskedjoisdsom
exempelvis7-eleven Dennamodell har stora férdelar gentemotden klassiskamodellen déar sk.
scratchcardsanvandsScratchcardsar vardebeviglarkundenkdperett kort, liknandeentrisslott,dar
ett nummerskrapasram somanvands syfte att fylla pd samtalstid Scratchcardsmodellenmedfor
hdgakostnaderfor operatérernagar behovetav omfattandedistributionskanaleér denhuvudsakliga
nackdelenmen dvenatt modelleninte lamparsig for att sélja samtalstidi mindre belopp dé& dessa

oftastkommeri bestamddelopp
ERS 360

Ett exempelpatillaggsprodukteisom SDStillhandahallerar s.k. mikrokrediter Nar aterforsaljargar
slut pa samtalstidhar de historiskt varit tvungnaatt lamna sin saljplatsfor att dka och fylla pa
samtalstid | syfte att motverkadettahar SDS lanseratmikrokrediter,sominnebaratt aterférsaljarna
gesmodjlighet att lanasamtalstidgenomsin mobiltelefon,somde darefterbetalartillbaka nastagéng
defyller pasamtalstichosen distributér. Dennamodell medfortva huvudsakligagordelar O6nskade
stoppi forsaljningenupphéroch SDSfar enintakti form av ranta Bolagetfar dessutontillgang till
omfattandedatasommojliggor analysav distributérernadorsaljningsprocesser

SDShar i flera ar utvecklat sin ERS 360-plattform somavseratt tacka hela ekosystemetav distribuering av elektroniskt varde samtdigitalisering

av forsaljnings- och distributionsprocesser.

Antal transaktionehanteradav ERS360perkvartal

Miljoner
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Transaktioner

ERS 360 ar en modulay skalbaroch innovativ systemplattform,som kan
anpassasutefter alla sorters forséljning och distributionskanaler,samt

produktutbud Férutom transaktionerhanterarERS 360 &ven information
frin andra system genom systemintegrationermot IT-system samt
mobilnatverk ERS 360 kan dartill hanteraallt fran grundlaggandeanaler
(tex via 0 SMSadler 0 US S Dvidket ar centralt for utvecklings

marknaderna), till mer avancerade kanaler som mobilapplikationer,
webbportalerkassasysterachkortterminal

Q4-15 Q1-16 Q2-16 Q3-16 Q4-16 Q1-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17 Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 Q1-19 Q2-19 Q3-19 Q4-19 Q1-20 Q2-20 Q3-20 Q4-20

Kélla: SDS

SDS hanterarungefar3,7 miljarder transaktionewarje kvartal, vilket genereraen stor mangddata

Med hjalp av Al och Big Data kan SDS, via insamladdata, tillgodose skraddarsyddansikter och
atgardsforslag hur SDSs kunder kan optimera forsaljningen Det kan réra sig om konkreta
forsaljningsstrategigpa mikroniva eller for att fa en visuell 6verblick 6ver produktprestandaaserat

pa t.ex geografi, produkt och abonnentkoncentrationFérutom att dessainsikter underlattar
beslutsprocessdbr telekomoperatorerndan de dartill 6ka konkurrenskrafteneffektiviteten samt
minskakostnadernaTeknikenblir med andraord affarskritisk for teleoperatérerndor att kvarsta
konkurrenskraftiga en annarsfragmenteradmarknadsom telekom ar. Forvarvetav Riaktr under
Q1-21 starkerSDSs produkterbjudand&om Al -baseradaffarsanalysBusinesdntelligence( 6 B 0 )
somkommeratt kompletteraredanbefintlig teknik somBolagetutvecklat

Analyst Group 9
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BOLAGSBESKRIVNING- SDS

SAAS
MODELL GOR
ATT SDSKAN

SKALA UPP

SNABBT

Intdktsmodell

Historiskt har SDSs affarsmodellgrundatsig i att sdljalicenseroch integrationstjansteirform av en
storreinitial engangsaffarmed efterféljandesupport och drifttjanstertill ett varderunt 15-20 % av
deninitiala affaren 1 sambandmed Q4-rapporten2020 kommuniceradeslet att den prioriterade
affarsmodellerfor nya kunderframgentistalletkommergrundas en SaaSprissattningyilket &ndrar
den initiala engangslicensemed aterkommanddicensavgift, vilket kommer att medférajamnare
intaktsstrommargock lagreinitiala intdkteroch ordervardenSDSerhallerintaktergenom

A Licensforsaljning: Denvanligastelicensmodelleriir en engéngslicensedett férutbestamantal
transaktioneper manad Okar antalettransaktionedver dennanivd mastekundenkopa utokad
licenskapacitet Dennaintaktsmodell medfér att SDS vaxer tillsammansmed sina kunder nér
volymer 6kar. SDSkommersomnamntsuccessivbvergatill SaaSprissattning

A Intéktsdelning: | vissa fall anvanderSDS sk. revenueshare Detta innebar att SDS delar
intakternatillsammansmedmobiloperatérenchdistributorer baserapaforsaljningen

A Support och Managed Operations ( 6 M O P: $D9 erbjuderbade supportoch sk. managed
operationsdar Bolagettar ansvarfor drift och dvervakningav ERS 360-plattformen Intakterna
for dessajansterberorpavilken servicenivékundenvaljer.

A Kredittjanster i1 Riktar sig till aterférsaljareoch avserdistributionav taltid och mobildata SDS
tecknaravtal med mobiloperatérenyartefter SDS kdpertaltid och mobildataav operatdrererior
att darefter lana ut till aterforsaljarenvid behov SDS kan darmed erhalla ranta pa utlanat
elektronisktvardetill dessattkreditenaterbetalagv aterforsaljaren

Overgangentill SaaSmodell kommer stabiliseraSDSsintiktsstrommar, samtidigt somaffarsmodellenblir mer ostickyo.

lllustrering 6ver entypisk intéktsfordelningor ett projektdvertid

Inteider Tidigare affarsmodell Intakter Affarsmodell framéver
A: Initial B: Mobil- C: Storre order
investering i operatdren kdper avseende
() ERS 360 med ytterligare tillaggsprodukt
grundlaggande kapacitet for
funktioner och dkat antal ®
transaktioner. @
(5 (D]
1
(5] (D) | D: Supportintakt ckar d& |
® { det ar en procentsats av i
@ ________________________ i operatorens ackumulerade:
i A . )
N e 11 investering av licenser och
D Supportoch drifintater || ganster vertid. , L

Kalla: SDS

Tid Tid

Analyst G

Kostnadsdrivare

SDSs huvudsakligakostnaderar kostnaderfér personal Detta synsi redovisningendelvis som
personalkostnademen avenposteno © v rektegrek o s t nleestae huvudsakav kostnaderfor
konsulter inom bl.a. mjukvaruutveckling Bolagets mjukvara ar valutvecklad och vid oOkade
forsaljningsvolymekanendasimindrekostnaderntastillkomma, dariblandmaterialkostnadenilket
resulterai hégabruttomarginalerEn majoritetav SDSs kostnadei@r darforfasta

