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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

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

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

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

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

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

Seamless Distribution Systems AB (”SDS” eller ”Bolaget”)
levererar innovativa lésningar for digitalisering av forsaljning
och distribution av digitala och fysiska produkter till primért
telekomoperatorer i bl.a. Afrika, Mellandstern, Amerika och
Asien. SDS erbjuder darutéver support och managed
operations (MOPS) till sina kunder, dar distribution
tillsammans med support och MOPS &r Bolagets storsta
intaktskallor. SDS genomforde under 2018 och 2019 tvé
omfattande forvarv, och tilltinkta synergier fran de tva
forvarven borjar nu realiseras.  Ytterligare ett forvarv
slutfordes under Q2-21, ett Big Data Analytics-foretag vid
namn Riaktr, som starker produkterbjudandet och okar
tillvaxten saval som I6nsamheten. Bolaget ar verksamt i 60
lander, hanterar mer &n 15 miljarder transaktioner &rligen och
nar Gver 1,2 miljarder abonnenter. SDS &r noterade pa First
North Stockholm sedan juli 2017.
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VARDEDRIVARE 7 av 10

SDS har ett vélfungerande system som d&r affarskritiskt for
Bolagets kunder. Affarsmodellen &r skalbar och méjliggér
goda bruttomarginaler. Nyligen erhdllna order kombinerat
med en stigande andel aterkommande intékter forvantas bidra
till stabila kassafloden under en Gverskadlig framtid, dar
merforsaljning forvantas bidra till 6kade marginaler. Under ar
2021 ingick SDS avtal med &tta nya operatdrsgrupper,
déribland Telenorgruppen och Vodafone, vilket baddar for
stark organisk tillvaxt framgent.

HISTORISK LONSAMHET 7 av 10

Historiskt har SDS visat ldnsamhet, men visade negativ
vinstmarginal under ar 2017 och en tunn vinstmarginal under
ar 2018. Sedan 2019 har Bolaget uppvisat en stigande
vinstmarginal, men trots att I6nsamheten visar en positiv
trend, samt att Bolaget visat lonsamhet pd EBIT-niva de
senaste fem rdkenskapsaren, sanker hdg kanslighet mot
uteblivna orders betyget nagot. Bolaget befinner sig dock i en
omstéllningsfas mot mer SaaS-intakter vilket forvantas minska
beroende av nya ordrar framover.

7 av 10

LEDNING & STYRELSE

SDS:s ledning och styrelse bestar av ett erfaret team, dér
insiderdgandet uppgar till ca 3,6 %. Ledningen och styrelsen
besitter mangérig och meriterande erfarenhet, men for ett
hogre betyg hade vi garna sett ett stérre insiderdgande fran
ledningsgruppen, vilket hade ingjutit ett hdgre fértroende.

D& ca 35-40 % av Bolagets intikter for narvarande &r
aterkommande, ar Bolaget fortsatt beroende av nya avtal for
att minska svangningar i omsattning mellan kvartalen samt
bibehélla eller 6ka omséttningen ar efter ar. Omfattningen av
de order som lopande mottas, kombinerat med tillstromningen
av tillaggsorders, &r dock ett bevis pad Bolagets formaga att
kontinuerligt skapa nya afférer. Riskprofilen hojs nagot da de
marknader som SDS ar aktiva pd, i manga fall, kan ses som
marknader med relativt hogre affarsmassig I‘ISk samt att
Bolaget har en férhallandevis hog skuldséttning.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

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

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

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS (SDS)

RIAKTR OPPNAR FLERA DORRAR

Ag

Kombinationen av en 6kad operationell havstang efter
genomforda forvérv och ett osdkert omvérldslage under
inledningen av ar 2022 vilket har medfort forsenade
investeringsbeslut bland telekomoperatérerna, och dérav
hammat SDS:s intékter, har foranlett till att EBITDA-
resultatet har utvecklats svagare &n estimerat. Det &r dock
tydligt att Riaktr bidrar till ytterligare affarsmojligheter
givet det vassade produkterbjudandet som tagit SDS till
saval nya operatorsgrupper som marknader vilket samman-
taget lagger en solidare grund for multidimensionell till-
vaxt pé sikt, &ven om ar 2022 ser ut att bli ett ytterligare ett
mellanar. Med héansyn till ovanndmnda och reviderade
prognoser till foljd, estimeras ett EBITDA-resultat om
60,6 MSEK &r 2022, genom en relativvardering harleds ett
potentiellt varde per aktie om 38,9 kr per aktie.

= Osakert omvarldslage forsenar investeringsbeslut

Under Q2-22 uppgick nettoomséttningen till 68,8 MSEK,
vilket & ena sidan innebar en forbattring jamfort med fore-
gaende kvartal (63,1), & andra sidan en oférandrad tillvaxt
Y-Y. Vidare uppgick EBITDA-resultatet till 15,4 MSEK
(11), motsvarande en EBITDA-marginal om 22,3 %.
Utvecklingen &r enligt Analyst Group i underkant, da vi
hade estimerat ett i synnerhet starkt andra kvartal givet
den medvind som vi beddmde skulle tillfalla genom de tva
storre ordrarna som inte realiserades under Q1-22, vart
antagande ar att enbart en av ordrarna har intaktsforts nu
under Q2-22. Det osdkra omvarldslaget foranleder
forsenade investeringsbeslut bland operatérerna vilket
hammar SDS:s intakter och orderingang tillfalligt. Foljd-
effekten av det blir sarskilt tydligt pa EBITDA-niva givet
den hogre fasta kostnadskostymen SDS har efter forvarvet
av Riaktr.

= Riaktr ger ringar pa vattnet

SDS har sedan slutférandet av forvdrvet av Riaktr under
Q2-21 lyckats val med integrationen och Riaktrs produkt-
portfolj & numera ett viktigt tillskott i SDS:s RVM-svit,
vilken mojliggor ytterligare affarsaktiviteter. Ett exempel
pé detta ar den strategiska ordern som Riaktr erhdll fran
en ledande mobiloperatdr i Senegal avseende Bolagets
Smart Sales & Distribution-produkt, vilket resulterade i en
ny marknad och kund for SDS-koncernen. Genom det
stérkta produkterbjudande dppnas nya affarsdiskussioner
upp, vilket samtidigt mojliggdr cross-selling och 6kad
tillvaxt pa sikt givet dom tydliga synergier som finns
mellan SDS och Riaktr.

= Reviderat varderingsintervall

Givet hur SDS har presterat finansiellt under de tva forsta
kvartalet bedomer vi att SDS far det svart att infria vara
estimat for innevarande ar, bade pd omsattning- och
EBITDA-niva, varfor vi har reviderat ned vara estimat.
SDS véntas nu uppvisa en negativ tillvaxt om -1,5 % for
helaret 2022, vilket far ett stort utslag pa estimerad
EBITDA, tillika vérderingsintervall. Det osékra omvarlds-
laget och det faktum att SDS gick in i H2-22 med en
relativt svag backlog av ordrar indikerar, enligt Analyst
Group, att ar 2022 vantas bli ett ytterligare ett mellanar.
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AKT__lEKURs|24,6 Kr
VARDERINGSINTERVALL 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 20,0 kr ‘ 38,9 kr ‘ 51,6 kr

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

SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS

Stangningskurs (2022-07-25) 24,6
Antal Aktier 10 462 924
Market Cap (MSEK) 257,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 198,3
Enterprise Value (EV) (MSEK) 455,7

V.52 prisintervall (SEK) 53,1-22,5

1 ménad -18,3 %
3 manader -33,3%
1ar -43,3 %
YTD -51,1%

HUVUDAGARE (KALLA: SDS:s HEMSIDA)

Avanza Pension 17,6 %
Swedbank Forsékring 8,8 %
Saxo Bank A/S Client Assets 8,8 %
Veronica Wallman 71%
Contigo Forvaltnings AB 51%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Martin Schedin

Styrelseordférande Martin Roos

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 3 2022 2022-10-20

Prognos (Base), MSEK 2020 2021 2022E  2023E  2024E
Nettoomsattning 2956  288,2 286,7 3154  340,7
Omsattningstillvaxt 20,4%  -2,5% -05%  10,0%  8,0%
Bruttoresultat 1956 1874 194,5 2149 2338
Bruttomarginal 56,4%  65,0% 67,8% 68,1%  68,6%
EBITDA 50,1 64,3 60,6 71,7 90,2
EBITDA-marginal 17,0%  22,3% 21,1% 24,6%  26,5%
P/S 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
EVIS 1,6 1,6 1,6 14 13
EV/EBITDA 71 71 7,5 59 5,0
4



Analyst Group

KOMMENTAR Q2-22
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Nettoomsattningen kom in under vara estimat

Nettoomséttningen starktes med 9 % jamfort med foregdende kvartal och uppgick till 68,8 MSEK,
men innebar likval en oforandrad tillvaxt sett till jamforbart kvartal foregadende ar (69,2).
Utvecklingen dr vad Analyst Group beddémer i underkant, dér vi hade estimerat ett i synnerhet starkt
andra kvartal i ljuset av de tva storre ordrarna som inte realiserades under Q1-22, vilka vi tog hojd for
skulle intaktsforas i det andra kvartalet istallet. Av att doma fran den uppvisade omsattningen om 68,8
MSEK, intdktsmixen samt de nya ordrar som SDS har mottagit under Q2-22, bedémer Analyst Group
att bada av dessa storre ordrar annu inte har realiserats, utan snarare en av dem. Det i sin tur innebar
att en storre order ligger SDS tillmétes kommande kvartal, varfor starkare intékter ligger i korten.

Radande omvérldslidge, med bl.a. Rysslands invasion av Ukraina, energikris, skenande inflation,
leverantdrskedjeproblematik och efterslapningseffekter av coronan, har satt k&ppar i hjulet for
foretagsnaringen globalt, likval for SDS. For SDS kommer radande omvarldslage snarare i uttryck i
form av forsenade investeringsheslut hos operatérerna &n nagra avbrutna affarer eller
affarsaktiviteter, vilket i sammanhanget i sig ar positivt, 4&ven om det paverkar de finansiella
utsikterna pa kortare sikt. Vi noterar dock att den nedétgaende trenden i orderingdngen har brutits och
vant uppat, dar SDS under det andra kvartalet mottog 18 ordrar, en 6kning med fem ordrar jamfort
med Q1-22 och Q4-21, vilket ger en indikation om starkare forsaljning kommande kvartal. Det &r
tydligt att forvarvet av Riaktr har gett ringar pa vattnet och medfért en tillgang till nya marknader,
kunder samt ett breddat produkterbjudande for SDS-koncernen. Orderingéngen &r dock fortsatt 1ag ur
ett historiskt perspektiv dd SDS i snitt har uppvisat 21 ordrar per kvartal sedan 2019, diremot ser
Analyst Group stora mojligheter for SDS att kunna starka orderingangen ytterligare framover, givet
de flertalet nya affarsdiskussioner som initierades under MWC-méssan som hélls i februari-mars,
samt att affarslaget kan aterga till det normala under det andra halvaret.

Det aterkommande intakterna &r pa en fortsatt hog niva, i forhallande till vad SDS har uppvisat
historiskt, och uppgick till 44,6 %, men forklaras till stor del av den ldgre omsattningen da en storre
order ej kunnat realiserats samt det rddande omvarldslaget som har hammat ytterligare orders. SDD-
vertikalen uppvisade under Q2-22 en omsattning om 21,7 MSEK vilket motsvarar en minskning med
ca 10 % Y-Y, men samtidigt en 6kning med ca 5 % Q-Q. Omséttningen &r fortsatt pa laga nivaer och
givet franvaron av nationella restriktioner i Norden ar utvecklingen en negativ datapunkt, men som vi
skrev i anslutning till Q1-rapporten 2022 &r det tydligt att kopmaonstret for pafyllning av kontantkort
har péverkats negativt av pandemin. Det ar darfor inte sarskilt forvanande att omsattningen ligger
kvar p& samma nivéer som uppvisats sedan Q4-21 om ca 21-22 MSEK, men som tidigare nimnts
estimeras lejonparten av SDS-koncernens organiska tillvaxt komma fran SDS-vertikalen, vilket pa
sikt kommer att innebéra en starkt 16nsamhet givet SDD:s l&gre underliggande I6nsamhet i rérelsen.

