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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
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 béttre stdd i investeringsbeslut.

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

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Under 2017 har vi utarbetat en ny policy. Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Seamless Distribution Systems AB (”SDS” eller ”Bolaget™)
levererar innovativa Idsningar for digital distribution av
samtalstid och mobil data genom mobiloperattrer, banker
och retail i bl.a. Afrika, Mellandstern, Latinamerika och
Asien. SDS erbjuder utéver detta bade support och s.k.
managed operations till sina kunder, dér support &r
Bolagets storsta intdktskdlla. SDS forvérvade nyligen
Seamless Digital Distribution AB, som ar verksamma inom
distribution av elektroniska produkter inom detaljhandeln
och bankvésendet i Sverige och Danmark. Bolaget &r
verksamma i 30 lander och hanterar mer &n 5,3 miljarder
transaktioner arligen och nar dver 300 miljoner abonnenter.
SDS é&r noterade pa First North Stockholm sedan juli 2017.
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SDS har ett vélfungerande system som
&r affarskritiskt for Bolagets kunder.
Affarsmodellen &r skalbar och méjlig-
gor goda bruttomarginaler. Nyligen
tecknad order i Etiopien forvéantas bidra
till stabila kassafloden under en lang
period framéver. Bortsett fran Etiopien
har SDS mottagit flertalet ordrar som
estimeras generera langsiktiga intakter.

SDS har en historik av att vara ett
I6nsamt bolag, men da ordrarna uteblev
under 2017 visade Bolaget endast ett
mindre plusresultat. Under Q4-17 och
Q1-18 redovisade SDS forluster. Detta
visar att verksamheten historiskt har
varit kénslig for uteblivna avtal.
Betyget &r dock enbart tillbakablick-
ande och tar inte hénsyn till att Bolaget
har genomfort férdndringar som har
minskat kansligheten.

SDS har visat att verksamheten é&r
kanslig for uteblivna avtal. D3 cirka

60 % av Bolagets intdkter for
narvarande kan anses som
aterkommande, & Bolaget fortsatt

beroende av nya avtal for att minska
svangningar i omsattning mellan
kvartalen. De ordrar som mottogs i
Q4-18 4ar dock ett bevis pad Bolagets
férmaga, och en mer stabil intaktsstrom
&r att vanta framgent.

SDS bestar av ett erfaret team och VD
Tommy Eriksson har  mangarig
erfarenhet fran branschen, vilket kan
bidra till att utveckla SDS i ratt riktning
och undvika fallgropar pa vagen.
Resterande del av styrelsen &r meri-
terad och har ldmpliga kompetenser.
Insynsagandet uppgar till 22 %, vilket
bidrar till det hdga betyget.

A
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i férhallande till

bolaget.
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SDS har pa kort tid lyckats vanda verksamheten fran
forlust under Q1-18 till break even under Q2 och Q3.
Bolaget har under Q4-18 erhallit flertalet storre ordrar, dar
bl.a. ordern i Etiopien anses ha omfattande potential. Med
befintliga distributionsavtal, nuvarande orderbok och
aterkommande intakter fran support, kan omsattningen
Oka snabbt framgent. Givet den skalbara affarsmodellen
estimeras den Okade omsattningen leda till ett EBIT-
resultat om 24,0 MSEK 2019E. Baserat pad en
relativvérdering, hérleds ett potentiellt varde per aktie om
34 SEK pda 2019 ars prognos.

= Skalbar affarsmodell méjliggor marginalexpansion

Bolaget har en omfattande sélj- och utvecklings-
organisation med cirka 56 anstdllda och ytterligare 68
konsulter, vilket medfér hdga baskostnader. Organisa-
tionen ar dock placerad i lagkostnadslander, och vid hogre
forséljningsvolymer tillkommer emellertid inga storre
kostnader. Detta medfor en skalbar affarsmodell, och nér
nya avtal signeras kan vinsten 6ka snabbt.

= Antalet mobilanvandare i Afrika fortsatter ka

GSMA estimerar att cirka 44 % av befolkningen i Afrika
&ger en mobiltelefon. Detta dr lagre &n det globala snittet
om 66 %. Som ett resultat av bl.a. BNP-tillvaxt och
teknologisk utveckling som mojliggor billigare mobiltele-
foner forvéantas antalet mobilanvéndare i Afrika 6ka med
en CAGR om 4,6 % under perioden 2017-2025. Detta
gynnar SDS da befintliga avtal kan behgva skalas upp.

= Auvtal i Etiopien har omfattande potential

SDS tecknade nyligen ett avtal pd den Etiopiska
marknaden med landets monopolaktdr, som har cirka 66
miljoner abonnenter. Avtalet innebér besparingar for den
etiopiska operatéren som uppskattas till cirka 1-2 mdSEK
arligen. Avtalet baseras pa en intiktsdelningsmodell, dar
SDS erhdller en procentandel pé varje transaktion. Givet
den besparing som SDS mdjliggdr estimeras avtalet vara
vart cirka 50 MSEK totalt under 2019 och 2020.

= Expansion till nya marknader ses som option

SDS har avtal med MTN, en av vérldens storsta
operatorer, p& nastan samtliga av MTNs marknader. An s&
lange finns dock inga avtal pa 6 av de 21 marknader som
MTN &r verksamma. Det bedéms som sannolikt att SDS
framgent kommer ha méjlighet att skriva avtal med MTN
pa, om inte alla, &tminstone tva av dessa marknader. Givet
en licensmodell kan dessa avtal enligt Analyst Groups
uppskattning vara varda cirka 10-15 MSEK initialt.