Strategiskautsikter

Bolaget ar verksammapa en trogrorlig marknad dar scratch cards har varit det dominerande
tillvagagangssattainderen langretid. Trots att SDSs systemmedforbetydandedirektafordelarfor
operattrernannebaren évergangtill SDS ett byte fran befintlig 16sning for digital forsaljning av
samtalstidoch data,varfor detar essentiellatt SDSar framgangsrika sitt saljarbeteframgent En del

i SDSs tillvaxtstrategiar att konsolideraytterligare aktorer, likt sdsom Bolagethar gjort medt.ex.
eServGlobabch Riaktr, inom denfragmentiseradéelekombranscherGenomforvary tillats SDSbli
enannustorrekoncernvilket medférendkadvidimering for delsBolageti sig menavenfér tekniken,
vilket kan minskainforsaljningstrosklatill stérretelefonoperatére’vad somblir viktigt for Bolaget
blir darfor att snabbtrealiserasynergieffekteroch astadkomman kostnadseffektivaffarsintegrering,
nagotBolagethistorisktvarit framgangsrikamed

roup
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BOLAGSBESKRIVNING- SDD

+ 6 000 000
TRANSAKTIONER
HANTERAR SDD

ARLIGEN

KUND-
REKRYTERING
BLIR VIKTIGT

FRAMGENT

Priméar produktportfolj

SDD ar verksamma inom distribution av elektroniska produkter inom detaljhandeln och

bankvasendetErbjudandetnnehallerbl.a. pafylining av samtalstid elektroniskavardecheckasamt
betalningslosningafdr onlinebetalningagrdar SDD anvéndersig av SDSs egenutvecklad&RS 360

plattform for dendigitala leveransenSDD:s ERSplattform hanterardver sex miljoner transaktioner
till ett vardeav 500 miljoner kronor arligenpa de tvad marknadeisomSDD &r aktiva pd, Sverigeoch

Danmark,dar Sverigeutgorentydlig majoritet SDD hartva huvudsakligekundgrupper

A Detaljhandelsforetag SDD tillhandahaller tjanster fér detaljhandelsféretagsom bidrar till
merforsaljningoch kostnadseffektivitetSDD integrerarsina produkteri butikernaselektroniska
system,exempelvisi kassaregistretller kreditkortsterminalenpch kan pa sa sattenkelt erbjuda
sina produktergenombefintliga systemutan behov av ytterligare hardvara Ett exempelpa en
sadanproduktar SDD:s eVoucher ett elektronisktvardebevissom butiken genomkassasystemet
kan skickadirekt till kunden Ett annatexempelar SDD:s paysafecardsoméar enlésning for att
eliminerariskenvid onlinebetalningarKundenkdperett s.k. paysafecardjknandeett presentkort,
paexempelvisWillys eller Hemkop,somdarefterkan anvandawid onlinekop

A Banker: SDD agerarsomenmellanhandmellanbankerochtelefonoperatérerdar slutkunderges
mojlighet att fylla p& kontantkortautomatisktdirekt genombanken Genomen enkelintegration
hosbanken far bankenméjlighetatt automatiskfylla pakontantkorthosalla mobiloperatorer

Pafylining av mobila laddningar via bank har vuxit till en av de viktigaste kanalerna for distribution fér SDD.
Bolageterbjuder en nyckelfardig 16sning for banker och mobiloperatdrerna, som mojliggér mobila laddningar via
alla befintliga banker fran alla operatorer.

Urval avSDD:s leverantéreochbanksamarbeten

& Telia Company Swedbal J@
/‘telenor Nordea
halebop™ Handelsbanken
&
COMVIQ
Kalla: SDS
Kostnadsdrivare

SDD bedriver, till skillnad fran SDS, en lagmarginalverksamhedar materialkostnadernar hdga
Detta ar ett resultat av att Bolaget distribuerar stora mangder vardebevis,t.ex. paysafecard
Bruttomarginalerharsedar2015medanledningav dettavarieratmellancirka 1,0 % och 4,5 %. SDD
har historisktsuttit i oférmanligaavtal sommissgynnabolaget,vilket har resulterati forluster SDD
hardockframgangsrikilyckatsomforhandlabefintligaavtali syfte att htjabruttomarginalen

Strategiskautmaningar

SDD har historiskt ingatt avtal som har bidragit till forluster Verksamhetenpraglas av laga
marginaler,och kostnadseffektivitetir daravhelt avgdranddor eventuellframtidalénsamhetFor att
nalénsamhet framtidenar det ocksdavgorandeatt SDD lyckasforhandlaom vissabefintliga avtali
syfte att uppna en hogre bruttomarginaloch dessutomrekryterarin nya kunder for skala upp
verksamhetempa rorelsenivalikasad Analyst Group bedémeratt mojlighetenatt forhandlaom dessa
avtal &r forhallandevishog givet att SDD i stor utstrackningtillhandahallertjanstersom bidrar till
merforsaljning,vilket innebératt det kan bli kostsamtfér kundernaom SDD:s verksamheupphor
Dessutomhar SDD:s storstakonkurrent, Goyada, forsattsi konkurs, vilket kan gynna SDD, da
efterfraganalltiamt finns och Goyadaskonkurs medfor att SDD idag ar en av fa aktorer pa
marknaden

Analyst Group 11



Analyst Group

MARKNADSANALYS

~ 60LANDER
AR SDS
VERKSAMMA
INOM

FYRA MARKNADS -
DRIVANDE
TRENDER FOR
KONTANTKORT

71 %
AV MOBIL -
ANSLUTNINGARNA
GLOBALT AR VIA
KONTANTKORT

25%
ANDEL AV MOBIL -
ANVANDNINGEN |
NORDEN UTGORS
AV KONTANTKORT

SDSharenbredkundportfoljoch ar verksamma ca 60 lander,varvid flera av Afrikas storstalénder
s& som Sydafrika, Nigeria, Etiopien och Algeriet, som tillsammanshar en befolkning pa 6ver 500

miljoner manniskor Gemensamttr dessdanderar att BNP percapitaofta hortill delagstai varlden,
a andrasidanuppleverdessamarknadersamtidigtforhallandevishog tillvaxt paflera hall, darbland
annatteknologiskutveckling ligger till grund for tillvaxten. | sparenav Covid-19 har det blivit allt

tydligare for telekomoperatdrernatt digitalisering av forsaljnings och distributionsnatbehévs
accelererad,synnerhebm fysisk tillgangtill detaljhandelsnatverichinfrastrukturinte ar tillrackligt

val utveckladfor att salja eller distribueraprodukter Fyra exempelpa trendersom férvantasdriva
marknaderfor kontantkortframgentér.

Hog andel kontantkort globalt gynnar SDS

Ar 2020 var 71 % av mobilanslutningarnaglobalt i form av ett kontantkort, vilket motsvarar
5,7 miljarder mobilkunderoch 32 %, eller 265 mdUSD, av tjansteintakterngpa marknaden Vid
mobilanvandning Afrika &r kontantkortdominerandeGradenav kontantkortsanvandninigde flesta
afrikanskalandernavarierarofta mellan 95 % och 100 %, dar Sydafrika,som ansessom det mest
utveckladeafrikanskalandet,har en kontantkortspenetratioom ca 88 %. | genomsnittr gradenav
kontantkortsanvandninga 94 % i Afrika. Detta &r ett resultatav att bl.a. folkbokféringssystenmoch
bankvasendér icke-fungerande storadelarav Afrika. Mobiloperatérerndar darmedinte méjlighet
att erbjudaabonnemangill sinakunder,da det inte finns maéjligheteratt testat.ex. kreditvardighet
Kundernasjalvahar mangagangeropalitligainkomster vilket medfératt deinte hellervill bindaupp
sigi form av ett abonnemangPakort- och medell&ngsikt finns inga stérreindikationerpa att detta
kommerandrasyilket gynnarSDS, eftersomaffarsmodellerér baseradpa intakter frdn kontantkort
SDSverkar aveninom mer utvecklademarknaderframsti Norden,och dér star kontantkortfor ca
25 % av mobiltelefonanvéndningewarfor det &r dnidag relevantfér SDSatt distribueraférbetalda
kort &veninom Norden

Lag andel manniskor med mobiltelefon

| Afrika estimerasatt cirka 45 % av mojliga konsumentehadeen mobiltelefonunderér 2019 Detta
ar en lag andeli jamforelsemed andradelar av varlden, dar den globala marknadspenetrationen
uppskattasill cirka 66 %. Framgenestimeraglennaandeltkai Afrika, somettresultatav bl.a. BNP-
tillvaxt. Under perioden20192025 estimerasantaletunika mobiltelefonskonsumenteika med en
CAGR om 4,6 %, frdn 477 miljoner till 623 miljoner manniskor Marknadspenetrationesstimeras
undersammaperiodstigatill cirka 50%.