Forsenade investeringsbeslut till féljd av radande omvérldslage hammar sdval nettoomsattningen som EBITDA-
resultatet, givet en hogre fast kostnadsbas.

Nettoomséattning, EBITDA och EBITDA-marginal, Q1-19-Q2-22

MSEK
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KOMMENTAR Q2-22 FORTS.
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'Exklusive forvarvskostnader
relaterat till Riaktr uppgar
motsvarande EBITDA-
tillvaxt till -5,8 % Y-Y.
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EBITDA-resultatet hammas fortsatt av lagre intakter, givet en hogre operationell havstang

EBITDA-resultatet uppgick under Q2-22 till 15,4 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om
22,3 %, vilket innebér en tillvaxt om 65 % Q-Q och 39 % Y-Y!, samtidigt &r utfallet under var
forvantansbild. Som ovan namnt hade vi tagit hojd for att Q2-22 skulle bli sarskilt starkt da vi
estimerade att de tva storre ordrarna skulle realiseras under kvartalet, i kombination med en hogre
organisk tillvéxt, varfor vi hade forvéntat oss ett EBITDA-resultat i intervallet om ca 25-30 MSEK.
Givet att SDS har en hogre fast kostnadsbas efter historiskt gjorda forvarv medfér en vikande
forsaljning en stor effekt pa rorelsevinsten, vilket blir sérskilt tydligt vid studerande av rorelse-
kostnader (SG&A) vilka i princip ar pd samma niva under Q2-22 som under Q4-21 d& EBITDA-
resultatet var pa en All Time High, samtidigt som intakterna var ca 15 % hogre. Under Q2-22 har SDS
vunnit flertalet viktiga strategiska ordrar och uppgraderingar hos redan befintliga kunder, vilka
anvander fler tjanster frdn SDS:s produktutbud, vilket dels ger okad vidimering for SDS:s produkt-
erbjudande i sin helhet, dels gér SDS som leverantdr &n mer sticky. Sammantaget bekréftar det att den
standigt breddade produktportfoljen ger mervarde till SDS:s kunder, saval befintliga som nya. Detta
mojliggor séledes for SDS:s att fortsitta penetrera nya marknader och operatérer, men likvél att
fortsatta sélja in fler tjanster pa befintliga kunder, vilket 6ppnar upp dérren for multidimensionell
tillvaxt. Daremot, givet hur SDS har presterat rent finansiellt under de tva forsta kvartalen bedémer vi
att SDS far det svart att infria vara estimat for innevarande ar, bade pa Top Line och EBITDA-niva,
varfor vi kommer att se éver vara prognoser i kommande analysuppdatering.

Finansiell stallning och burn rate

Vid utgdngen av Q2-22 uppgick kassan till 10,3 MSEK, vilket motsvarar en minskning med 11,1
MSEK jamfort med foregaende kvartal. Justerat for den riktade emissionen i april som tillforde SDS
20 MSEK var kassaflodet ca -31 MSEK Q-Q vilket ar en ohallbar niva givet nuvarande kassaposition.
SDS har en stark underliggande I6nsamhet och har historiskt valt att aterinvestera kassaflodet genom
att genomfora storre investeringar i FOU for att starka produktportféljen, vilket har hindrat kassan
fran att starkas. Att kassan under Q2-22 minskade med 11,1 MSEK trots den riktade emissionen om
20 MSEK forklaras av forandringar i rorelsekapitalet, vilka belastades kassaflodet med -26,1 MSEK,
déar Analyst Group bedémer att tajmingen i produktforsaljningen och installation &r bidragande. Under
Q1-22 var motsvarande post positiv, uppgaende till 15,8 MSEK, vilket ytterligare starker det faktum
att SDS:s uppvisade burn rate under Q2-22 inte 4r pa en normaliserad niva. Med det sagt anser dock
Analyst Group, givet SDS:s genomsnittliga burn rate om ca 13,7 MSEK de senaste fyra kvartalen
samt rddande skuldsattning, att kassan ar anstrangd pa nuvarande nivaer, varfor vi vill se att SDS kan
starka orderingdngen och intakterna, men &aven forbattra villkoren for kundfordringarna och
leverantdrsskulder, for att kassan ska kunna stérkas organiskt framdver. Vidare ser vi det inte som
osannolikt att SDS kan komma att behdva ta in ytterligare kapital for att finansiera rérelsen, dar vi
bedémer det som mer troligt att det i sadant fall sker i form av en emission snarare an ytterligare
skuldfinansiering.

Andra kvartalet 2022 i korthet.

Q2-21 Q2-22
SDS Q2-21 vs Q2-22
69,2 MSEK '0,5 0/0 68’8 MSEK
Sea m I e S S Nettoomsattning Nettoomsattning
Distribution Systems 11,0 MSEK +39,3 %! 15.4 MSEK
EBITDA-resultat EBITDA-resultat
30 st -12 orders 18 st
Kalla: SDS Antal vunna orders Antal vunna orders
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Expanderande kundbas och produktportfolj baddar for multidimensionell tillvaxt

Under ar 2021 kom SDS in i atta nya operatorsgrupper, dels organiskt dels via forvarv, dar tva i
synnerhet intressanta operatdrsgrupper var Telenorsgruppen och Vodafone vilka ar bland vérldens
storsta telekomoperatorer, vilket lagger en solid grund for SDS att véxa vertikalt och successivt
penetrera nya marknader. SDS har under de senaste aren gatt fran att vara ett enproduktsbolag till att
kontinuerligt bredda produkterbjudandet, vilket har starkt konkurrenskraften pad marknaden. SDS har
idag tre affarsomraden, vari Digital Distribuering/Forsaljning (RVM) etablerades forst, vars erbjudande
har stérkts successivt med nya tekniska lésningar. Déarutéver har SDS utvecklat 16sningar inom affars-
omradena Fintech och Avancerad analys likasa, b.la. med I6sningar som mikrokrediter, Mobile Money
och Business Intelligence. Med forvérvet av Riaktr i Q1-21 véassade SDS erbjudandet inom Avancerad
Analys ytterligare genom Riaktrs State Of The Art teknik inom Business Intelligence, vilket gér Bolaget
an desto mer attraktiva, vilket baddar for stark organisk tillvaxt framgent, bade vertikalt och horisontellt.

Tillhandahaller en affarskritisk tjanst

SDS tillhandahaller en for sina kunder affarskritisk tjanst, och Bolaget har vad Analyst Group erfar
aldrig blivit av med en kund. Efter I&ngtgéende satsningar pa hog kvalitet och kundtillfredsstéllelse har
SDS skapat en stabil grund att std pd och saledes goda referenser, bland annat MTN, Orange och
Vodafone, for att kunna accelerera tillvaxten ytterligare. Telefonoperatdrernas forsaljning av samtalstid
och data, som utgdr en klar majoritet av deras intjaning, hanteras av SDS:s transaktionsplattform ERS
360, vilket gor Bolaget affarskritiska for kunderna. Den tekniska integrationen av SDS:s system medfor
stora investeringar vilket gor att nar kunder val bytt till SDS, blir Switching Costs mycket hdga, vilket
saledes ger en typ av Moat for SDS. Diverse tillaggstjanster, som t.ex. Business Intelligence och kund-
lojalitetsldsningar, ger d&ven mervérde till kundernas verksamhet, vilket gor att SDS hamnar &nnu hogre
upp i vardekedjan.

Skalbar affarsmodell mgjliggér marginalexpansion

Bolaget har en omfattande sélj- och utvecklingsorganisation med, efter forvérvet, dver 300 medarbetare,
vilket medfor hoga fasta kostnader. Organisationen ar dock placerad i lagkostnadslander, och vid hogre
forsaljningsvolymer tillkommer emellertid inga storre kostnader, givet Bolagets kostnadskostym, vilket i
sin tur mojliggor hoga rorelsemarginaler. Med fokus pd mjukvara och hégmarginalprodukter for mer-
forsaljning samt ateranvandning av skraddarsydda innovationslosningar har SDS skapat en skalbar
affarsmodell. Det forsaljningsmassiga vardet pa tillaggsorders ar ofta litet, men med hansyn till att dessa
primart bestar av mjukvara bedoms bruttomarginalen vara narmare 100 %. Med hansyn till detta anser
Analyst Group att SDS:s starka innovationsarbete mojliggor 6kad lénsamhet, dar i princip varje krona
som genereras som ett resultat av merforsaljningen faller ned pa sista raden.

Stark estimerad tillvaxt inom SDS:s karnmarknader medfor uthallig efterfragan

SDS mojliggor digitalisering av mobila och finansiella transaktioner och tjénster i tillvéxtlander, vari
karnmarknader primért utgors av Afrika sdder om Sahara och MENA, dar mellan 80-100 % av mobil-
anvandarna anvénder kontantkort. De primdra marknadsdrivkrafterna: befolkning- och BNP-tillvéxt
samt 6kningen av mobilpenetration och mobilanvandning, pekar samtliga pa att SDS &r positionerade
inom en Sweet Spot pd marknaden. Att Afrikas befolkning estimeras vdxa med 50 % under de
kommande 20 aren, att 290 av de ca 400 miljoner nya mobilanvandarna som estimeras tillkomma fram
till ar 2025 verkar inom SDS:s karnmarknader samt att snabbast BNP-tillvaxt estimeras komma fran
utvecklingslander framgent gynnar SDS i dubbel bemérkelse. A ena sidan i form av att befintliga licens-
avtal kan skalas upp givet fler anvandare, a andra sidan genom okade transaktionsvarden, och darigenom
okad intakt per kund, som ett resultat av 6kat valstand, drivet av en stark BNP-tillvaxt.

Viss operationell risk men varderingsrabatten &r omotiverat hog

SDS verkar inom marknader som &r att anse som riskfyllda och dartill & Bolaget fram till dags dato till
stor del beroende av engangsintakter, vilket motiverar att SDS ska varderas med rabatt gentemot utvalda
jamforelsebolag. Dock &r Bolagets tjanster affarskritiska, och Bolaget har historiskt véxt omséttningen
tillika EBITDA-resultat i en hdg takt, och spas gora sa aven framgent, daremot har radande omvarlds-
lage forsenat investeringsbesluten hos operatorerna, vilket har hammat saval intdkterna som EBITDA. |
ett Base scenario prognostiseras SDS uppvisa en nettoomsattning om 286,7 MSEK under helaret 2022,
med ett EBITDA om 60,6 MSEK, vilket motsvarar en tillvdxt om -0,5 % respektive -5,8 % %. Baserat
pa en malmultipel om EV/EBITDA 10x pa 2022 ars estimat motiveras ett véarde per aktie om 38,9 kr.
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BOLAGSBESKRIVNING - SDS

SDS ér ett mjukvarubolag som har utvecklat lésningar for
elektroniskt distribution av produkter, digitala eller fysiska,
genom en omni-kanal, riktad mot privatkonsumenter via

Seam | 5SS mobiloperatérer i tillvéxtlander, och tillhandahéller en “
Distribution Systems helhetslésning &t foretagskunder for digitala konton och 2
transaktioner. Bolaget verkar idag inom tre affarsomraden;
At a glance Retail Value Management (RVM), Fintech och Advanced
Analytics.
+60 Retail Value Management — SDS har i flera ar utvecklat en systemplattform s.k. ERS 360 som
Aktiva marknader avser att tdcka hela ekosystemet av distribuering av elektroniskt véarde samt digitalisering av
forséljnings- och distributionsprocesser. ERS360 &r sjélva transaktionsplattformen som mdjliggor
+289 MSEK digital produktforsaljning, men affarsomradet har successivt breddats till ett storre koncept som
Omséttning LTM inkluderar ytterligare funktionerar for att digitalisera varje steg i férsaljningsprocessen i syfte att
kunna sélja vilken produkt som helst, nar som helst och genom valfri kanal. Denna transformation
+1.1md och breddning har majliggjorts genom att SDS har gatt fran att ha en monolitisk plattform till en
! o mikroarkitektur och molnbaserad, tillika 6ppen, struktur, vari SDS kan erbjuda méjligheten att
Anvandare nas indirekt enkelt integrera Bolagets plattform med andra system. Att SDS:s produktportfélj stods av
+ 3 Microservice-arkitektur medfor b.la. att Bolaget mer effektivt kan skala upp genom att enkelt kunna
m lansera nya tjanster, skapa kundunika l6sningar, f& ned underhdllskostnaderna och korta ned
Aktiva terforsaljare per implementationstider. Inom Retail Value Management erbjuder SDS ldsningar for onboarding,
manad produktforsérjning, forséljningskanaler, kundlojalitet och merférséljning.
+14 mdUSD Produkt- Forsaljnings-

