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SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS (SDS)

RIAKTR OPPNAR FLERA DORRAR

Ag

Kombinationen av en okad operationell hévsting efter
genomforda forvarv och ett osdkert omvérldslige under
inledningen av ar 2022 vilket har medfort forsenade
investeringsbeslut bland telekomoperatorerna, och dirav
hdammat SDS:s intdkter, har foranlett till att EBITDA-
resultatet har utvecklats svagare &n estimerat. Det dr dock
tydligt att Riaktr bidrar till ytterligare affarsmojligheter
givet det vdssade produkterbjudandet som tagit SDS till
savil nya operatdrsgrupper som marknader vilket samman-
taget ldgger en solidare grund for multidimensionell till-
vaxt pa sikt, &ven om ar 2022 ser ut att bli ett ytterligare ett
mellandr. Med hénsyn till ovanndmnda och reviderade
prognoser till foljd, estimeras ett EBITDA-resultat om
60,6 MSEK ér 2022, genom en relativvardering hérleds ett
potentiellt virde per aktie om 38,9 kr per aktie.

= Osikert omvirldslige forsenar investeringsbeslut

Under Q2-22 uppgick nettoomséttningen till 68,8 MSEK,
vilket & ena sidan innebér en forbéttring jamfort med fore-
gaende kvartal (63,1), & andra sidan en ofordndrad tillvaxt
Y-Y. Vidare uppgick EBITDA-resultatet till 15,4 MSEK
(11), motsvarande en EBITDA-marginal om 22,3 %.
Utvecklingen dr enligt Analyst Group i underkant, d& vi
hade estimerat ett i synnerhet starkt andra kvartal givet
den medvind som vi bedémde skulle tillfalla genom de tva
storre ordrarna som inte realiserades under Q1-22, vért
antagande dr att enbart en av ordrarna har intaktsforts nu
under Q2-22. Det osdkra omvirldsldget foranleder
forsenade investeringsbeslut bland operatorerna vilket
hdmmar SDS:s intdkter och orderingang tillfalligt. Foljd-
effekten av det blir sérskilt 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 forvédrvet av Riaktr under
Q2-21 lyckats vél med integrationen och Riaktrs produkt-
portfolj dr numera ett viktigt tillskott i SDS:s RVM-svit,
vilken mojliggdr ytterligare affarsaktiviteter. Ett exempel
pa detta dr den strategiska ordern som Riaktr erholl fran
en ledande mobiloperatér i Senegal avseende Bolagets
Smart Sales & Distribution-produkt, vilket resulterade i en
ny marknad och kund for SDS-koncernen. Genom det
stirkta produkterbjudande Sppnas nya affarsdiskussioner
upp, vilket samtidigt mojliggdr cross-selling och okad
tillvaxt pa sikt givet dom tydliga synergier som finns
mellan SDS och Riaktr.

= Reviderat virderingsintervall

Givet hur SDS har presterat finansiellt under de tva forsta
kvartalet bedomer vi att SDS far det svart att infria véra
estimat for innevarande &r, bade pa omsittning- och
EBITDA-niva, varfor vi har reviderat ned vara estimat.
SDS vintas nu uppvisa en negativ tillvixt om -1,5 % for
helaret 2022, vilket far ett stort utslag pad estimerad
EBITDA, tillika védrderingsintervall. Det osdkra omvérlds-
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 véntas bli ett ytterligare ett mellanar.
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AKTIEKURS 24,6 kr
VARDERINGSINTERVALL 2022 ARS PROGNOS

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

Viirderingen baseras pd flera antaganden och bdde prognoser och en
fordndrad kapitalstruktur kan komma att paverka virderingen.

SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS

Stingningskurs (2022-07-25) 24,6
Antal Aktier 10 462 924
Market Cap (MSEK) 2574
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 198,3
Enterprise Value (EV) (MSEK) 455,7

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

1 méanad -18,3 %
3 manader -333%
1ar -43,3 %
YTD -51,1%

HUVUDAGARE (KALLA: SDS:S HEMSIDA)

Avanza Pension 17,6 %
Swedbank Forsdkring 8,8 %
Saxo Bank A/S Client Assets 8,8 %
Veronica Wallman 7,1 %
Contigo Forvaltnings AB 5,1 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Martin Schedin

Styrelseordforande Martin Roos

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 3 2022 2022-10-20

Prognos (Base), MSEK. 2020 2021 2022E 2023E  2024E
Nettoomsiittning 295,6 288,2 286,7 3154 340,7
Omsittningstillvixt 20,4%  -2,5% -0,5% 10,0% 8,0%
Bruttoresultat 195,6 187,4 194,5 214,9 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%  223%  21,1%  24,6%  26,5%
P/S 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
EV/S 1,6 1,6 1,6 1,4 1,3
EV/EBITDA 7,1 7,1 7,5 59 5,0
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

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

/\nalyst GI’OUP Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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