Antalet mobiltelefonanvandare i Afrika forvantas oka till mer an 600 miljoner manniskor under de kommande aren.

Antal mobilanvandare och mobiltelefonanvandare i andel av befolkningen, Afrika,22@5E

45% 50%

Kélla: GSMA
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MARKNADSANALYS

44 %A 65 %

ANDEL
SMARTPHONE -
ANVANDARE |

AFRIKA

20202025E

Hogre andel smartphonesférvantas driva datatrafik

Andelensmartphonesir, precissommobilpenetrationenag i Afrika. Underar 2019var ca44 % av
alla mobiltelefonanslutningar Afrika via smartphonesDetta ar att jamféra med det globalasnittet
om 65 %. Dennaandel forvantasoka framgent, drivet av teknologisk utveckling som majliggor
billigare smartphonesch ar 2025vantaspenetrationsgradeawv smartphones Afrika uppgatill 65 %.
Eftersom smartphonesmdjliggér en mer avanceradanvandningav mobila enheter, dar bl.a.
efterfrdganpa mobila internettjansterstiger, vantasden totala datatrafikenoka med anledningav
overgangertill smartphonesDetta medforatt transaktionsvardetjet vill sagavardetper pafylining
av kontantkort kan kommaatt stigaframgent,vilket skullegynnaSDS

Andelen mobilanvandare med smartphones férvantas tka kraftigt fram till 2025.

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

78% B
B 65%
59%
44%
2019
2019
Afrika Utvecklingslander Globalt
Kalla: GSMA

SDSkan komma att penetrera andra branscher med sinatekniska produkter framgent

Bolagetsteknik och tillika produktportfolj &r inte enbartbegransadill telekombranschenyilket de

primart opererarinom fram till dags dato, utan kan komma att tilldmpas inom andrabranscher
framgent SDS har idag salededdsningarfor detaljhandelsoch finansbranschenmenhar dock valt

att fokuserapa telekom, dar ambitionenar att forst etableraen stark stallning inom dennanisch

Darefteravsediler vertikalerinom FMCG (snabbrérliga&konsumentvarorpenetreragienomBolagets
breda produktportfélj som digitaliserar och, med stéd av Al och Big Data, aven optimerar
forsaljningen

Analyst Group
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FINANSIELL PROGNOS

SDSharsenastdérenhaft engodtillvaxt, meden CAGR underperioden201720200m ca 61 %, dar
forvarvetav SDD ar starktbidragandeForvarvetgenomfordesla Bolagetfick tillgang dennordiska
marknadenen marknadsomanidag ar omfattandegdar dver 25 % av mobilanvandnindharror fran
kontantkort SDSsagdartill tydliga kostnadssynergiedels pa personalnivédnendessutongenomatt
utnyttja Bolagetsegnainnovativaprogramvargor digital distribution | sambandmed férvarvetvar
SDD ett oldnsamtbolag med sjunkandeomséttningmen SDS har, efter lyckat integrering,fatt SDD
I6nsamtmedsvagtokandeomsattningsedarforvarvet eServGlobavar endirekt konkurrenttill SDS,
som dock var illa skott, med hog kostnadsbasHar sédg SDS skalférdelar,dels genom kostnads
effektiviseringmenframforallt fa tillgang till enstérrekundbasSDSharb.la. lyckatssankapersonal
kostnaderna eServGlobalmed 6ver 60 % och dartill framgangsriktmigrerat flera kunder fran
eServGlobatill SDSegnaplattform, somdessutoniagt flertalet tillaggsordrar Ett exempelpa detta
ar dentillaggsorderSDS erholl fran en mobiloperatorfran Saudiarabierunder Q1-21, somvar en
kundtill eServGlobalpchvisaratt SDSsférvarvsstrategi forlangningenedertill organisktillvaxt.

SDS har visat sig vara framgangsrika i sin forvarvsstrategi

Nettoomsattning, 2022020 &

4
eServGlobal

Forvarv av eServGlobal under
H2-19. Bolaget var illa skott
men SDS sag synergieffekter

MSEK Forvarv av SDD under H2 By P
= Nettoomsattning 18, och bidrog starkt till sam_t att Bql_aget (< ey

PR till en storre kundbas.

350,0 omsattningsokningen mellan 295,6

300,0 20182019 pa koncernniva, 245,6

250,0 men férsvagade marginalerna.

200,0

150,0

' 87,7
100,0 70,5
-
o ]
Kélla: SDS 2017 2018 2019 2020

Olikt tidigare forvarv, har Riaktr en god finansiell profil med hdg Ionsamhetoch tillgodoser SDS
med dels en kompletteranddeknik for BolagetsBusinesdntelligence dels breddarSDSs kundbas
ytterligarei Afrika men&veni Europaoch SydamerikaTvai synnerhewiktiga kundersomtillfaller
SDSi ochmedférvarvetar franskatelekombolageOrangeoch denledandebelgiskatelekomaktdren
Proximus dar Orangekan liknas medMTM (enav SDSs viktigastekunder),vilket baddarfor stark
framtida organisk tillvaxt i takt med att SDS lyckas migrera Orange samt tillkommande
mobiloperatéretill Bolagetsegnamjukvaruplattformoch 6vriga produkterbjudandeMed forvarvet
av Riaktr tar SDSsigin patio nyamarknaderpchBolagetar idag verksammapéca 60 marknader

Okad andel &terkommande intékter vantasminska fluktuationer i intjaningen framgent

SDS har en forhallandevishtg andel aterkommandentakter, ca 30 % av totala intakter, men da
resterandedel av Bolagets omsattningér beroendeav nya orders, alternativt tillaggsforsaljning,
fluktuerar forsaljningenforhallandevismycket fran kvartal till kvartal Dennavariation antasdock
minskafor varje nytt avtal framgent,ochi takt medatt Bolagetovergérhelt till en SaaSprismodell
for SDStjanster Bolagetsforvary av Riaktr vantasoka andelendterkommandéntakter framgent,da
Over 50 % av Riaktrs omsattningbestarav aterkommandentakter, vilket hjalpertill att jamnaut
intaktsflodena

Flera forvarv i kikaren 7 meninget sommodelleratsfor explicit

En viktig del i SDSs uttalade tillvaxtstrategi ar forvarv och genom att kapitaliserapa den
hogfragmenteradeelekommarknadervia konsolideringav andra aktorer tillats koncernenvaxa
ytterligare, vilket i sin tur ger Bolaget och dessteknik tkad vidimering, ndgot som kan minska
inforséaljningstrosklarndbr nya avtal medtelekomoperatéreMed hanvisningtill de svarighetelsom
tillkommer vid prognostiseringv framtidaforvarv, i termerav nar, belopp,strukturpafinansieringen
ochdylikt, valjer Analyst Groupatt exkluderanya potentiellaférvarvi gjordaprognoserVi bedémer
att SDS har god tillgang till kapital, dels fran aktiemarknadengivet stark dgarbas dels fran
obligationsmarknadengivet att Bolagetar Ionsammayarfor flera forvarv ar att vanta, men ska ses
somenextraoptionpagjordaprognoser
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FORVARVET
AV RIAKTR
MEDFOR
VIKTIGA
SYNERGI-
EFFEKTER