Varde av genomfdrda
transaktioner som flodar
genom SDS:s system

Kundlojalitet Merférsaljning

Onboarding

forsorjning kanal

varje &r Kundkannedom/ Distribution och Digital produkt- Riktade fm%?n?ﬁ;gs;
Digital logistik forsaljning eIl e Sl Tillgodoser kunder
identifiering SDS erbjuder en Transaktions- erbjudande el @ Ml
Majliggor for funktion som gor plattformen ERS SDS har utvecklat plattform som kan
SDS:s kunder att att dess kunder far 360 ger kunderna system som gor det anvindas via
digitalt, enkelt och en komplett, en stabil och robust mojligt for smartphone/surf-
snabbt onboarda helautomatiserad, plattform med hdg tjansteleverantdrer latta. MSiliqasr
nya anvandare. datadriven skalbarhet och stor att b.la. skapa och f..p atta. VIoJigg
U ! . oOr aterforséljare att
plattform for kapacitet. Mer om eI salja produkter
optimering av ERS 360 precisions- digitalt/fysiskt, frén
leveranskedjan. plattformen ndmns marknadsforing och g grans'snitt
nedan el e samt hantera sina
digitala planboks-
konton och
rapporter.
ERS 360 i praktiken
ERS 360-plattformen hanterar end-to-end-I6sningar for att elektroniskt distribuera samtalstid,
ERS 360 data och andra elektroniska produkter genom olika transaktionskanaler som kommunicerar med

plattformen, dar distribution via mobiltelefon &r vanligast men det kan &ven ske via t.ex. en
kassaterminal eller Web. Konkret innebar detta att telefonoperatorernas aterforsaljare integrerar
ERS 360 med sina egna system och kan darefter distribuera exempelvis samtalstid och
mobildata till kunder genom att anvanda en mobiltelefon. Plattformen hanterar i manga fall upp
till 80-90 % av SDS:s kunders intakter, vilket gor SDS:s l6sning direkt afférskritisk.
Distribueringen kan goras pa tre satt: via telefonoperatdrernas egna forsaljare, genom banker,
och genom detaljhandelskedjor, s som exempelvis 7-eleven. Denna modell har stora fordelar
gentemot den klassiska modellen dér s.k. scratch cards anvands. Scratch cards ar vérdebevis
dar kunden kdper ett kort, liknande en trisslott, dar ett nummer skrapas fram som anvands i
syfte att fylla pa samtalstid. Scratch cards-modellen medfor hdga kostnader for operatorerna,
dar behovet av omfattande distributionskanaler ar den huvudsakliga nackdelen, men &dven att
modellen inte lampar sig for att séilja samtalstid i mindre belopp da dessa oftast kommer i
bestamda belopp.

HANTERAR UPP
MOT 90 % AV
KUNDERNAS
INTAKTER
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BOLAGSBESKRIVNING - SDS

Fintech - SDS har kombinerat Bolagets teknik och transaktionsexpertis till finansomradet for att
kunna leverera finansiella tjénster till utvecklingslander, vilka Bolaget verkar inom. | den finansiella
produktportféljen erbjuder SDS dels mikrokrediter, dels ett urval av mobila finansiella tjénster.
Mikrokrediter mojliggor for aterforséljare att lana och fortsatta distribuera digitala varden aven nar
aterforsaljarens lager av digitala produkter ar slut. Denna modell medfér tvd huvudsakliga fordelar:
Odnskade stopp i forséaljningen upphor samt att SDS far en intakt i form av ranta. Bolaget far
dessutom tillgang till omfattande data som majliggér analys av distributorernas forséljningsprocesser.
For att mojliggéra mikrokredittjansten agerar SDS som en virtuell strategisk distributdér och koper
digitala produkter i forvag, sa att operatdren inte behdver ta nagon kreditrisk.

oA® —»  MicreCredit —

o ot P -
Mobiloperatorer/aterforsiljare  Leverans av lan Seamless Micro Credit Tjansteleverantor

& Efterfragan av lan Klientintegration (((;)))

Avseende de mobila finansiella tjansterna erbjuder SDS I6sningar som omvandlar mobiltelefonen till
ett verktyg for digital betalning och dverféring av pengar. SDS har b.la. utvecklat en Swish-liknande
tjanst som inte nddvéndigtvis ar kopplat till ett bankkonto, for dem som har begransade resurser eller
tillgénglighet till en traditionell bank. Vidare har SDS genom funktionen Payment Gateway
mojliggjort kreditkortsbetalningar genom systemet.

Digitalt och séakert vardekonto som tillater anvandare att
MWallet $ forvara, skicka och ta emot pengar direkt via telefon,
utan att behdva bara pa kontanter eller kort.
Betalning- och E Gor det mojligt for anvandare att betala dels rakningar,
handelslésningar S dels gora betalningar till butiksaterforsaljare

narsomhelst, varsomhelst, genom deras véardekonton.

Peer-to-Peer Mojliggor digitala monetéra Gverforingar mellan tva
utlaning 5,,’ kontohavare, ombud-till-ombud savél som anvéandare-
till-anvandare.

Advanced Analytics - SDS hanterar ungefar 3,7 miljarder transaktioner varje kvartal, vilket
genererar en stor mangd data. Med hjalp av Al och Big Data kan SDS, via insamlad data, tillgodose
skraddarsydda insikter och &tgardsforslag i hur SDS:s kunder kan optimera forsaljningen. Det kan
rora sig om konkreta forsaljningsstrategier pa mikroniva eller for att f& en visuell dverblick éver
produktprestanda baserat pa t.ex. geografi, produkt- och abonnentkoncentration. Forutom att dessa
insikter underlattar beslutsprocesser for telekomoperatérerna, kan de dartill 6ka konkurrenskraften,
effektiviteten samt minska kostnaderna. Tekniken blir med andra ord affarskritisk for telekom-
operatdrerna for att kvarstd konkurrenskraftiga i en annars fragmenterad marknad som telekom ér.
Forvérvet av Riaktr under Q1-21 starkte SDS:s produkterbjudande inom Al-baserad affarsanalys,
Business Intelligence (”BI”), vilken kommer att komplettera redan befintlig teknik som Bolaget
utvecklat. Med Riaktr far SDS &ven ett annat vardefullt analysverktyg, s.k. Smart Capex, vilken ar
en mjukvaruldsning vari telekomoperattrerna ges insikt i b.la. hur de ska placera ut sin infrastruktur
av natverk, sa att de kan optimera tackningen inom landet fér exempelvis 5G och fiber. Detta 4r av
stort varde for telekomoperattrerna givet de enorma investeringar som krévs.

~ Konkreta strategier och
E RS 3 600 > 700000099 @ rad for att optimera

Transaktioner per kvartal - k,unde_ma_s o
forséljning/distribution i

realtid
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SAAS-
MODELL GOR
ATT SDS
SNABBT KAN
SKALA UPP

01

02

03

04

05

Intédktsmodell

Historiskt har affarsmodellen grundat sig i att salja licenser och integrationstjanster i form av en storre
initial engadngsaffiar (Capex-installation) enligt fastprisavtal, med efterfljande support- och drift-
tjanster till ett varde runt 15-20 % av den initiala affaren. 1 Q4-rapporten 2020 kommunicerades att
den prioriterade affarsmodellen for nya kunder framgent istdllet kommer grundas i en SaaS-
prisséttning avseende SDS:s produkter ur RVM-sviten eller Riaktrs tva produkter, vilket dndrar den
initiala engangslicensen till aterkommande licensavgifter, vilket kommer att medféra hogre intakter
och marginaler éver tid, dock lagre initiala intakter och ordervarden. SDS erhaller intakter genom:

Den vanligaste licensmodellen ar en engdngslicens med ett forutbestdmt antal transaktioner per manad. Okar antalet
transaktioner 6ver denna nivd maste kunden kopa utdkad licenskapacitet. Denna intaktsmodell medfor att SDS vaxer
tillsammans med sina kunder nar volymer 6kar. SDS kommer som namnt successivt 6verga till SaaS-prissattning.

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

SDS erbjuder bade support och s.k. managed operations ("MOPS”), dar Bolaget tar ansvar for drift och 6vervakning av
ERS 360-plattformen. Intakterna for dessa tjénster beror pa vilken serviceniva kunden valjer.

Forvarvet av Riaktr breddade koncernens erbjudande med kompletterande produkter i vardekedjan. Smart Sales &
Distribution &r en marknadsledande rekommendationsmot__or for forsaljning- och distributionsteam, och Smart Capex
optimerar natverksinvesteringsplanering for 5G och Fiber. Over 60 % av Riaktrs intakter ar dterkommande genom SaasS.

Riktar sig till aterforsaljare och avser distribution av taltid och mobildata. SDS tecknar avtal med mobiloperatéren,
vartefter SDS koper taltid och mobildata av operatéreren for att darefter lana ut till terforsiljaren vid behov. SDS kan
dérmed erhdlla ranta pa utlanat elektroniskt vérde till dess att krediten aterbetalas av aterforséljaren.

Overgangen till SaaS-modell kommer att mojliggéra 6kade intékter, tillika marginaler, samtidigt som affarsmodellen blir mer ”sticky”.

Illustrering over hur Gvergangen fran Capex-installation till SaaS-installation far for effekt pa intakter och marginaler Gver tid.

Intakter Marginal
* Capex-installation (tidi +
a;g?;(r;gjjl)a (b Ee Hdogre intdkter med SaaS Hogre marginal med SaaS
o over en femarsperiod éver en femarsperiod
-40 % . .
m SaaS-installation Capex-installation
(affarsmodell nu och (tidigare affarsmodell)
UCII%) 30% ® SaaS-installation
(affarsmodell nu och
I I I ’ framover) I
Ar 1 2 3 4 5 _ Ar 1 2 3 4 5 N
Klla: SDS Tid Tid
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Kostnadsdrivare

SDS:s huvudsakliga kostnader &r kostnader for personal. Detta syns i redovisningen delvis som
personalkostnader, men &ven posten “vriga externa kostnader” bestar i huvudsak av kostnader for
konsulter inom bl.a. mjukvaruutveckling. Bolagets mjukvara &r vélutvecklad och vid okade
forsaljningsvolymer kan endast mindre kostnader antas tillkomma, déribland materialkostnader, vilket
resulterar i hdga bruttomarginaler. En majoritet av SDS:s kostnader &r darfor fasta.

Strategiska utsikter

Bolaget ar verksamma pa en trogrorlig marknad dar scratch cards har varit det dominerande
tillvagagangssattet under en langre tid. Trots att SDS:s system medfor betydande direkta fordelar for
operatdrerna innebar en 6vergdng till SDS ett byte fran befintlig I6sning for digital forsaljning av
samtalstid och data, varfor det &r essentiellt att SDS ar framgangsrika i sitt saljarbete framgent. En del
i SDS:s tillvaxtstrategi ar att konsolidera ytterligare aktcrer, likt sd som Bolaget har gjort med t.ex.
eServGlobal och Riaktr, inom den fragmentiserade telekombranschen. Genom forvarv tillats SDS bli
en annu storre koncern vilket medfor en 6kad vidimering for dels Bolaget i sig men &ven for tekniken,
vilket kan minska inforséljningstrosklar till storre telefonoperatdrer. Vad som blir viktigt for Bolaget
blir darfor att snabbt realisera synergieffekter och upprdtta en kostnadseffektiv affarsintegrering,
nagot Bolaget historiskt varit framgangsrika med.
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Priméar produktportfolj

SDD &r verksamma inom distribution av elektroniska produkter inom detaljhandeln och

+ 6000 000 bankvasendet. Erbjudandet innehaller bl.a. pafyllning av samtalstid, elektroniska vardecheckar samt
betalningslosningar for onlinebetalningar, dar SDD anvénder sig av SDS:s egenutvecklade ERS 360

TRANSAKTIONER
HANTERAR SDD plattform for den digitala leveransen. SDD:s ERS-plattform hanterar dver sex miljoner transaktioner
ARLIGEN till ett varde av 500 miljoner kronor arligen pa de tva marknader som SDD é&r aktiva pa, Sverige och

Danmark, dar Sverige utgor en tydlig majoritet. SDD har tva huvudsakliga kundgrupper:

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

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

Pafyllning av mobila laddningar via bank har vuxit till en av de viktigaste kanalerna for distribution for SDD.
Bolaget erbjuder en nyckelfardig l6sning for banker och mobiloperatdrerna, som méjliggér mobila laddningar via
alla befintliga banker fran alla operatorer.

