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SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS (SDS)
LAGT GRUNDEN FOR MULTIDIMENSIONELL TILLVAXT FRAMGENT

Ag

En viktig hornsten i SDS:s organiska tillvéxt dr att véxa
med sina kunder genom att ta sig in pa nya marknader, men
dven utveckla nya produkter och affirsomrdden. Under de
senaste tolv manaderna har SDS kommit in i &tta nya
operatorsgrupper, diribland vérldsledande operatorer
sasom Vodafone, Telenorsgruppen och Orange, vilket
stirker utsikterna for accelererad organisk tillvixt. Med
befintliga kundavtal, stirkt produktportfolj och stigande
andel aterkommande intékter, bedoms omséttningen kunna
fortsitta oka framgent. Givet den skalbara affarsmodellen
estimeras den Okade omsittningen leda till ett EBITDA-
resultat om 83,2 MSEK ar 2022. Baserat pa en relativ-
vérdering, hérleds ett nuvédrde per aktie om 62 SEK pa
2022 ars prognoser.

» EBITDA uppgar till Al Time High i Q3-21

Nettoomsittningen for det tredje kvartalet uppgick till
78,7 MSEK, motsvarande en tillvixt om 15,1 % jamfort
med motsvarande period foregdende &r, vilket dr nagot
lagre 4n vad vi estimerat. Samtidigt levererade SDS en
betydligt starkare EBITDA-marginal om 25,1 % é&n
estimerat med ett All Time High 1 EBITDA-resultat,
motsvarande 19,7 MSEK. Forklaringar bakom det starka
resultatet har varit framgéngsrika interna omstruktur-
eringar och kostnadsbesparingar, vilket biddar for stirkta
marginaler d&ven kommande kvartal i takt med accelererad
omséttning.

=  Genombrottsorder med Vodafone Oman

I Q3-21 meddelade SDS att Bolaget erhéllit en order fran
Vodafone Oman, avseende SDS:s SaaS-erbjudande Retail
Value Management (RVM) suite. Analyst Group estimerar
att SDS kommer kunna erhédlla ca 15-20 MSEK pa
arsbasis 1 SaaS-intdkter fran detta avtal i takt med att
Vodafone nér uppsatta mél vad géller marknadsandelar i
Oman, varfor intdkterna for SDS initialt torde vara lagre.
Vodafone &r en av virldens storsta telekomoperatorer och
avtalet innebdr att SDS har kommit in pad en av
operatorgruppens 70 marknader, vilket Gppnar upp stora
mojligheter for att successivt penetrera ytterligare
marknader och sélja in fler tjanster frdn Bolagets breda
produktportfolj.

= Justerat virderingsintervall

Aven i Q3-21 kommer nettoomsittningen in ligre 4n vad
vi estimerat, samtidigt som EBITDA-marginalen
utvecklas i linje med véra forvantningar. Dock medfér den
lagre omsittningen att EBITDA-resultatet paverkas, trots
att EBITDA-marginalen per se utvecklas i enlighet med
prognoserna. Endast ett kvartal av 2021 &terstar numera
och med en svagare orderingang i ryggen &r vi av
uppfattningen att Q4-21 kommer att vara lik Q3-rapporten
i finansiella matt, om &n nagot ldgre. Vi har darfor
reviderat ned véra prognoser for 2021 och &dven for
kommande ar under prognosperioden, som en effekt av
det. Virderings-intervallet har foljaktligen justerats och
utifrdn 2022 ars estimerade EBITDA-resultat om 83,2
MSEK, med applicerad méalmultipel, ser vi i ett Base
ﬁnario ett motiverat nuvérde per aktie om 62 kr.
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AKTIEKURS | 44,5 kr
VARDERINGSINTERVALL 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BULL
| 32,8 kr | 62,0 kr | 80,0 kr

Virderingen baseras pa flera antaganden och bade prognoser och en
fordndrad kapitalstruktur kan komma att paverka virderingen.

SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS

Stangningskurs (2021-10-27) 44,5
Antal Aktier 9922383
Market Cap (MSEK) 441,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 168,0
Enterprise Value (EV) (MSEK) 609,5

V.52 prisintervall (SEK) 59,8 -35,9

1 ménad 2,3%
3 manader 0,1%
1 &r -18,2%
YTD -2,8%

HUVUDAGARE (KALLA: SDS:s HEMSIDA)

Avanza Pension 17,2 %
Saxo Bank A/S Client Assets 9.2 %
Swedbank Forsdkring 9,0 %
Goldman Sachs Internationeal LTD 8,3 %
Veronica Wallman 6,5%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Tommy Eriksson

Styrelseordforande Leif Frykman

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 4 2021 2022-02-17

Prognos (Base), MSEK

Nettoomsittning 295,6 284,2 329,7 369,2 406,1
Omsittningstillvaxt 20,4% -3,9% 16,0% 12,0% 10,0%
Bruttoresultat 172,6 183,1 216,0 242,8 269,1
Bruttomarginal 56,4% 64,4%  65,5% 65,8% 66,3%
EBITDA 50,1 66,1' 83,2 99,6 118,6
EBITDA-marginal 17,0%  233%'  252% 27,0% 29,2%
P/S 1,5 1,6 1,3 1,2 1,1
EV/S 2,1 2,1 1,8 1,6 1,5
EV/EBITDA 9,9 10,0 73 6,1 5,1

! EBITDA-resultatet for 2021 4r justerad for forvirvsrelaterade kostnader om 5,3 MSEK i
samband med forvirvet av Riaktr under Q1-21.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

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

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst
Groups &sikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och dvervéigning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

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