SAAS-
MODELL
MEDFOR

OKAD

FRAMTIDA
LONSAMHET

355MSEK

| NETTO-
OMSATTNING
FOR 2021E

Ana

Omsattningsprognosaren 20212024

I och medférvarvetav Riaktr starksSDS koncernerytterligareoch Analyst Group forvantarsig att
den gemensammaverksamheterkan na viktiga intaktssynergieffektermed en breddadkundbas,
marknadoch tillika produktportfdlj Den fragmenteradeaelekombranschemedfor hdg pressbland
telekomoperatérernatt okaforséaljningenfor attinte tappamarknadsandelavjlket kangdrasgenom
att breddasinasortimentav produkteroch tjanster Att erhallateknik ochinsikteri hur forsaljningen
kan optimerasgenomdatadrivnaoch personligarekommendationesom BolagetsBI-tjanst medfor,
blir darfor en affarskritisk del i mobiloperatérernagserksamhetda den genomsnittligaintakten per
anvandargillats 6ka samtidigtsomkostnadern&an hallasnere Med Riaktr StateOf TheArt - teknik
inom Bl for telekombranschenkompletterasBolagets produkterbjudandepa denna punkt och
mojliggor 6kad merforsaljningtill befintligasavalsomnya kunder Genomatt Riaktr gestillgang till
SDSs extensivadatainsamlingav de miljardvisatransaktionesom ERSplattformenhanterar vilket
dessutondr engrundbultfor RiaktrsBig-dataoch analysverktygtillats koncernensamladeBI-tjanst
forbattrasavsevarigenomt.ex. mer traffsakrarekommendationerr hur teleoperatérernkan optimera
sin forsaljning pa bastasatt Detta estimerasvara en viktig drivare for SDSs organiskatillvaxt
framgentoch historiskthar SDSvarit framgangsrikavad galler merforsaljning,dar merforsaljningen
historiskti princip genereratika mycketintaktersomnyférsaljning

Med en bred portf6lj av goda referenskundersom exempelvisMTM och nu &ven Orange, ar

utsikternafér expansioroch etablissemanga nyamarknadei och utanfor Afrika och Mellandstern
goda,menéavenfor att utokanarvaroni Asien,somtillsammansutgorenstor potentialfor Bolagetpa

sikt. Med Riaktr kan SDS avenna ytterligarenya kunderi Europaoch dessutonbrytasigin paden

sydamerikanskanarknadenMed en 6kat fokus pa aterkommandéntékter genomSaaSprissattning
kan SDS stabiliserasina intaktsstrommaroch ytterligare stéarkasin stallning som en affarskritisk
leverantor,och ar dessutormagotsom efterfragats allt storre utstrackningav operatérernala det

sankerderasforvaltningskostnadeoch samtidigt forbéattrar skalmojligheternaGenomatt framtida
avtal medoperatoreii 6kad omfattningbaserapdo t i ¢ k i bot SDR,pasikt, kunnaerhalla en

storredel av denlangsiktigalbnsamhetem Bolagetskundersaffar, genomatt vaxamedkunderna en

hogregradantidigare AnalystGroupserdettasomstarktpositivt,ddvi bedémenatt detkaninnebara
betydandeméjligheterfor forbattradlonsamhetfor SDSkoncernenpa sikt. Ett exempelpa dettaar

detavtal somslots medEtiopiensledandeoperatérunder2019 dar SDSerhéllerendel av intakterna
somgenererasyv dendigitaladistributionenav elektroniskavardebevisvia ERS360-plattformen

Somett resultatav att SDD:s konkurrentGoyadaftrsattsi konkurshar SDD emellertidlyckats 6ka
omsattningenyilket enligt Analyst Groupsuppfattningar ett resultatav att Goyadaskundersdkersig
till SDD. For att avenframgentvaxaomséttningerér detviktigt fér SDD att 6ka belaggningsgraden,
forbattraerbjudandetav verksamhetenkommunikationsmodusamt 6ka antaletnya kunder Under
2020 signeradeSDD sitt forsta kontrakt avseendekommunikationsmodulensom via App och
webbportaim6jliggor for leverantoreatt direkt kommuniceramedsinaaterforsaljarechkandarmed
uppnabattreforsaljning Vidare ingick SDD avtal med en ny kedjasomresulteradeé 6ver 350 nya
kontrakt, vilket i kombination med kontraktetavseendekommunikationsmodulemér att Analyst
Groupfdrvantarsig att SDD kan stabiliseraomsattningeriramgentefter tappetunder202Q

Nedangesensammanstallningv gjordaprognosefér SDSi ett Basescenariounderperioden2021-
2024 vilket som namntutgar frAn en organiskutveckling, dar effekternafran forvarvet av Riktr, i
termer av tillkommande intékter och kostnader,vantasrealiserasfran inledningenav maj enligt
kommunikationfran Bolaget

Forutsattningar for fortsatt stark organisk tillvaxt bedéms av Analyst Group som goda.

Nettoomséttning, 20:9024E

MSEK
mmmmm Nettoomséttning  ------- Nettoomséattningstillvéaxt
600 179,9% 4705 527,5
500 R 417,0
400
AN 295,6
300 245,6 .
200
100 20,4% 17,5% 15,0% 10,0%
0 -----------
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Analyst Group

Kostnadsprognosaren 20212024

Pa koncernnivadar personalkostnadetillsammans med ovriga externa kostnaderde tva storsta
kostnadsposternaBada posternahar okat kraftigt de senastedren,i sambandmed att SDS har
genomfortforvarv, och genomdessadvenvaxt somorganisation De 6vriga kostnadernaitgorstill
stor del av kosthaderfor konsulter Efter det senasteforvarvet av Riaktr, som har séatei Belgien,
tilkom ytterligare personal,och idag har koncernenca 300 medarbetareyilket vantasdriva upp
personalkostnaderrsvalsomde 6vriga rorelsekostnadernfaaméver Genomatti viss utstrackning
ersattaden dyrare personalstyrkariran Riaktr med SDSs egnafran Afrika och Mellandstern kan
koncernendock minskapersonalkostnadernapm underprognosperiodemstimerassaxai en lagre
takt an omsattningenpch var saledesen av flera synergieffektersom kunde realiseras och med
forvarvet

Vid forséljning av ERS 360 aterfinns kostnaderfor hardvara,dessabenamnsmaterialkostnader
Bolagetsredovisning Dessakostnaderdr hogavid nyaorders,da Bolagetmastelevereranodvandig
teknologi till ett stort antal manniskor Med 6kat fokus pa mjukvara, hogmarginalproduktefor
merforsaljningoch ateranvandningv kundanpassadésningarkan SDS kapitaliserapa sin skalbara
affarsmodellframover,vilka haller bruttokostnadernaerevid dkadevolymer.