Urval av SDD:s leverantérer och banksamarbeten

Retail, telekom Bank
gTeliqumpany Swedban} @
I“telenor Nordea

ol
halebop Handelsbanken
COMVIQ
Lycaes
Mobile
Kalla: SDS

Kostnadsdrivare

SDD bedriver, till skillnad fran SDS, en lagmarginalverksamhet dar materialkostnaderna ar hoga.
Detta dr ett resultat av att Bolaget distribuerar stora méngder vérdebevis, t.ex. paysafecard.
Bruttomarginalen har sedan 2015 med anledning av detta varierat mellan cirka 1-5 %. SDD har
historiskt suttit i oférmanliga avtal som missgynnat bolaget, vilket har resulterat i forluster. SDD har
dock framgangsrikt lyckats omforhandla befintliga avtal i syfte att hoja bruttomarginalen.

Strategiska utmaningar

SDD har historiskt dragits med forluster, men sedan SDS férvarvade bolaget under H2-18 har SDD,
genom kostnadseffektiviseringar och ingéendet av nya, mer fordelaktiga, avtal lyckats vanda till en
PANDEMIN HAR mindre vinst. Verksamheten praglas av laga marginaler, varfor fortsatt kostnadseffektivitet i

ANDRAT kombination med hdga forséljningsvolymer dérav &r avgodrande for framtida lonsamhet. Likt hur
KOPMONSTRET | pandemin har andrat konsumenters beteende och efterfragan i flertalet branscher at det digitala, ar
HANDELN képmonstret i handeln inget undantag, med farre pafyllningar av kontantkort som foljd. Sannolikt

kommer ett flertal konsumenter behalla det nya képmonstret, vilket ddrmed kan hamma SDD:s
forsaljning framgent. Innan pandemin taktade SDD en omséttning omkring 30 MSEK/kvartal och
under 2021 var omséttningen i genomsnitt 23,8 MSEK/kvartal, vad som blir viktigt framgent blir
darfor att fortsatta vara kostnadseffektiva i rorelsen for att bibehalla I6nsamheten, men dven utveckla
samt erbjuda nya tjanster och lésningar for att accelerera intékterna dver tid.

Analyst Group
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MARKNADSANALYS

~ 60 LANDER

AR SDS

VERKSAMMA

INOM

SDS har en bred kundportfélj och & verksamma i ca 60 lander, varvid flera av Afrikas storsta lander
sd som Sydafrika, Nigeria, Etiopien och Algeriet, som tillsammans har en befolkning pa éver 500
miljoner manniskor. Gemensamt for dessa lander ar att BNP per capita ofta hor till de lagsta i vérlden,
a andra sidan upplever dessa marknader samtidigt forhallandevis hog tillvaxt pa flera hall, dér bland
annat teknologisk utveckling ligger till grund for tillvaxten. | sparen av Covid-19 har det blivit allt
tydligare for telekomoperatdrerna att digitalisering av forsaljnings- och distributionsnat behdvs
accelereras, i synnerhet om fysisk tillgang till detaljhandelsnétverk och infrastruktur inte ar tillrackligt
val utvecklad for att salja eller distribuera produkter. Fyra exempel pa trender som forvantas driva
marknaden for kontantkort framgent illustreras i nedan graf.

SDS ar val positionerade for att kapitalisera pad marknadstrenderna, vilket lagger grund for uthallig organisk tillvaxt.

Hur marknadstrenderna gynnar SDS:s verksamhet. Sea m | e5S
Distribution Systems
Befolkningstillvdxt -----""7< ~ Okande antal pafyliningaroch § ____ System och lésningar
] tillhorande transaktioner s S for pafylining av taltid
o A och data
BNP-tillvaxt — _______. > Mobilanvandning skar Effektiv distribution av
behovet av pafyllningar savél taltid som data &r
Mobilpenetration ~ ~~~""""" % och antal transaktioner avgorande
Ytterligare och nya funktioner & ___ =
. « . A kravs
Mobilanvandning ________ -
Kélla: SDS

Strukturella drivkrafter medfor en uthallig efterfragan pa SDS:s produktportfolj

SDS har sedan Bolaget grundades ar 2001 successivt etablerat en stark nérvaro inom tillvaxt-
marknader saésom Afrika, Asien och Mellandstern, vilket har méjliggjorts genom en ¢kad penetration
av telekomoperatorer i regionerna samt ett kontinuerligt breddat produkterbjudande. Kénnetecknade
for dessa marknader &r att mellan 80-100 % av mobilanvéandarna forlitar sig p& kontantkort varfor
hogpresterande transaktionssystem som mojliggor pafylining av kontantkort &r avgorande. Vidare
indikerar makro- och marknadsutvecklingsdata en avsevart potential pd dessa globala tillvaxt-
marknader, vari exempelvis Afrikas befolkning estimerar vdxa med 50 % under de kommande 20
dren och utgora ca 25 % av varldens befolkning, vilket i kombination med en relativt hogre BNP-
tillvaxt i utvecklingslander, speglat av ett okat valstand och képkraft, ar tva strukturella trender som
understadjer en uthallig underliggande efterfragan for SDS:s produkterbjudande. Hogst BNP-tillvaxt
under 2022 och 2023 estimeras i tillvaxt- och utvecklingsldnder i Asien foljt av Mellandstern och
Centralasien, med en BNP-tillvixt om 5,4 % respektive 4,6 %, vilket ar hogre &n den estimerade
BNP-tillvéaxten for den globala ekonomin, vilken uppgar till 3,6 % for ar 2022.

Haogst befolknings- och BNP-tillvaxt forvantas komma fran utvecklingslander, vilket gynnar SDS.

Hur marknadstrenderna gynnar SDS:s verksamhet.
Miljoner
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Kalla: UN World Population Prospect 2019, International Monetary Fund 2022
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MARKNADSANALYS

5,3 MILJARDER
MANNISKOR
ANVANDE
MOBILTJANSTER
UNDER 2021

25%
ANDEL AV MOBIL-
ANVANDNINGEN 1
NORDEN UTGORS
AV KONTANTKORT

48 % > 64 %

ANDEL
SMARTPHONE-
ANVANDARE |
AFRIKA
2020-2025E

Hog andel kontantkort globalt gynnar SDS

I slutet av ar 2021 anvande 5,3 miljarder manniskor, ca 67 % av varldens befolkning, mobiltjanster
och fram till &r 2025 estimeras ca 400 miljoner nya mobilanvandare tillkomma, framst av okningar i
Asien- och Stillahavsomradet, Afrika soder om Sahara, samt i Mellandstern och Nordafrika, vilka ar
SDS:s karnmarknader. | Afrika ar kontantkort den dominerande tjansten dar graden av kontantkorts-
anvandning i de flesta afrikanska landerna varierar ofta mellan 80 % och 100 %, vari Sydafrika, vilka
anses som det mest utvecklade afrikanska landet, har en kontantkortspenetration om ca 88 %. |
genomsnitt &r graden av kontantkortsanvéndning ca 94 % i Afrika. Detta &r ett resultat av att bl.a.
folkbokforingssystem och bankvasende &r icke-fungerande i stora delar av Afrika. Mobiloperattrerna
har darmed inte méjlighet att erbjuda abonnemang till sina kunder, da det inte finns mojligheter att
testa t.ex. kreditvardighet. Kunderna sjalva har manga ganger opalitliga inkomster, vilket medfér att
de inte heller vill binda upp sig i form av ett abonnemang. P& kort- och medellang sikt finns inga
storre indikationer pa att detta kommer andras, vilket gynnar SDS, eftersom affarsmodellen &r baserad
pa intakter fran kontantkort. SDS verkar dven inom mer utvecklade marknader, framst i Norden
genom dotterbolaget SDD, och dér star kontantkort for ca 25 % av mobiltelefonanvandningen, varfor
det &r &n idag relevant for SDS att distribuera forbetalda kort &ven inom Norden.

Lag andel manniskor med mobiltelefon

I Afrika estimeras att cirka 46 % av mojliga konsumenter hade en mobiltelefon under ar 2020. Detta
ar en lag andel i jamforelse med andra delar av vérlden, dar den globala marknadspenetrationen
uppskattas till cirka 67 %. Framgent estimeras denna andel 6ka i Afrika, som ett resultat av bl.a. BNP-
tillvéxt. Under perioden 2020-2025 estimeras antalet unika mobiltelefonskonsumenter 6ka med en
CAGR om 4,4 %, fran 495 miljoner till 615 miljoner manniskor. Marknadspenetrationen estimeras
under samma period stiga till cirka 50%.

Hogre andel smartphones forvantas driva datatrafik

Andelen smartphones ar, precis som mobilpenetrationen, 1ag i Afrika. Under ar 2020 var ca 48 % av
alla mobiltelefonanslutningar i Afrika via smartphones. Detta ar att jamféra med det globala snittet
om 75 %. Denna andel forvantas 0ka framgent, drivet av teknologisk utveckling som méjliggor
billigare smartphones och ar 2025 vantas penetrationsgraden av smartphones i Afrika uppga till 64 %.
Eftersom smartphones mojliggér en mer avancerad anvandning av mobila enheter, dar bl.a.
efterfrdgan pa mobila internettjanster stiger, vantas den totala datatrafiken 6ka med anledning av
évergangen till smartphones. Detta medfor att transaktionsvardet, det vill sdga vardet per pafylining
av kontantkort, kan komma att stiga framgent, vilket skulle gynna SDS.

Antalet mobiltelefonanvandare i Afrika forvantas 6ka till mer an 600 miljoner manniskor under de kommande aren.

Antal mobilanvéndare och mobiltelefonanvéndare i andel av befolkningen, Afrika, 2020-2025E

Region

2020 2025E Region 2020 2025E

@

Kélla: GSMA, 2022 & 2021

SDS kan komma att penetrera andra branscher med sina tekniska produkter framgent

Bolagets teknik och tillika produktportfolj &r inte enbart begrénsad till telekombranschen, vilket de
primért opererar inom fram till dags dato, utan kan komma att tillampas inom andra branscher
framgent. SDS har idag saledes losningar for detaljhandels- och finansbranschen, men har dock valt
att fokusera pa telekom, dar ambitionen ar att forst etablera en stark stallning inom denna nisch.
Dérefter avses fler vertikaler inom FMCG (snabbrérliga konsumentvaror) penetreras genom Bolagets
breda produktportfolj som digitaliserar och, med stéd av Al och Big Data, &ven optimerar
forséljningen.
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SDS har senaste aren haft en god tillvaxt, med en CAGR under perioden 2017-2021 om ca 42 %, dar
primart forvarvet av SDD d&r starkt bidragande till forsaljningsokningen. Forvarvet genomfordes da
Bolaget fick tillgang till den nordiska marknaden, en marknad som &n idag ar omfattande, dar Gver
25 % av mobilanvandning harrér fran kontantkort. SDS séag dartill tydliga kostnadssynergier, dels pa
personalnivd men dessutom genom att utnyttja Bolagets egna innovativa programvara for digital
distribution. | samband med forvérvet var SDD ett olénsamt bolag med sjunkande omsattning, men
SDS har, efter lyckat integrering, fatt SDD I6nsamt med svagt 6kande omsattning sedan forvarvet.
eServGlobal var en direkt konkurrent till SDS, som dock var illa skétt, med hog kostnadshas. Har sag
SDS skalfordelar, dels genom kostnadseffektivisering men framforallt fa tillgang till en storre
kundbas. SDS har b.la. lyckats sanka personalkostnaderna i eServGlobal med éver 60 % och dartill
framgangsrikt migrerat flera kunder fran eServGlobal till SDS egna plattform, som dessutom lagt
flertalet tillaggsordrar. Ett exempel pa detta ar den tillaggsorder SDS erholl frdn en mobiloperator
fran Saudiarabien under Q1-21, som var en kund till eServGlobal, och visar att SDS:s forvarvsstrategi
i forlangningen leder till organisk tillvaxt.