Olikt tidigare forvarv, ar Riaktr ett valskétt och Ionsamtbolag, varfor SDS varken behdverlagga
resurseroch tid pa att 0 s t a g gwerksamheten,vilket har varit forknippat med storre
omstruktureringskostnadérsambandmed tidigare forvarv, utan kan istallet fokuserapa att direkt
integrera tekniken och plattformarna bolagen emellan | sparenav pandeminoch den okade
digitaliseringenglobalt som blivit ett resultatav detta, har SDS haft vasentligtlagre resekostnader
under2020dafler kundmotermeddiversetelekomoperatorerarldendver kan skedigitalt snararein
fysiskt Detta ar ett paradigmskiftesom vantasbesta,i stor utstrackning,och ndgot som Analyst
Groupforvantarsig att SDSkan drafortsattnyttaav for att hallanerekostnaderngvenframgent

SDD har omfattandekostnaderfér produktionoch distributionav material,under2017var materiat
kostnadernasom andelav omsattningercirka 98,5 %, vilket resulterade en bruttomarginalom ca
1,5 %. Dennabruttomarginaldr dock inte langsiktigt hallbar, och baseratpa att SDD sagtupp icke-
[6nsammaavtal harbruttomarginalestarktssedandess Trotslagreomséattningunder2020uppvisade
SDD forbéattradvinst parorelsenivayilket delvis ar eneffekt av detta,ochvi estimeramatt medbéttre
villkorade avtal kan SDS halla bruttokostnadernaschackivenframgent Utover bruttokostnadehar
SDD inga stdrre kostnadsposterPersonalkostnadernbar tidigare varit Bolagets storstarorelse
kostnad,menmedanledningav att Bolageti sambandnedforvarvetsadeupp fyra av sexanstallda,
har personalkostnadernkunnat minskasradikalt, och fram till dagsdato ar det fortfarandetva
anstélldainom SDD. De 6vriga externakostnader,som innehaller kostnaderfor bl.a. lokalhyra,
estimerasstannapa dagensniva om uppskattningsvid,5-2 MSEK arligen, vilket motiverasav att
SDD inte férvantashabehovav lokalbyte

Under 2020 uppgick SDSkoncernengotala rorelsekostnadetill -121,6 MSEK och vantasunder
2021-2024 vaxa med ca 13 % arligen samtidigtsom omsattningerestimerasvisa en CAGR om ca
16 %, vilket forklarasav denskalbaraaffarsmodellerochhdgaandelerfastakostnader

SDS vantas fortsétta utvecklas under god kostnadskontroll framgent.

Estimerade personalkostnader, 6vriga externa kostnader samt évriga rérelsekostnader och bruttomarg@@ai2019

MSEK
Ovriga externa kostnademsss Personalkostnade: Ovriga rorelsekostnader—— Bruttomarginal
64,1%
] 122:2 Lo 56.4% 60,9% 62,4% 631% 200,2
-80,0 @ eee- BN : 1-51,0 LI
60,0 -117,8 -121,6
-40,0
-20,0 I
0,0
2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
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Marginalexpansioni korten

Forvarvet av Riaktr medfor ett flertal synergieffekter,dels pa intaktssidanmen &aven pa
kostnadssidanP3 intaktssidanda SDS exempelvis kan starka sin befintliga teknik och
produkterbjudandénom Businessntelligence samtidigtsom SDSs omfattandetransaktions
plattform mojliggor for Riaktr att ytterligare vassasin Al och Big Dataanalysverktyg P&
sadantvis far den numeragemensammaerksamheteren battre slutproduktsom baddarfor
okadmerforsaljningframgent,ndgotsomar forknippatmedhogremarginaler Pakostnadssidan
kan SDS utnyttja det faktum att merpartenav koncernensorganisation ar placerad i
lagkostnadslanderj syfte att erséatta delar av Riaktrs personalstyrka,vilket reducerar
personalkostnadevsevart Med tillgang till ytterligaretio marknadeefter forvarvetav Riaktr
finns god potentialtill stérreuppskalningav volym framgenti takt medatt SDSlyckasmigrera
overtillkommandekunderfran Riaktrtill SDSs egnaplattformoch mjukvara Da merparterav
SDSs kostnadsbastgorsav fastakostnadeiinnebardetatt nar forsaljningentar fart, mojliggor
Bolagetskostnadsstruktuhdga rérelsemarginaleryilket talar for en marginalexpansiorior
SDS framgent SDS amnar kontinuerligt breddasitt produkterbjudandegenom att standigt
levereraytterligarefunktionertill operatdreryilket gor SDStill &nnumer affarskritiskafor sina
kunder, varvid langsiktiga relationer kan skapasoch bibehallas Genom att dveni stérre
utstrackningovergatill en SaaSprissattningblir SDS & enasidan mer beroendeav kundens
tillvaxt, mentillats & andrasidansamtidigterhallaenstorredel av denlangsiktigalonsamhetenm
affaren med kunden Med fortsatt innovationsarbeteoch okad fokus pa merforsaljning, i
kombinationen med ©kad forséljning, forvantar sig Analyst Group att SDS kan 6ka
rérelsemarginaleframgent

EBITDA -marginalen vantas starkas under prognosperioden.

Estimerad Nettoomsattning, EBITDA samt EBITBwerginal

MSEK

mmmmm Nettoomséttning EBITDA ==-=---- EBITDA-marginal
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0,0
2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Kalla: AnalystGroup prognoser
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VARDERING

KEYWARE

TECHNOLOGIES

eagle

Y

universe

group plc

EQUALS

Varderingenav SDS gors pa koncernnivayilket innebaratt varderingentar avstampfran hur
denfinansiellaprofilen och de strategisk&orutsattningarser ut fér koncernersomhelhet For
att ge varderingerperspektivgdrsen jamférelsemeden peergruppinom branschenAven om
produkt och marknadskilier sig nagot, finns likheter mellan foretagenoch SDS avseende
produkterbjudandeadresserbamarknad tillvaxtutsikter, intaktsmodell,marginalerochtill viss
del kapitalstruktur
Peers i siffror

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

betalningslésningaBolagetar verksammanom tva segmentPaymenfTerminals,vari bolaget

hyr, saljer och installerar dessa, samt Payment Authorization dar bolaget mojliggor Omsattningstillvaxt

inkomstrelateradeetaltransaktionench behorighetstjanstesavalsom betalningshanteringsr

tredje part, lojalitetshanteringoch analystjanster Bolaget saljer och hyr sina betalnings

terminaleri stationar, portabel och mobil form, och implementerardarefter ett betalnings EBITDAmarginal

transaktionssystewia exempelvisvisaochMasterCard

Eagle Eye Solutionsplc i Ar ett SaaSbolagverksammanom marknadsforingyalideringoch

inldsningav digitala kampanjeri realtid inom diversesegmentér FMCG-industrin Bolagets
mjukvaruplattformmdjliggdr integreringav alla existerandd?oint Of Sales(POS)- systemoch Omséttningstillvaxt
skapardigitala erbjudandenbeléningaroch kupongersom sedanlevereragill kund per mejl,

SMS eller via en lojalitetsapp for en direkt inlésning Plattformen fangar in data fran
konsumenternaaktivitet i realtid for att utvarderakampanjensgrestation sd att kundenkan ~ EBITDAmarginal
justerainnehalleti syfte att okaoptimeringeravkampanjen

Hipay Group SAi Ar ettfranskforetagsoméar verksammanom digitalabetalningar Bolaget

tillgodoser aterforsaljarerelevant digitalt innehall och betalningsmetodefér att vaxa sin
verksamhetBolagethartva europeiskdanklicenserPaymentinstitutionsoch E-Moneyissuer ~ Omsattningstillvaxt
Hipay hjalpersinakundernardetkommertill internationellutveckling,bedréageriskyddCross

DevicePurchasing 6kningavintaktenasamtinsikteri kundersaktivitet EBITDAmarginal

Universe Group plc i Ar ett brittiskt Fintech bolag som designarutvecklar,installeraroch
supportar Point Of Sale betat och lojalitetslosningar samt system i 6ver 5000
detaljhandelsbutikerpch hanteraréver 15 miljarder transaktionervarje ar genom bolagets
datacenters Bolagetslosningarkommeri form av hardvara,mjukvara och tillkommande
tjanster Bolagetssystem HTEC Solutions,ar en donestops h ospratillhandahalleren stort
utbudav produkteroch ldsningarsomhjalperdetaljhandelsbutikeatt starkasinavinstergenom EBITDAmarginal
att 6ka merforsaljning kundlojalitet och kundaktiviteti butik pa ett mer kostnadsreducerande

ocheffektivt satt

Omséattningstillvaxt

Equal Group Plci Erbjuder FXxbetalningslosningar genom forbetalda valutasekort samt ~9,” o
utlandsbetalningar, dar utlandsk valuta séljs via bolagets molnbaseflagtidrm. Bolagets Omsattningstillvaxt
plattform mojliggér séledes Petr-Peer betalningar dar privataval som foretagskunder b.la.