SDS har visat sig vara framgéangsrika i sin forvarvsstrategi

Nettoomséttning, 2017-2021

&
eServGlobal

= Nettoomsattning Forvarv av eServGlobal under Forvarv av Riaktr under H1-
H2-19. Bolaget var illa skott 21. Bolaget ar en global
MSEK men SDS s&g synergieffekter Ieverantbr_ av Bl och Big Data
samt att Bolaget fick tillgang Analytics. Stor andel av
Forvarv av SDD under H2- till en storre kundbas. intakterna ar aterkommande
18, och bidrog starkt till och &r av hég Iénsamhet.
350 omsattningsokningen mellan 295.6 288.2
300 2018-2019 pa koncernniva, 2456
250 men forsvagade marginalerna.
200
igg 20.5 87.7
s -
0 ]
Kalla: SDS 2017 2018 2019 2020 2021
EX. PANYA Olikt tidigare forvarv har det senaste forvarvet, Riaktr, en god finansiell profil med hég l6nsamhet,
KUNDER FRAN och tillgodoser SDS med dels en kompletterande teknik for Bolagets Business Intelligence (”BI”),
RIAKTR dels breddar SDS:s kundbas ytterligare i Afrika men &ven i Europa och Sydamerika. Tva i synnerhet
viktiga kunder som tillfaller SDS i och med forvarvet ar franska telekombolaget Orange och den
prozgimus ledande belgiska telekomaktéren Proximus, dér Orange kan liknas med MTM (en av SDS:s viktigaste

Analyst Group

kunder), vilket baddar for stark framtida organisk tillvéaxt i takt med att SDS lyckas migrera Orange
samt tillkommande mobiloperatdrer till Bolagets egna mjukvaruplattform och 6vriga produkt-
erbjudande. Med forvérvet av Riaktr tar SDS sig in pa tio nya marknader, och Bolaget 4r idag
verksamma pa ca 60 marknader.

Okad andel aterkommande intakter vantas minska fluktuationer i intjaningen framgent

SDS har en forhallandevis hog andel aterkommande intékter, ca 35-40 % av totala intakter, men da
resterande del av Bolagets omséttning dr beroende av nya orders, alternativt tilldggsforsaljning,
fluktuerar forsaljningen forhallandevis mycket fran kvartal till kvartal. Denna variation antas dock
minska for varje nytt avtal framgent, och i takt med att Bolaget 6vergar helt till en SaaS-prismodell
for SDS tjanster. Bolagets forvarv av Riaktr har bidragit och véantas fortsétta bidra till en 6kad andel
aterkommande intdkter framgent, da ~ 60 % av Riaktrs omsattning bestar av aterkommande intakter,
vilket hjalper till att jamna ut intéktsflédena.

Flera forvarv i kikaren — men inget som modellerats for explicit

En viktig del i SDS:s uttalade tillvaxtstrategi ar forvarv och genom att kapitalisera pd den
hogfragmenterade telekommarknaden via konsolidering av andra aktorer tillits koncernen véxa
ytterligare, vilket i sin tur ger Bolaget och dess teknik okad vidimering, nagot som kan minska
inforsaljningstrosklarna for nya avtal med telekomoperatérer. Med hanvisning till de svarigheter som
tillkommer vid prognostisering av framtida forvarv, i termer av nar, belopp, struktur pa finansieringen
och dylikt, valjer Analyst Group att exkludera nya potentiella forvarv i gjorda prognoser. Vi bedémer
att SDS har god tillgdng till kapital, dels frdn aktiemarknaden givet stark &garbas, dels fran
obligationsmarknaden givet att Bolaget &r lonsamma, varfor flera forvérv &r att vanta, men ska ses
som en extra option pa gjorda prognoser.
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MTN Group var en av de forsta telekomgrupper som SDS ingick samarbete med och
Bolaget har gatt fran att ha penetrerat en mobiloperator, tillika marknad, inom gruppen till
att idag ha penetrerat 90 % av alla mobiloperatérer inom MTN Group, motsvarande 18 av
20 mojliga marknader. Efter MTN Group har SDS slutit avtal med ett flertal stora kunder,
dels organiskt, dels via forvarv. Ett avtal med en forsta mobiloperatér inom en operators-
grupp ger goda mojligheter for 1angsiktig organisk tillvaxt genom att successivt penetrera
fler marknader och mobiloperatdrer inom gruppen, men dven genom att successivt koppla
pé fler tjdnster pd kunderna fran SDS:s breda produktportfolj. SDS har under de senaste
aren gétt fran att enkom erbjuda losningar inom digital distribution och férsaljning, till
diverse Fintech-16sningar genom t.ex. mikrokrediter, men &ven avancerade analysverktyg
i form av b.la. Smart Sales & Distribution, som tillgodoser kunder med unika insikter och
rad for att optimera forséljningen och distribution.

Ordrarna fran Telenorgruppen och Vodafone som mottogs under Q2-Q3 2021 medfor stor
potential for SDS, vilket blir tydligt genom att studera tabellen nedan. D& respektive kund
ar forhallandevis ny &r marknadspenetrationen g, likval produktpenetrationen i
Telenorgruppens fall, vilket lamnar utrymme for SDS att véxa starkt organiskt framgent.
Detta genom att komma in pd nya marknader inom respektive grupp, samtidigt som
Bolaget successivt lyckas salja in fler funktioner pd mobiloperatérerna fran Bolagets
produktportfolj, som alltjgmt breddas. Det finns med andra ord utrymme fér multi-
dimensionell tillvaxt, dar SDS forvantas véxa horisontellt genom att dels bredda produkt-
sortimentet, vilket stora FoU-satsningar antyder pa, dels sélja in fler tjanster pd befintliga
kunder, men &ven vaxa vertikalt genom att penetrera nya operatérsgrupper, tillika
marknader.

ANVANDARE, ANDEL AV URVAL AV

PENETRATION : !
URVAL AV KUNDER MILJONTALS LOSNINGAR LANDER

<ii»
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é'?afaricom

telenor
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International
Telco Group

32 % Pakistan, Algeriet,
Totalt (68 av 213) +1 200 Kamerun, Kenya m.m.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Omsattningsprognos aren 2022-2024

I och med forvérvet av Riaktr starks SDS-koncernen ytterligare och Analyst Group forvantar sig att
den gemensamma verksamheten kan na viktiga intiktssynergieffekter, med en breddad kundbas,
marknad och produktportfdlj. Den fragmenterade telekombranschen medfor hdg press bland telekom-
operatorerna att 6ka forsaljningen, for att inte tappa marknadsandelar, vilket kan gdras genom att
bredda sina sortiment av produkter och tjanster. Att erhélla teknik och insikter i hur forsaljningen kan
optimeras genom datadrivna och personliga rekommendationer som Bolagets Bl-tjanst medfor, blir
darfor en affarskritisk del i mobiloperatorernas verksamhet da den genomsnittliga intidkten per
anvandare tillats 6ka samtidigt som kostnaderna kan héllas nere. Med Riaktr State Of The Art - teknik
inom BI for telekombranschen, kompletteras Bolagets produkterbjudande pé denna punkt och mojlig-
gor okad merforséljning till befintliga sdval som nya kunder. Genom att Riaktr dven ges tillgang till
SDS:s extensiva datainsamling fran de miljardvisa transaktioner som ERS-plattformen hanterar, vilket
dessutom &r en grundbult for Riaktrs Big-data och analysverktyg, tillats koncernens samlade Bl-tjanst
forbattras avsevart genom t.ex. mer traffsékra rekommendationer i hur teleoperatdrerna kan optimera
forsaljningen pd basta satt. Detta estimeras vara en viktig drivare for SDS:s organiska tillvéxt
framgent och historiskt har SDS varit framgangsrika vad galler merférséljning, som historiskt, i
princip, genererat lika mycket intakter som nyforsaljning.

Med en bred portfélj av goda referenskunder, som exempelvis MTM och nu &ven Orange,
Telenorgruppen och Vodafone, ar utsikterna for expansion och etablissemang pa nya marknader i och
utanfér Afrika och Mellandstern goda, men dven for att utbka nérvaron i Asien, som tillsammans
utgér en stor potential for Bolaget pa sikt. Med Riaktr kan SDS dven nd ytterligare nya kunder i
Europa och dessutom bryta sig in pa den sydamerikanska marknaden. Med ett okat fokus pa
aterkommande intdkter genom SaaS-prissattning kan SDS stabilisera intaktsstrommarna och
ytterligare starka Bolgets stillning som en affarskritisk leverantor, vilket dessutom ar nagot som
efterfragats i allt stérre utstrackning av operatérerna dé det sanker deras forvaltningskostnader och
samtidigt forbattrar skalmdjligheterna. Genom att framtida avtal med operatorer i 6kad omfattning
baseras pa “tickintdkter” bor SDS, pa sikt, kunna erhalla en storre del av den ldngsiktiga Ionsamheten
i Bolagets kunders affar, genom att vixa med kunderna i en hogre grad én tidigare. Analyst Group ser
detta som starkt positivt, dd vi bedomer att det kan innebédra betydande mdjligheter for forbattrad
lonsamhet for SDS-koncernen pé sikt. Ett exempel péa detta dr det avtal som sléts med Vodafone
Oman under Q3-21 som var en renodlad SaaS-order som baseras pa antalet anvidndare, lagerrorelse
och kdp av kund, vilket ger SDS en attraktiv uppsida i takt med kunden véxer.

Coronapandemin paverkade SDD:s verksamhet precis som annan butiksforsaljning, och Analyst
Group beddmer, givet omsattningens utveckling senaste kvartalen trots avskaffandet av restriktioner,
att kopmonstret for pafylining av kontantkort har péaverkats till det negativa. For att vixa
omsattningen framgent ar det viktigt for SDD att 6ka beldggningsgraden, forbattra erbjudandet av
verksamhetens kommunikationsmodul samt 6ka antalet nya kunder. Under 2020 signerade SDD sitt
forsta kontrakt avseende kommunikationsmodulen, som via App och webbportal méjliggor for
leverantorer att direkt kommunicera med sina aterforsaljare och kan darmed uppna béttre forsaljning.
Vidare ingick SDD avtal med en ny kedja som resulterade i 6ver 350 nya kontrakt, vilket i
kombination med kontraktet avseende kommunikationsmodulen goér att Analyst Group foérvantar sig
att SDD kan stabilisera omsattningen framgent efter tappet under 2020 och 2021.

SDS har inlett ar 2022 svagare an estimerat, forklarat av langa ledtider hos kunder samt radande
omvarldslage vilket har forsenat investeringsbeslut bland operatérer, varfor vi har gjort revideringar i
tillvaxten under dels ar 2022, dels resterande prognosperiod. Nedan ges en sammanstallning av gjorda
prognoser for SDS i ett Base scenario under perioden 2022-2024, vilken utgar fran organisk tillvéxt,
dar Analyst Group estimerar en CAGR om 5,7 % pa nettoomsattningen.

Den organiska tillvaxten blir nagot forskjutet givet radande omvarldslage.