kan gora betalningar i olika valutor samt lander. EBITDAmarginal

For att ge perspektivpd hur SDS star sig mot ovannamndgamforelsebolagredogdrssamtliga
bolagendillvaxt, Ionsamhetskuldsattningsgrackapitalbindningochmultiplar i tabellenovan

Keyware Technologies  Eagle Eye Solutions Hipay Group  UniverseGroup Equals Group Genomsnitt, peers

Nettoomsattningstillvaxt &r 202

NettoomsattningstillvaxyoY
EBITDA-marginal
EBITDA-tillvaxt ar 2020
EBITDA-tillvaxt YoY
Soliditet
Nettoskuld/EBITDA
Skuldséttningsgrad
Omsattningshastighet
EV/EBITDA

EV/S

P/S

Marknadsvarde (MSEK)

Analyst Group

20,38% -7,74% 11,60% 31,10% 8,40% -6,40% 7,39%
-2,77% -7,74% 11,60% 31,10% 8,40% -6,40% 7,39%
18,81% 21,17% 17,70% 6,60% 0,70% -9,90% 8,33%
107,39% -6,91% 159,40% 869,05% -95,00% -194,55% 146,40%
65,74% -6,91% 159,40% 869,05% -95,00% -194,55% 146,40%
38,56% 69,2% 31,00% 21,00% 60,00% 61,00% 43,25%
1,03 1,32 0,00 4,00 3,20 1,05 1,91
2,59 1,44 2,20 3,70 0,70 0,6 2,01
1,22 0,46 1,45 0,30 0,60 0,40 0,64
9,61 7,78 31,10 26,20 91,50 -26,40 30,60
1,81 1,33 5,50 1,70 0,70 2,60 2,63
1,61 1,16 5,50 1,50 0,70 2,70 2,60
440 212 1191 676 151 777 601
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Gemensamfor merpartenav jamforelsebolagemch tillika SDS, ar att de ar [IGnsammasaval
sominnovationsdrivnaj en annarsfragmenteradoransch Varderingarnanom IT-sektornér

generellthéga, givet innovationshdjderoch skalbarhetenyarfér bolaginom industrinsnarare
varderasefterforsaljninganvinst, mengivetatt SDS, likval merparteravjamférelsebolagerir

I6nsammaparorelsenivékommervarderingeratt utgafran en EV/EBITDA-multipel.

Givet att SDS, stallt mot genomsnittetar ett mindre bolag ar en varderingsrabatmotiverad
Vidare ar aven SDS mer skuldsattan jamforelsebolagempad aggregerachiva, vilket saledes
motiveraren rabatti relationtill jamférelsebolagerSDS vaxte a andrasidanunder2020i en
hogre takt jamfort med jamforelsebolagersamt har en hégre EBITDA-marginal vilket bor
premieras Den lagre omsattningstillvaxtersom uppvisatsrullandetolv manaderkan forklaras
av det svagareQ1-21, som vi ansersnararerér sig om ett 0 h aickku r v 8DSdar en
omsattningshastighsbm dverstigerjamfoérelsebolagepa aggregerachiva, vilket bor sessom
positivt d& det séankerden operationellasaval som likviditetsmassigarisken nagot, samtidigt
som Bolagetskapital kan anvandasamer flexibelt och dartill mojliggor fér SDS att vara mer
snabbfotade avseendepotentiella investeringsmdjligheteri en storre utstrackning SDS
estimerasvidare ha en hogre omsattningstillvaxtunder aren2021-2023 &an jamforelsebolagen,
men med en lagre EBITDA-tillvaxtl. Det ska tillaggas att i prognosernasaknasKeyware
Technologiesoch Hipay Group, vilket gor att slutsatserpa aggregeradniva bor tas med
forsiktighet Vid jamforelsemed EagleEye Solutions,gar det att konstateraatt SDS estimeras
vaxa omsattningeri en hogre arlig takt kommandedar, men samtidigti en lagre takt nar det
kommertill tillvéxt i EBITDA-resultatetEagleEye Solutionsvarderaddagtill caEV/EBITDA
31x kontraSDS somvarderadill ca10x, menEagleEye har haft en betydligt hogretillvaxt i
EBITDA-resultatetYoY an SDS, somavenvantasvaxa starkareunderaren2021-2023 Med
hansyntill foregaendepchdessutonatt EagleEyeb.la. harlagrefinansiellrisk, verkarprimart
i UK och Nordamerika, har betydligt htgre andel aterkommandeintakter samt ar, till
marknadsvardegtt storrebolag, motiverasvarderingsgapdbolagenremellanat

Med hansyntill att SDS &ar verksammapa marknadersom bedomssom mer riskfyllda an
jamférelsebolagersomoverlagharintakterinom Europa,applicerasen EV/EBITDA-multipel
om 9x. Givet 2021 arsestimeradeEBITDA-resultatom 71 MSEK, motiverasen aktiekursom
73,6 kr i ettBasescenario

Analyst Group ser ett motiverat varde om 73,6 kr for SDS i etBaseScenario, givet 2021 ars estimerade
EBITDA och en applicerad EV/EBITDA om 9x.

Aktiekurs,Basescenario .
MSEK m Aktiekurs
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0
2020-12-30 Senast betalt, 2021-04-28 Base scenario 2021E
Kalla: Analyst Groups prognoser

1Fullstandiga prognoser persdelges i appendix
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Analyst Group

Bull scenario

SDS verkar pa en marknad med god tillvaxt, dar foretag blir allt mer digitala, vilket Covid-19
paskyndat Systemet ERS 360 mojliggér omfattande besparingar for de addresserade
telefonoperatorernajilket innebaratt SDStillhandahalleretti mangafall affarskritisktsystem | ett

Bull scenariobér SDS, enligt Analyst Groupsuppfattning,daravha majlighet att hdja sina avgifter

for bl.a tillaggsproduktersom Businessintelligence men aven dvrig supportframgent Samtidigt
vantasBolagetsstarktaproduktportfolj, dels med hansyntill forvarvetav Riaktr, dels genomegen

innovation, leda till att Bolagetblir &n destomer framgangsrikai sin merférsaljningan vad som

estimerag ett Basescenariol ett Bull scenarioyckas SDSséljafler tillaggstjanstettill de kunder
somBolagetvunnit underar 2020samtde kundersomtillfallit i sambandnedforvarvetayv Riaktr an
vad somvantasi ett Basescenariovilket en starkt produktportfélj och fortsatt innovation medfor.