. . CAGR 2022-2024:5,7 %
Nettoomséttning och tillvéxttakt, 2019-2024E
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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Kostnadsprognos aren 2022-2024

P& koncernniva ar personalkostnader tillsammans med ovriga externa kostnader de tva storsta
kostnadsposterna. Bada posterna har Okat kraftigt de senaste &ren, i samband med att SDS har
genomfort forvarv, och genom dessa &ven vaxt som organisation. En stor andel av de dvriga externa
kostnaderna utgors av konsultarvoden, och efter forvéarvet av Riaktr under Q1-21, vilka har sate i
Belgien, tillkom ytterligare personal, vilket har drivit upp personalkostnaderna saval som de 6vriga
externa kostnaderna. Genom att i viss utstrackning ersatta den dyrare personalstyrkan frén Riaktr med
SDS:s egna fran Afrika och Mellandstern, kan koncernen minska personalkostnaderna, som under
prognosperioden estimeras vaxa i en lagre takt &n omsattningen. Detta var en av flera synergieffekter
som SDS identifierade i och med forvérvet.

Vid forséljning av ERS 360 aterfinns kostnader for hardvara, dessa benamns materialkostnader i
Bolagets redovisning. Dessa kostnader ar hdga vid nya orders, da Bolaget maste leverera nodvandig
teknologi till ett stort antal manniskor. Men med 6kat fokus pa mjukvara, hégmarginalprodukter for
merforsaljning och ateranvandning av kundanpassade losningar kan SDS kapitalisera pa Bolagets
skalbara affarsmodell framover, vilka haller bruttokostnaderna nere vid 6kade volymer.

Olikt tidigare forvarv, ar Riaktr ett valskott och lénsamt bolag, varfér SDS varken behéver lagga
resurser eller tid pa att ”stida upp” verksamheten, vilket har varit forknippat med stérre omstruktur-
eringskostnader i samband med tidigare forvarv, utan kan istallet fokusera pa att direkt integrera
tekniken och plattformarna bolagen emellan. | sparen av pandemin och den Gkade digitaliseringen
globalt som blivit ett resultat av detta, har SDS haft vasentligt lagre resekostnader under 2020 och
2021 da fler kundmdten med diverse telekomoperatcrer varlden 6ver kan ske digitalt snarare &n
fysiskt. Detta ar ett paradigmskifte som véntas bestd, i stor utstrackning, och ndgot som Analyst
Group forvantar sig att SDS kan dra fortsatt nytta av for att halla nere kostnaderna aven framgent.

SDD bedriver en lagmarginalsaffar med omfattande kostnader for produktion och distribution av
material, dar materialkostnaderna som andel av omsattningen utgjorde cirka 95 % under ar 2020,
vilket resulterade i en bruttomarginal om ca 5 %, en forbattring fran den bruttomarginal som SDD
uppvisade ar 2017, uppgéende till 1,5 %. Bakom stirkningen av bruttomarginalen ligger i att SDD har
sagt upp olénsamma avtal, och under 2020 kunde SDD uppvisa en forbattrad rorelsevinst trots en
lagre omséttning, vilket delvis &r en effekt av detta, och vi estimerar att med battre villkorade avtal
kan SDS hélla bruttokostnaderna i schack dven framgent, vilket dven ar 2021 blev ett tydligt kvitto pa
genom en bibehdllen rérelsemarginal trots ett forsaljningstapp om ca 18 %, vilket tyder pa en
forbattrad bruttomarginal, givet liknande kostnadskostym pa rérelseniva. Utdver bruttokostnader, som
ocksd benamns som materialkostnader i resultatrakningen, har SDD inga stérre kostnadsposter.
Personalkostnaderna har tidigare varit Bolagets storsta rorelsekostnad, men med anledning av att
Bolaget i samband med forvérvet sade upp fyra av sex anstéllda, har personalkostnaderna kunnat
minskas radikalt, och fram till dags dato &r det fortfarande tva anstallda inom SDD.

Under 2021 uppgick SDS-koncernens totala rérelsekostnader till -133 MSEK och véntas under 2022-
2024 vaxa med ca 4,8 % arligen samtidigt som omsattningen estimeras visa en CAGR om ca 5,7 %,
vilket férklaras av den skalbara affarsmodellen och héga andelen fasta kostnader.

SDS véntas fortsatta utvecklas under god kostnadskontroll framgent.

Estimerade personalkostnader, 6vriga externa kostnader samt évriga rérelsekostnader och bruttomarginal, 2019-2024E
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Kalla: Analyst Group prognoser
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Marginalexpansion i korten

Forvarvet av Riaktr medfor ett flertal synergieffekter, dels pa intaktssidan men &ven pa
kostnadssidan. P4 intaktssidan da SDS exempelvis kan starka sin befintliga teknik och produkt-
erbjudande inom Business Intelligence (BI), samtidigt som SDS:s omfattande transaktions-
plattform mojliggor for Riaktr att ytterligare vassa Al och Big Data-analysverktyget. Pa sadant
vis far den numera gemensamma verksamheten en béttre slutprodukt som baddar for 6kad
merforsaljning framgent, nagot som &r forknippat med hogre marginaler. P& kostnadssidan kan
SDS utnyttja det faktum att merparten av koncernens organisation ar placerad i lagkostnads-
lander, i syfte att ersdtta delar av Riaktrs personalstyrka, vilket reducerar personalkostnader
avsevart.

Med tillgang till ytterligare tio marknader efter forvarvet av Riaktr finns god potential till storre
uppskalning av volym framgent i takt med att SDS lyckas migrera dver tillkommande kunder
fran Riaktr till SDS:s egna plattform och mjukvara, men aven nd ut med Riaktrs erbjudande till
SDS:s befintliga kundbas. D& merparten av SDS:s kostnadshas utgors av fasta kostnader
innebdr det att nar forséljningen tar fart, mojliggér Bolagets kostnadsstruktur hdga rérelse-
marginaler, vilket talar for en marginalexpansion fér SDS framgent. SDS @mnar kontinuerligt
bredda produkterbjudandet genom att stdndigt leverera ytterligare funktioner till operatérer,
vilket gor SDS till &n mer affarskritiska for sina kunder, varvid langsiktiga relationer kan skapas
och bibehéllas. Genom att dven i storre utstrackning 6verga till en SaaS-prissattning blir SDS &
ena sidan mer beroende av kundens tillvéaxt, men tillats & andra sidan samtidigt erhalla en storre
del av den langsiktiga lénsamheten i affaren med kunden. Den mer lonsamma SDS-vertikalen
vantas dartill vaxa i en hogre takt an den laglénsamma SDD-vertikalen, vilket pé sikt innebar
att SDD estimeras utgdra en successivt mindre andel av koncernens totala intékter, vilket i sin
tur mynnar ut i en hogre EBITDA-marginal pa koncernniva. Med fortsatt innovationsarbete och
6kad fokus pa merforsaljning, i kombination med okad forséljning, forvantar sig Analyst Group
att SDS kan starka EBITDA-marginalen framgent.

Radande omvarldsldge, med bl.a. Rysslands invasion av Ukraina, energikris, skenande
inflation, leverantorskedjeproblematik och eftersldpningseffekter av coronan, har satt képpar i
hjulet for foretagsnaringen globalt, likvél for SDS. For SDS kommer radande omvarldslage
snarare i uttryck i form av forsenade investeringsbeslut hos operatérerna dn nagra avbrutna
affarer eller affarsaktiviteter, vilket i sammanhanget i sig &r positivt, men har samtidigt
inneburit en svagare omsattningsokning under H1-22 &n vad vi tidigare estimerat. Givet en
Okad fast kostnadsbas vilket ar ett resultat av forvarvet av Riaktr har de lagre intékterna satt
press pd marginalerna, och har saledes kommit in ldgre an vara prognoser. Vi har till foljd av
utvecklingen under H1-22 reviderat ned véra tillvixt- och marginalférvantningar, vilka
sammanstélls nedan.

EBITDA-marginalen vantas starkas under prognosperioden.

Estimerad nettoomséttning, EBITDA samt EBITDA-marginal
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Kélla: Analyst Group prognoser
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Varderingen av SDS gors pa koncernniva, vilket innebar att varderingen tar avstamp fran hur
den finansiella profilen och de strategiska forutséttningar ser ut for koncernen som helhet. Den
elektroniska distributionsmarknaden inom telekomomradet omfattar manga aktorer med olika
affarsmodeller, och for att ge ytterligare féarg till vérdering studeras andra aktorer vilka
distribuerar elektroniska lésningar alternativt mjukvarubolag som erbjuder verktyg for att
accelerera tillvaxten i foretag. Aven om produkt och marknad skiljer sig nagot, finns likheter
mellan foretagen och SDS avseende produkterbjudande, adresserbar marknad, tillvaxtutsikter,

intdktsmodell, marginaler och till viss del kapitalstruktur.

Enea — Ar en svensk IT-leverantor vilka utvecklar och séljer programvara som mojliggér och
skyddar digital kommunikation i olika typer av natverk. Produktportfoljen bestar av saval
enskilda programvarukomponenter som kompletta applikationer, dar den storsta delen av
forsaljningen historiskt har skett till bade systemleverantérer och natverksoperatorer.
Slutkunden &r oftast en mobiloperatér vari Enea agerar som underleverantor till en
systemleverantor eller en typ av kanalforséljning dar man séljer via partner. Enea ar dven en av
fa leverantérer som kan erbjuda lésningar inom béade 5G och Wi-Fi, dar bolaget b.la. erbjuder
molnbaserad datahantering for 4G/5G-nétverk. Eneas tillvaxt drivs i forsta hand av organiskt
tillvaxt inom omradet Natverkslosningar, samtidigt kompletteras tillvaxten av forvarv, vilket ar
ett viktigt satt for foretaget att Oka tillvaxttakten. Under de senaste fem &ren har Ena
framgangsrikt forvarvat och integrerat fyra storre foretag. Drygt tre miljarder manniskor forlitar
sig pa Eneas teknik i sin vardag nar de anvander mobiltelefoner och kopplar upp sig mot
internet. Enea har kontor och forsaljning i Europa, Nordamerika och Asien, dar nagra av
kunderna ar VVodafone, Orange och T Mobile.

Ciena — Ar ett amerikansk IT-foretag vilka utvecklar och marknadsfor kommunikations-
natverksplattformar, programvara och erbjuder professionella tjénster. Foretaget opererar inom
fyra segment: Néatverksplattformar, Mjukvaruplattformar och tjénster, Blue Planet Automation
Software and Services samt globala tjanster. Inom mjukvaruplattform- och tjanstsegmentet
erbjuder Ciena analys, data och planeringsverktyg for att assistera dess kunder i hanteringen av
Cienas néatverksplattformsprodukter inom bolaget néatverk. Inom Blue Planet Automation
Software and Services-segmentet tillnandahalls mikrotjanster, standardbaserad Gppen
mjukvarusvit, tillsammans med relaterade tjanster, som mojliggor for kunder att implementera
storskalig mjukvara- och IT-ledda operationssupportsystems (OSS) transformationer. Bolaget
har sin forsaljning i Asien- och Stillahavsregionen, EMEA och Amerika. Bolaget &r verksamma
pa en global basis och nagra av kunderna ar Vodafone, LG, Orange, Telefonica, Verizon och
AT&T.

Comarch — Ar en polsk mjukvaruleverantor och systemintegratér som &r specialiserad pa
tillhandahallandet av IT-l6sningar. Bolaget designar, utvecklar och levererar avancerade IT-
system och skraddarsydda dator- och natverksprogramvara samt hardvara. De erbjuder &dven
konsultations-, utbildnings- och implementationstjanster. Vidare tillhandahaller Comarch
tjanster inom sékerhet, leverantérskedjeintegration, arbetsflddeshantering, digital forséljning,
automatisering av saljkéaren, analystjanster inom 5G-nétverkstjanster och Business Intelligence
och distribution av nétverk samt I6sningar inom teknisk infrastruktur. Comarch verkar inom
flertalet industrier genom bolagets losningar, sasom telekom, finansiella institut och FMCG.
Comarch verkar i Europa, Asien, Nord- och Sydamerika, dar nagra av Comarchs kunder &r
Vodafone, T Mobile, Telefénica och Orange.

Keywares Technologies NV — Ett belgiskt IT-bolag som erbjuder elektroniska
betalningslosningar. Bolaget ar verksamma inom tva segment: Payment Terminals, vari bolaget
hyr, séljer och installerar dessa, samt Payment Authorization, ddr bolaget mdjliggér
inkomstrelaterade betaltransaktioner och behorighetstjénster saval som betalningshantering for
tredje part, lojalitetshantering och analystjanster. Bolaget séljer och hyr sina betalnings-
terminaler i stationdr, portabel och mobil form, och implementerar dérefter ett betalnings-
transaktionssystem via exempelvis Visa och MasterCard.

Hipay Group SA — Ar ett fransk foretag som ar verksamma inom digitala betalningar. Bolaget
tillgodoser aterforsaljare relevant digitalt innehall och betalningsmetoder for att véixa sin
verksamhet. Bolaget har tva europeiska banklicenser; Payment institutions och E-Money issuer.
Hipay hjélper sina kunder nar det kommer till internationell utveckling, bedrageriskydd, Cross-
Device Purchasing, 6kning av intakterna samt insikter i kunders aktivitet.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

VARDERING

For att ge perspektiv pa hur SDS star sig mot ovannamnda jamforelsebolag, redogdrs samtliga
bolagens tillvéxt, Idnsamhet, finansiella risk, kapitalbindning och multiplar i tabellen ovan.

Keyware

Ciena Co Hipa)giroup Technologies Ger:)(;r:::itt,
NV

Nettoomséttningstillvaxt 3 &r | 48,6% | -0,6% 2,3% 4,9% 23,2% -3,4% 5,3%
Nettoomséttningstillvéxt Y-Y | 7,1% | 11,2% | 12,6% 7,6% 18,0% 36,5% 17,2%
EBITDA-tillvaxt 3 &r 80,8% | -0,4% | 4,9% 6,7% n.a. 9,6% 5,2%
EBITDA-tillvaxt Y-Y 19,6% | -54% | -12,9% | -0,3% -17,4% 63,2% 5,4%
Bruttomarginal 67,6% | 70,2% | 45,4% 29,2% 44,5% 68,9% 51,6%
EBITDA-marginal 22,1% | 31,8% | 14,2% 16,7% 5,2% 12,9% 16,2%
Soliditet 33,4% | 66,0% | 56,0% | 57,0% 20,0% 77,0% 55,2%
Nettoskuld/EBITDA 3,1 11 -1,0 -1,4 4,0 -0,1 0,5
Skuldséttningsgrad 3,0 0,5 0,8 0,8 4,1 0,3 1,3
Omséttningshastighet 0,7 0,3 0,8 0,8 0,4 0,5 0,6
Rorelsekapital/Tillgangar 24,4% | 11,9% | 47,5% | 25,6% -7,3% 22,4% 20,0%
EV/EBITDA 75 74 12,9 35 28,3 9,4 12,3
EV/S 1,7 2,3 18 0,6 1,3 1,2 14
P/S 1,0 2,0 2,0 0,8 0,9 12 14
Marknadsvarde 257 1972 | 77101 2957 343 229 16 520

Gemensamt for samtliga av jamforelsebolagen, tillika SDS, ar att de ar lonsamma saval som
innovationsdrivna i en annars fragmenterad bransch. Varderingarna inom IT-sektorn ar
generellt hoga, givet innovationshdjden och skalbarheten, varfér bolag inom industrin snarare
varderas efter forséljning an vinst, men givet att SDS, likval merparten av jamférelsebolagen, ar
Ionsamma pa rorelsenivd och dartill har natt en mogenhet i dess affiarsmodell kommer
varderingen att utga fran en EV/EBITDA-multipel.

SDS ar, stillt mot bade genomsnittet och medianen, ett mindre bolag varfor en ar
varderingsrabatt motiverad. Vidare ar aven SDS hogre skuldsatt &n jamforelsebolagen pa
aggregerad niva samt har en ligre soliditet, vilket siledes motiverar en rabatt i relation till
jamforelsebolagen givet hogre finansiell risk, i synnerhet under radande klimat nar rantorna ar i
en uppatgdende trend. Medan SDS uppvisade negativ tillvaxt ar 2021, har jamforelsebolagen pé
aggregerad niva starkt omsattningen under 2021/LTM, ddremot har SDS avsevirt forbattrat
EBITDA-marginalen under ar 2021, vilken ar hogre an genomsnittet. Den negativa tillvaxten
som SDS uppvisade under ar 2021 forklarades primart av en fordrojande effekt av pandemin i
kombination med forsiktigt lagda budgetar fran telekomoperatorerna. Radande omvirldslage
har resulterat i fortsatta forsenade investeringsbeslut bland operatérerna, vilket har hallit
tillbaka SDS:s tillvéxt, vilken ar lagre an genomsnitten for jamforelsegruppen pa rullande tolv
manader. Nedan illustreras prognoser pa peer-gruppen under perioden 2022-2024.

1 . Hipay Keyware Genomsnitt,
AR SIEnA  CRTEE, Group SA Technologies NV peers
CAGR 2022-2024 57% | 0,0% 8,3% 7,1% 15,4% 14,0% 9,0%

P DIV 2022 1o 006 | 80 | 120% | 12% | 775% 11,1% 20,0%

EBITDA-marginal

2020A 17,0% | 31,9% | 18,3% 17,8% 4,5% 30,0% 20,5%
2021A 22,3% | 37,5% | 17,1% 17,1% 4,8% 26,4% 20,6%
2022E 21,1% | 30,2% | 14,0% 15,6% 10,3% 21,6% 18,3%
2023E 24,6% | 34,3% | 17,4% 14,8% 11,3% 24,2% 20,4%
2024E 26,5% | 353% | 17,0% 14,7% n.a. 25,1% 23,0%

L Prognoser pé jamforelsebolagen ar hamtat fran Refinitiv Eikon

/\nalyst Group Var vinlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten *Fullstandiga prognoser pa peers delges i appendix 9




Analyst Group
VVARDERING

Tillvaxt Ldnsamhet

Omséttning SDS vs Peers  Genomsnitt Bruttomarginal  SDS vs Peers Genomsnitt
seanes: ENEA somc: e ENEA

EBITDA COMARCH clena EBITDA COMARCH clena
seamless @ P ol
seamic:: e ﬁEYWARE Seamles: e ﬁEYWARE
Risk Kapitalbindning

SDS vs Peers  Genomsnitt SDS vs Peers Genomsnitt

1 D& Hipay driver upp snittet
avsevart har medianvardet
anvants istallet, dar SDS
ligger hogre jamfort med
peers.
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Timion e

ENEA
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38,9 KR
PER AKTIE PA
2022 ARs
PROGNOS (BASE)

Analyst Group

For perioden 2022-2024 forvantas SDS uppvisa en arlig omsattningstillvdxt om 5,7 % och en
CAGR i EBITDA-resultatet om 12 %, vilket i relation till snittet for jamforelsebolagen ar hogre
pa bada parametrar. Daremot har jamforelsebolagen, i genomsnitt, en lagre finansiell risk,
samtidigt som SDS har en hogre andel rérelsekapital av de totala tillgdngarna samt en hogre
omséttningshastighet, vilket medfor lagre kapitalbindning. Vidare &r SDS:s EBITDA-marginal,
och forvantas fortsatta vara, avsevért hogre &n genomsnittet for jamforelsebolagen, varfor
Analyst Group anser att radande varderingsskillnad ar nagot for hég. SDS handlas for
narvarande till en EV/EBITDA-multipel om ca 7,5x pa 2022 ars estimat, vilket ar lagre an vad
SDS har handlats till historiskt (~ 10x). Med hansyn till att SDS &r verksamma pd marknader
som beddms vara nagot mer riskfyllda an jamforelsebolagen, som éverlag har intikter inom
Europa, Amerika och Asien appliceras en EV/EBITDA-multipel om 10x pd 2022 ars
estimerade EBITDA-resultat om 60,6 MSEK. | vald multipel tas hansyn till radande borsklimat,
som kannetecknas av en lagre riskaptit, tillika 6kad riskpremie. Givet vald malmultipel for 2022
ars estimat motiveras ett bolagsvarde om 408 MSEK, vilket ger ett varde per aktie om 38,9 kr i
ett Base scenario.

Analyst Group ser ett motiverat varde om 38,9 kr fér SDS i ett Base Scenario, givet 2022 &rs estimerade

EBITDA och en applicerad EV/EBITDA om 10x. -

Aktiekurs, Base scenario
SEK

60
50
40

38.9
30 24.6
20
10
0

12/30/2021 Senast betalt, 2022-07-25 Base scenario 2022E
Analyst Groups prognoser

50.3
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BULL & BEAR

51,6 KR
PER AKTIE
PA 2022
ARS
PROGNOS
(BuLL)

20,0 KR
PER AKTIE
PA 2022
ARS
PROGNOS
(BEAR)

Bull och Bear
scenario

2022 ars
prognoser

Analyst Group

Bull scenario

SDS verkar pa en marknad med god tillvaxt, dar foretag blir allt mer digitala, vilket Covid-19 enbart
paskyndat. Systemet ERS 360 mojliggér omfattande besparingar for de addresserade telefon-
operatérerna, och hanterar i princip hela kundens intaktsfloden, vilket innebér att SDS tillhandahaller
ett i manga fall affarskritiskt system. | ett Bull scenario bér SDS, enligt Analyst Groups uppfattning,
darav ha mojlighet att héja sina avgifter for bl.a. tillaggsprodukter som Business Intelligence, men
&ven 0Ovrig support framgent. Samtidigt vantas Bolagets stérkta produktportfélj, dels med hé&nsyn till
forvarvet av Riaktr, dels genom egen innovation, leda till att Bolaget blir an desto mer framgéangsrika
i sin merforsaljning an vad som estimeras i ett Base scenario. | ett Bull scenario lyckas SDS sdlja fler
tillaggstjanster till de kunder som Bolaget vunnit under &r 2020-2021 samt de kunder som tillfallit i
samband med forvérvet av Riaktr an vad som vantas i ett Base scenario, vilket en starkt produkt-
portfolj och fortsatt innovation medfor. Detta, i kombination med 6vergdngen till SaaS-prisséttning,
bor, pa sikt, géra SDS mindre beroende av engéngsintikter och dessutom mer lénsamma.

I ett Bull scenario forvantas en lyckad expansion till nya saval som mindre penetrerade marknader
som t.ex. Asien och Sydamerika, men dven Kamerun i Afrika, samtidigt som SDS pébérjar en
succesiv lansering av sin mjukvara och tjanster pd andra relevanta vertikaler inom FMCG (snabb-
rorliga konsumentvaror), vilket antas bidra ytterligare till omsattningen och I6nsamheten, ndgot som
inte har tagits hansyn till i ett Base scenario. Sammanlagt resulterar ovan gjorda antaganden, givet en
malmultipel om EV/EBITDA 11x och 2022 ars estimerade EBITDA-resultat om 67,1 MSEK, i ett
varde per aktie om 51,6 SEK i ett Bull scenario pa 2022 &rs prognos.

Bear scenario

SDS é&r an idag beroende av engangsintakter, i form av orders frdn nya kunder, dar 35-40 % av
intakterna dr aterkommande per dags dato. | ett Bear scenario vantas SDS mota svarigheter att vinna
nya orders under 2022 i den volym som uppvisats under 2020 och 2021 dar en sdémre konjunktur
hdmmar ny kundtillférsel och/eller férsenar investeringsbeslut. Samarbetet med Vodafone Oman
estimeras inte bli ndgon vidare framgdng och Vodafone far svart att nd uppsatta mal géllande
marknadsandelar, vilket hammar SDS intjaning givet strukturen pd avtalet. Detta estimeras aven
innebara att ytterligare penetration inom operatérsgruppen blir langdragen samtidigt som mer-
forsaljning utifran befintlig produktportfolj blir 4n desto mer svarsalt. Mobiloperatorernas forsiktiga
investeringsvilja i sparen av pandemin har varit tydlig under &r 2021 och bedéms i ett Bear scenario
att hélla i sig delar av ar 2022 likasé, vilket i synnerhet forsvarar SDS inforsaljningsarbete och
merforsaljning till nya saval som befintliga kunder. SDD-vertikalen har i synnerhet pdverkats av
pandemin som har pdverkat kopmonster inom handeln dar farre péafyliningar av kontantkort ar ett
resultat av det. Kpmonstret estimeras i ett Bear scenario att halla i sig dven framgent vilket hammar
SDD:s, tillika koncernens tillvéaxt. Fér 2022 estimeras en nettoomséattning om 273,6 MSEK med ett
EBITDA-resultat om 48,6 MSEK, vilket motsvarar en negativt tillvaxt i topline om -5 % och
EBITDA om ca -24 %. Framdver véntas SDS i ett Bear scenario véxa ca 5 % arligen, vilket ungefar
ar i linje med Afrikas BNP och 6kningen av andelen mobiltelefonanvandare inom kontinenten, vilket
i princip innebdr att SDS i stora drag forsvarar sin marknadsandel men inte mycket mer, vilket ocksé
estimeras innebéara att marginalerna blir stillastaende.