Detta,i kombinationmed 6vergangeriill SaaSprissattningbdor, pasikt, goraSDS mindre beroende
av engangsintakteoch dessutonmerlonsamma

| ett Bull scenaroforvantasen lyckad expansiontill nya savalsom mindre penetreradenarknader

som t.ex Asien och Sydamerika,men dven Kameruni Afrika, samtidigt som SDS paborjaren
succesiv lansering av sin mjukvara och tjanster pa andra relevanta vertikaler inom FMCG

(snabbrorlig&konsumentvaror)ilket antasbidraytterligaretill omsattningemchlénsamheteméagot

sominte hartagitshansyntill i ettBasescenario

Sammanlagtesulterarovan gjorda antagandengivet en malmultipel om EV/EBITDA 10,0, i ett

vardeperaktie omca93,9 SEK i ettBull scenarigpd2021arsprognos

Bear scenario

SDSar anidag beroendeav engangsintakter,form av ordersfran nyakunder,dar 30 % av intakterna
ar aterkommanddram till dagsdata | ett Bear scenariovantasSDS mota svarigheteratt vinna nya
orders under 2021 i den volym och kvantitet som uppvisadesunder 202Q Detta gor att
omséattningstillvaxterestimerassjunka under 2021 och med hansyntill att SDSs kostnadsstruktur
primart &r av fast karaktér, forsamrasmarginalernatill foljd av detta For 2021 estimerasen
omsattningom 281 MSEK med ett EBITDA-resultatom 42 MSEK, vilket motsvararen forsamring
omcab % respektivel 6 %. FramovervantasSDSi ett Bearscenariovéaxa5 % arligen,vilket ungefar
ari linje medAfrikas BNP ochtillika 6kningenav andelermobiltelefonanvandarmom kontinenten,

vilket i princip innebéaratt SDSi storadragforsvararsin marknadsandeheninte mycketmer, vilket

ocksaestimerasnnebaraatt marginalernablir stillastaende

Aven om Riaktr &r ett mer valskott bolag &n tidigare forvarvadebolag som SDS genomfért,skaen

integrering ske, som Analyst Group i ett Bear scenarioférvantar sig vara associeratmed hogre
kostnaderan som estimerats ett Basescenario Vidare vantasSDS méta svarigheteratt migrera
Riaktrs befintliga kundertill sitt egnaprodukterbjudandeyilket initialt medfér minskadintjaning,
vari sljarbetetnte ger effekt, vilket ledertill endkadkostnadskostym

SDS amnarexpanderdill andrageografiskregioner,delsi Asien och Sydamerikamen évenstéarka
sitt fotfasteytterligarei Afrika och Europa Expansioneill andramarknaderestimeradnte bli lika

lyckosamsomi ett Basescenariodar Bolagetforvantasha svarighetematt vinna nya kundersomar

villiga att byta ut sinabefintliga system Dettaférvantasmedféradkadekostnaderj termerav 6kade
forsaljnings ochmarknadsinsatsevjlket mynnaruti forsamrademarginaler

Sammanlagtresulterarovan gjorda antagandengiven en malmultipel om EV/EBITDA 8,0x, i ett
vardeperaktieom 37,7 SEK i ett Bearscenarigpa2021arsprognos

lllustration av potentiell vardering i respektive scenaria .
Aktiekurs i Bull och Bear scenario. +90%
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VD-INTERVJU, TOMMY ERIKSSON

A Hur fortloper integreringen av Riaktr? Vilka direkta synergieffekter véantas
integreringen medféra?

Vi stangerRiaktr-forvarvetom ndgonveckasaintegreringerborjar undermaj manad Vi raknarinte

med att detta blir en kompliceradintegration eftersomdet ar ett |lonsamtbolag med fungerande
ledning och medarbetare Synergierser vi framst inom tillvaxt da Riaktr far tillgdng till SDS
teknikcentrai Asien nér ytterligare resurserbehovsfor tillvaxt. N&armasti mina tankar ligger att
placeraforvaltningenav mognaprodukteri Indien for att frigéra innovationskapaciteihos Riaktr i

Bryssel

A Om vi blickar framat, hur serni pa detinnevarandearet ochvad ar prioriterat hosSDS?

Aret har borjat bra med férvarvetav Riaktr medanomséttningergétt ner inte minst pa grund av att
vart nordiskadistributionsbolagSDD, som sa mangaandrainom handeln,tappatomséttninghos
handlare i stadscentralalagen Dessbittredr detta inte resultatpdverkandedld SDD har lag
marginalpaverkanNar jag ser framat under aret sa finns nu vara uppdaterademolnprodukteri

marknaderoch med nagraintressantaeferenseinom nya operatorsgruppesedanforra aret Vi har
satsapdattta ossin pafler hel nyaoperattrsgrupperilket ar utmanandeld dessaaffarerar svaraatt
tajma men var pipeline &r god vad avsernya operatoérsgruppeoch forvantarmig att vi ser resultat
inom de narmastekvartalen For ossar det viktigasteatt vi fortsatterexekverapa strateginbadevad
avserforvarv, dar det kortsiktigt géller att snabbtintegreraRiaktr, samtatt fortsattaleta nya férvarv
ochdessutondkafokus padenorganiskaorsaljningen

A Beréatta lite mer om SDD:s marknadsforingslésningsomrelativt nyligen lanseratsoch vad
ni har for forvantningar pa denframover?

Dettaar spannanddor detar en marknadsféringskanaskominte anvantgidigarevad jag kannertill .

Vara aterforséaljaresom har var androidterminaleller anvanderwebbenfar har digital reklam fran

varaproduktleverantéretDet kanhandlaom specifikaerbjudandereller nya produktersomlanserats
Vi har initialt fatt bra intresseoch har salt ett antal kampanjersom rullats ut i dennakanal

ProduktleverantérebetalarSDD for tiden kampanjengar och hur omfattandematerialetar. SDD ar
ju i sig en lagmarginalaffaroch dessakampanjersom tidigare skeddevia direktutskicki brev och
epostgernu godeffekt pabottenraden

A Med forvarvet av Riaktr starker ni ert Businessintelligence-erbjudande, menni far aven
in envaldigt spannandeprodukt i form av Smart Capex Kan du beratta mer om denna?

Smart Capex ar en programvarasom hjalper telekomoperatéreratt optimera sina enorma
investeringari infrastruktur | praktiken betyder det att den ger beslutsstédfér att minimera
investeringskostnaden till exempel basstationerfor mobiltelefoni eller fibernatverk baseratpa
kundaktivitet och kunddensitet Detta ar extra intressantnar storre investeringarska gorasi till

exempelbG-nat

A Ett av era langsiktiga operationella mal har varit att bryta sig in i Sydamerika. Med
Riaktr kommer SDSkunna na nya kunder i omradet. Vad ar vagenframat nu och vad
serni for potential i Sydamerika?

Aven om Riaktr har viss verksamhei Sydamerikasa ér denrelativt liten och fér narvaranddinns
ingen lokalanstélldpersonal Déarfor ser jag inte Riaktrs narvaroi Sydamerikasom ett tillrackligt
brohuvudin i marknaderutandetmastebyggasvia partnereller forvarv.
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Kéalla innehav: SDS hemsida.

Tommy Eriksson, CEO

Tommy har varit anstélldav SDS sedan201Q och blev underjanuari2018VD foér SDS,dar hanéaventidigare,
20142017, varit VD. Tidigare erfarenheterinkluderar AO-chef pd Siemensoch SmarttrustAB, VD och
styrelseordférandé Exformation Care AB, styrelseledamot SynavosSolutionsPvt Ltd, styrelseledamobch
verkstéallandalirektori The Mollet AB, styrelseledamatHugo & CelineAB samtstyrelseledamatandrabolag
inom Seamles&koncernenTommy harenMSci TekniskFysik fran Uppsalauniversitet

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

Martin Schedin,CFO

Martin har arbetatinom SDS sedan2015 déar han innan han blev CFO bland annatvar ekonomichefpa
affarsomradeSDS (nar SDSvar endel av Invuo). Martin har mer &an 20 arserfarenhefran flertalet finansroller,
och har for narvarandeett styrelseuppdrag SchedinConsultingAB. Martin har en civilekonomexamerfran
Sodertdrndhidgskola

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

——
\*3 Rutger Reman,CCO
e ] o a . o
Loty Anstalld sedanjanuari 2020 Rutger Remanarbetademellan aren 1995 och 2017 for Ericssonkoncernerfran
"";}‘ bdrjan av 2003 ill slutetav 2017 har Rutger Remanverkati olika ledandebefattningaroch varit stationerad
\ utomlands, bland annat som globalt foérséljningsansvarigfér Ericssons verksamhetmot den Egyptiska
M ; telekomgruppe®rascom Rutgerharen civilekonomexameriran handelshégskolanGoéteborg
4 3

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

Sandipan Mukherjee T COO

Sandiparharenbakgrundinom mjukvaruutvecklingochtjnsteleveranserolika roller hosblandannatiBM och
Roamware Sandiparvar dartill tidigare chef for produktverksamhetepa Qliro AB. | Seamles&«oncernerhar
Sandiparvarit aktiv sedanar 2009, bland annatsomglobal supportoch verksamhetschedch senassom Chief
OperatingOfficer (COO). Sandiparinneharenkandidatexamemom ekonomifran University of Kolkata

Aktieinnehav (andel av Bolaget) 20st (0,00%)
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Kéalla innehav: SDS hemsida.

Leif Frykman - Styrelseordférande

Leif ar jurist och har I1&ng erfarenhetinom IT-branschengdar han varit b.la chefjurist pa Sun Microsystemsi
mangadr, varfor Leif harengedigenerfarenhetnom juridik och dvenaffarerinomIT.

Aktieinnehav (andel av Bolaget). O st

Martin Roos- Styrelseledamot

Martin har mer an 18 ars erfarenhetinom telekombranscherdar han b.la. under aren 2001 till 2012 besatt
flertalet chefspositionethos Ericsson Datrtill har han &venvarit VD for bland annatAltice, i Dominikanska
republiken, samtstyrelseledamadir Telecommunicationservicesof TrinidadandTobagoLtd /TSSTT) Martin
ar utbildadcivilingenjor fran KTH, samtCivilekonomfran HandelshogskolanStockholm

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

Pia Hofstedt- Styrelseledamot

Pia har en gedigenbakgrundsom CIO inom flera olika bolag inom diverse branscherdaribland pa Aleris,

ScandicHotels,och Neo Net AB. Hon har dventidigare styrelseledamoterfarenhdtan MSC ConsultochPRC
Engineering,och sitter for narvarandemed i bade SensysGatso Group AB:s styrelse samt Quant Services
styrelse Piaar utbildadCivilekonomfran StockholmdUniversitet

Aktieinnehav (andel av Bolaget) 21 000st (0,24 %)

Johan Wilsby - Styrelseledamot

Johanar utbildad civilekonom och &r idag CFO pa Kindred Group, men har aven ett forflutet hos Tobii,
FingerprintsamtTransmodeSystemsyilket innebératt Johanhar god erfarenhetnom IT-sfarenmené&venav att
goraforvarv.

Aktieinnehav (andel av Bolaget). O st

Morten Karlsen Sorby - Styrelseledamot

Morten ar utbildadcivilekonomsamtévenauktoriseradevisor. Morten har arbetati mangadr pa Telenor,varfor
han har gedigenerfarenhetinom telekombranscherHan har varit regioncheffor Telenori Asien samtVD for
denindiskaverksamheten

Aktieinnehav (andel av Bolaget) O st
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APPENDIX

Analyst Group

Prognoser

Keyware Technologies Eagle Eye Solutions Hipay Group

NV

Universe

Equals Group plc

Genomsnitt,

plc

SA

Group plc

peers

CAGR 20212023 17,5% n.a. 14,0% n.a. -12,9% 14,5% 5,2%
EBITDA-tillvaxt 2021- 9 o ) o 0 0
2023 (&rlig) 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%
1 Prognoser pa jamférelsebolagen ar hamtat Réfinitiv Eikon
Basescenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E | 2024E
Nettoomséttning 70,5 87,7 245,6 295,6 354,9 417,0 479,5 527,5
Aktiverat arbete for egen rékning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 515 2,4 28,1 8,8 9,7 12,4 14,3 15,7
Totala intakter 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%
Ovriga 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
Ovriga rorelsekostnader -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%
Bull scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E | 2024E
Nettoomséattning 70,5 87,7 245,6 295,6 384,4 480,6 576,7 680,5
Aktiverat arbete for egen rékning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 55 2,4 28,1 8,8 10,6 14,3 17,2 20,3
Totala intakter 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%
Ovriga 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
Ovriga rorelsekostnader -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
Nettoomséttning 70,5 87,7 245,6 295,6 281,0 295,0 309,8 325,3
Aktiverat arbete for egen rékning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 5,5 2,4 28,1 8,8 7,5 8,8 9,2 9,7
Totala intakter 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%
Ovriga 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
Ovriga rorelsekostnader -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

Ansvarsbegransning

Dessaanalyser,dokumenteller annaninformation harrorandeAG Equity ResearchAB (vidare AG) ar
framstallti informationssyftefor allmanspridning,och ar inte avsettatt vararadgivande Informationeni

analysernaar baseradepa kallor och uppgifter samt utlatandenfran personersom AG bedomer
tillférlitliga . AG kan dock aldrig garanterariktigheten i informationen Alla estimati analysernaar
subjektivabedémningaryilka alltid innehallerviss osakerhebch bor anvandawarsamt AG kan darmed
aldrig garanteraatt prognoseroch/eller estimatuppfylls. Detta innebaratt investeringsbeslubaseratpa
informationfran AG eller personemedkopplingtill AG, alltid fattassjalvstandigtav investerarenDessa
analyser, dokument och information harrorande AG &r avsett att vara ett av flera redskap vid

investeringsbeslutinvesterareuppmanasatt kompletteramed ytterligare material och information samt
konsulteraen finansiell radgivareinfor alla investeringsbeslutAG fransagersig allt ansvarfor eventuell
forlust eller skadaav vad slagdetmavarasomgrundarsig paanvandandeav materialharrérandeAG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstallaAnalyst Groups oberoendehar Analyst Group inrattat interna regler fér analytiker,
utover dettasa har alla analytiker undertecknatavtal i vilket de ar skyldiga att redovisaalla eventuella
intressekonflikter

Dessahar utformats for att sakerstallaatt KOMMISSIONENSDELEGERADE FORORDNING (EU)
2016958 av den 9 mars 2016 om kompletteringav Europaparlamentet®ch radetsforordning (EU) nr
596'2014vadgaller tekniskastandarderfor tillsyn for detekniskavillkoren for en objektivpresentatiorav
investeringsrekommendationeeller annan information som rekommenderar eller féreslar en
investeringsstrategichfor uppgivandeav sarskildaintressenochintressekonflikteefterlevs

For fullstandiga regler for vara analytiker séps://www.analystgroup.se/internagler
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationernaorm av bull alternativtbearsyftartill attférmedlaendvergripandeild av Analyst
Groups asikt Rekommendationernar utarbetadegenom noggrannaprocesserestdendeav kvalitativ
researcloch évervagningsamtdiskussiormedandrakvalificeradeanalytiket

Definition Bull: Bull arenmetaforfor enpositivtinstalldvy paframtiden Termenanvanddor attbeskriva
defaktorersomtalarfér enpositiv framtidsutvecklingfor bolaget

Definition Bear. Bearar en metaforfor en pessimistisknstélld vy pa framtiden Termenanvandsfor att
beskrivade faktorersomtalarfér ennegativframtidsutvecklingfér bolaget

Ovrigt

Dennaanalysar ensakallad uppdragsanaly®ettainnebaratt Analyst Grouphar mottagitbetalningfor att
goraanalysenUppdragsgivareseamlesdDistribution SystemsAB (vidare Bolaget)har inte haft nagon
méjlighet att paverkade delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida varderingeller
annatsomskulle kunnatankasutgoraen subjektivbedomning De delarsomBolagethar kunnatpaverka
ardedelarsomar rentfaktamassigach objektiva

Analytiker agerinte aktieri bolaget

Upphovsratt

Dennaanalysar upphovsrattsskyddaenligt lag och ar AG Equity ResearchAB egendom© AG Equity
ResearchAB 20142021). Delning, spridning eller motsvarandetill en tredje part ar tillatet under
férutsattningatt analyserdelasi oférandradform.
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