Vidare vintas SDS mota svarigheter att migrera Riaktrs befintliga kunder till sitt egna
produkterbjudande, vilket initialt medfoér minskad intjaning, dar saljarbetet inte ger effekt, vilket leder
till en dkad kostnadskostym. SDS amnar expandera till andra geografisk regioner, dels i Asien och
Sydamerika, men &ven stérka sitt fotfaste ytterligare i Afrika och Europa. Expansionen till andra
marknader estimeras inte bli lika lyckosam som i ett Base scenario, dar Bolaget forvantas ha
svarigheter att vinna nya kunder som ar villiga att byta ut sina befintliga system. Detta forvantas
medféra 6kade kostnader, i termer av dkade forsaljnings- och marknadsinsatser, vilket mynnar ut i
forsamrade marginaler. Sammanlagt resulterar ovan gjorda antaganden, givet en malmultipel om
EV/EBITDA 8,3x och 2022 ars estimerade EBITDA-resultat om 48,9 MSEK, i ett varde per aktie om
20,0 SEK i ett Bear scenario pa 2022 ars prognos.

-18,2 % +110,6 %

Bear scenario Nuvarande kurs Bull scenario
2022E 2022-07-25 2022E
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VD-INTERVJU, MARTIN SCHEDIN

Hur skulle du vilja summera forsta halvaret av 2022 for SDS? Vad ar du mest nojd med och
' o vad hade ni kunnat gora battre? Vidare, vad blir viktigt for investerare att bevaka under
CR resterande halvar?

v Forsta halvaret summeras med forsenade investeringsbeslut hos vara kunder samt en stor fordrojd
P& )’. order som nu férvantas komma under Q3. Hade den ordern landat pd ratt sida om halvéret s& hade vi

pa rullande 12 manaders basis gjort 300 MSEK i omsattning och 74 MSEK i EBITDA.

Jag ar mycket n6jd med att vi arbetat pa s& hart tillsammans under en turbulent tid bade externt och
internt. Det vi kommer att forbattra och har fullt fokus pd ar att forbattra och sikerstilla
orderingangen samt bolagets kassaflodesprofil.

I borjan av andra halvaret s& kommer vi stinga véra stora projekt som fortfarande ar oppna vilket
kommer att leda till manga nybestallningar far dessa kunder. | takt med att manga av vara nya
produkter nu finns installerade hos kund s& kommer tiden att installera detta hos nasta kund ga
vasentligt mycket snabbare vilket kommer forbattra var kassaflodesprofil.

I tillagg sa hoppas vi kunna stanga flertalet av de storre projekten som ligger i var pipeline.

Ni har under Q2-22 mottagit ett flertal nya ordrar fran dels nya kunder, dels befintliga. Ar
dessa delvis ett resultat av MWC-massan som ni narvarade pa under februari-mars eller kan
man forvanta sig att effekten av massan kommer synas langre fram?

Andra kvartalets orderingdng har praglas mest av forsaljning till existerande kunder samt
korsforséljning mellan bolagen inom SDS gruppen, vilket innebdar att vi installerar Riaktrs produkter
hos SDS kunder samt SDS produkter hos eServs kunder.

Effekten frin MWC-massan hoppas vi kunna se redan under tredje kvartalet med fortsattning under
fjarde kvartalet och 2023.

Vid utgangen av Q2-22 uppgick kassan till ca 10,3 MSEK, en minskning med ca 11 MSEK Q-Q.
Hur ser du pa SDS:s finansiella position idag och i synnerhet under en tid dar det osékra
omvarldslaget forsenar vissa investeringsbeslut hos operatérerna?

Pa grund av omvirldslaget med fordréjda ordar sa har vi inte lyckats fylla pa var orderbok till den
storlek som vi hade forvantat oss. | takt med att vi nu installerar vara nya produkter i en snabbare takt
samtidigt som vi ser mycket ljust pa var pipeline s& kommer var finansiella position starkas under den
12 ménaders period vi ser framfor oss.

Under kvartalet har det skett en del férandringar i ledning- och styrelsegruppen, dar bl.a. VD
Mats Victorin har lamnat sin post efter ungefar ett halvar. Styrelsen utsdg dig Martin som
tillforordnande VD, hur ser du pa dessa férandringar och vad séker ni for egenskaper hos en ny
VD for SDS?

Styrelse och ledning jobbar hart pa att accelerera den organiska tillvixten och pa att forbattra
kassaflodet. Bolaget soker en VD som stottar detta fokus med bade sin erfarenhetsbas och sin attityd,
genom att vara ute i faltet hos véara kunder och anstallda.

Den 25 juli 2022

Analyst Group




LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Kalla innehav: SDS hemsida.

Martin Schedin, CEO och CFO

Martin har arbetat inom SDS sedan 2015, dar han innan han blev CFO bland annat var ekonomichef pa
affarsomradet SDS (nar SDS var en del av Invuo). Martin har mer &n 20 ars erfarenhet fran flertalet finansroller,
och har for narvarande ett styrelseuppdrag i Schedin Consulting AB. Martin har en civilekonomexamen fran
Sddertdrns hdgskola.

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

Niclas Handfast, Head of Business Development och Mergers & Acquistions

Niclas har arbetat inom SDS sedan 2018 och har en Iang bakgrund fran ledande befattningar i borsbholag. Han har
Iang erfarenhet av tillvaxtfokuserade foretag. De senaste tio aren arbetade Niclas som investeringproffs inom IT-
omradet. Niclas har genomfort SDS:s forvarv och framgangsrikt genomfort fusionerna. Niclas ar en utbildad
civilekonom och innehar dven en MBA fran Handelshdgskolan.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 22 883 st (0,02 %)

Sandipan Mukherjee — COO

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

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 20 st (0,00 %) och 26 250 teckningsoptioner

Johan Harrysson — CCO

Johan har bred erfarenhet av att utveckla mjukvarubolag specialiserade inom molntjénster. Tidigare har Johan
haft ledande befattningar i SaaS-féretag under storre delen av sin karridr och innan han kom till SDS har Johan
varit CCO pa Safespring, VD for Palette Software AB och VD pa Infobric AB. Johan tilltradde rollen som CCO
pa SDS under ar 2022.

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

Analyst Group
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Kalla innehav: SDS hemsida.

Martin Roos - Styrelseordférande

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

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 320 540 st (3,1 %)

Pia Hofstedt- Styrelseledamot

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

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 25 000 st (0,24 %)

Morten Karlsen Sorby - Styrelseledamot

Morten &r utbildad civilekonom samt dven auktoriserad revisor. Morten har arbetat i manga ar pa Telenor, varfor
han har gedigen erfarenhet inom telekombranschen. Han har varit regionchef for Telenor i Asien samt VD for
den indiska verksamheten.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 1 200 st (0,01 %)
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Base scenario (MSEK’ 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséattning 70,5 87,7 245,6 295,6 288,2 286,7 315,4 340,7
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintéikter 55 2,4 28,1 8,8 15,3 23,9 19,7 21,2
Totala intakter 76,1 90,1 273,7 304,4 303,4 310,6 335,1 361,9
0,0 0,0 0,0 0,0
Handelsvaror -4,5 -19,0 -131,7 -132,7 -106,1 -99,9 -106,1 -113,5
Bruttoresultat 71,5 71,1 1419 1717 197,4 210,7 229,0 248,4
Bruttomarginal 94,0% 78,9% 51,9% 56,4% 65,0% 67,8% 68,3% 68,6%
Ovriga externa kostnader -30,7 -35,1 -41,9 -56,0 -52,5 -55,7 -56,2 -58,1
Personalkostnader -15,4 -15,6 -34,7 -54,3 -69,3 -78,4 -80,9 -84,0
Ovriga rorelsekostnader -14,4 -9,6 -41,2 -11,3 -11.2 -16,1 -16,4 -17,0
EBITDA 11,0 10,9 242 50,1 64,3 60,6 75,5 89,3
EBITDA-marginal 15,6% 12,4% 9,8% 17,0% 22,3% 21,1% 23,9% 26,2%
Av- och nedskrivningar -7,2 -9,4 -9,7 -28,7 -36,9 -46,9 -46,9 -46,9
EBIT 3,8 15 14,4 215 27,4 13,6 28,5 42,3
EBIT-marginal 5,1% 1,7% 5,3% 7,0% 9,0% 4,4% 8,5% 11,7%
Bull scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsittning 70,5 87,7 245,6 295,6 288,2 295,4 339,7 383,9
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 55 2,4 28,1 8,8 15,3 24,6 21,2 23,9
Totala intakter 76,1 90,1 273,7 304,4 3034 320,0 360,9 407,8
Handelsvaror -4,5 -19,0 -131,7 -132,7 -106,1 -101,3 -112,6 -124,2
Bruttoresultat 715 711 141,9 171,7 197,4 218,7 248,2 283,6
Bruttomarginal 94,0% 78,9% 51,9% 56,4% 65,0% 68,3% 68,8% 69,5%
Ovriga externa kostnader -30,7 -35,1 -41,9 -56,0 -52,5 -56,7 -58,8 -62,6
Personalkostnader -15,4 -15,6 -34,7 -54,3 -69,3 -78,9 -84,6 -91,8
Ovriga rorelsekostnader -14,4 -9,6 -41,2 -11.3 -11,2 -16,0 -17,0 -18,0
EBITDA 11,0 10,9 242 50,1 64,3 67,1 87,9 111,2
EBITDA-marginal 15,6% 12,4% 9,8% 17,0% 22,3% 22,7% 25,9% 29,0%
Av- och nedskrivningar -7,2 -9,4 -9,7 -28,7 -36,9 -46,9 -46,9 -46,9
EBIT 3,8 15 14,4 21,5 27,4 20,2 40,9 64,2
EBIT-marginal 5,1% 1,7% 5,3% 7,0% 9,0% 6,3% 11,3% 15,7%
Bear scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsittning 70,5 87,7 245,6 295,6 288,2 273,8 287,5 299,0
Aktiverat arbete for egen rakning 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 15,3 22,8 17,9 18,6
Totala intakter 76,1 90,1 273,7 304,4 3034 296,6 305,4 317,6
Handelsvaror -4,5 -19,0 -131,7 -132,7 -106,1 -97,5 -99,7 -103,3
Bruttoresultat 71,5 71,1 141,9 1717 197,4 199,1 205,6 214,3
Bruttomarginal 94,0% 78,9% 51,9% 56,4% 65,0% 67,1% 67,3% 67,5%
Ovriga externa kostnader -30,7 -35,1 -41,9 -56,0 -52,5 -56,7 -56,4 -57,7
Personalkostnader -15,4 -15,6 -34,7 -54,3 -69,3 -76,8 -78,5 -81,6
Ovriga rorelsekostnader -14,4 -9,6 -41,2 -11,3 -11,2 -16,7 -15,5 -17,0
EBITDA 11,0 10,9 242 50,1 64,3 48,9 55,3 57,9
EBITDA-marginal 15,6% 12,4% 9,8% 17,0% 22,3% 17,9% 19,2% 19,4%
0,0 0,0 0,0

Av- och nedskrivningar -7,2 -9,4 -9,7 -28,7 -36,9 -46,9 -46,9 -46,9
EBIT 3,8 15 14,4 21,5 27,4 2,0 8,3 11,0
EBIT-marginal 5,1% 1,7% 5,3% 7,0% 9,0% 0,7% 2,7% 3,5%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pad kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférdndrad form.
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