Forvarv av eProducts mojliggor synergier

SDS fdrvarvade nyligen eProducts terminaler och IP-
rattigheter. Kopeskillingen uppgick till 0,2 MSEK.
eProducts hade 2017 en omsattning om 111 MSEK. SDS
ambition &r att med hjalp av befintlig teknologi
effektivisera  verksamheten, vilket kan leda till
besparingar.
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AKTIEKURS | 22,9 kr
VARDERINGSINTERVALL 2019 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘17kr ‘34kr ‘47kr

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

SEAMLESS DISTRIBTUTION SYSTEMS

Stangningskurs (2019-02-06) 22,9
Antal Aktier 7691 343
Market Cap (MSEK) 179,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 355
Enterprise Value (EV) (MSEK) 214,7

V.52 prisintervall (SEK) 6,60 — 23,90

1 ménad +12,5 %
3 manader +130,7 %
1ar +70,0 %
YTD +11,0 %

HUVUDAGARE (KALLA: MODULAR FINANCE PER 2019-01-31)

Avanza Pension 15,59 %
Swedbank Forsakring 7,00 %
Gunnar Jardeléw 6,50 %
Tomas Klevbo 5,37 %
Leif Ove Brandel 3,90 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Tommy Eriksson

Styrelseordforande Gunnar Jardeléw

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 4 2018 2018-02-13

PROGNOS (BASE), TSEK 2018E 2019E 2020E
Nettoomsattning 82 567 207 215 230 016
Omsattningstillvaxt n.a 151,0 % 11,0%
EBIT -5721 23999 44 040
EBIT-marginal % -6,9 % 11,6 % 19,1 %
Nettoresultat -6 636 15 842 31594
Nettomarginal % -8,0 % 7,6 % 13,7 %
P/S 2,2 0,9 0,7
EV/EBIT neg. 11,2 5,2
P/E neg. 14,9 6,2
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INVESTERINGSIDE

DEN LANGSIKTIGA
AFFARSMODELLEN
INNEBAR HOG
MARGINAL

SDS HAR
TECKNAT FLERA
STORA KUNDER

+200 MSEK
OMSATTNING
2019E HELAR

SDS har pa kort tid lyckats vinda verksamheten fran forlust under Q1-18 till break even under Q2
och Q3. Bolaget har under Q4-18 erhallit flertalet stérre ordrar, dar bl.a. Ordern i Etiopien anses ha
omfattande potential. Med befintliga distributionsavtal, nuvarande orderbok och aterkommande
intdkter frdn support, kan omséttningen oka snabbt framgent. Givet den skalbara affarsmodellen
estimeras den 6kade omsattningen leda till ett EBIT-resultat om 24,0 MSEK 2019E. Baserat pa en
relativvardering, harleds ett potentiellt varde per aktie om 34 SEK pa 2019 &rs prognos.

Skalbar affarsmodell mojliggdr marginalexpansion

Bolaget har en omfattande sélj- och utvecklingsorganisation med cirka 56 anstallda och ytterligare 68
konsulter, vilket medfér héga baskostnader. Organisationen ar dock placerad i lagkostnadslander, och
vid hdgre forsaljningsvolymer tillkommer emellertid inga storre kostnader. Med anledning av detta
praglas verksamheten av hdga bruttomarginaler, (cirka 70-75%). Detta medfér en skalbar
affarsmodell, och nér nya avtal signeras kan vinsten ¢ka snabbt. Summerat estimeras en EBIT-
marginal for SDS om cirka 18 % 2019E och 31 % 2020E.

Antalet mobilanvandare i Afrika fortsatter oka

GSMA estimerar att cirka 44 % av befolkningen i Afrika dger en mobiltelefon. Detta ar lagre &n det
globala snittet om 66 %. Som ett resultat av bl.a. BNP-tillvaxt och teknologisk utveckling som
mojliggdr billigare mobiltelefoner forvéantas antalet mobilanvandare i Afrika 6ka med en CAGR om
4,6 % under perioden 2017-2025. Samtidigt estimeras andelen smartphones i Afrika dka fran 34 %
2017 till 67 % 2025. Eftersom smartphones mdjliggér mer avancerad anvandning av mobila enheter,
vantas den totala datatrafiken 6ka med anledning av 6vergdngen till smartphones. Detta gynnar SDS i
dubbel bemarkelse: tillvaxten i antalet anvandare kan bidra till att befintliga licensavtal kan skalas
upp, samtidigt som det 6kade transaktionsvardet kan bidra till 6kad intékt per kund vid intaktsdelning.

Avtal i Etiopien har omfattande potential

SDS tecknade nyligen ett avtal pa den Etiopiska marknaden med landets monopolaktor. For tillfallet
anvander sig den etiopiska aktdren enbart av s.k. scratch cards, som &r ett vardebevis dar kunden
koper ett kort, liknande en trisslott, dar ett nummer skrapas fram som anvénds till att fylla pa
samtalstid. Scratch cards-modellen medfor hoga kostnader for operatdrerna i form av tillverkning och
distribution. Cirka 3,6 miljarder scratch cards anvands i Etiopien arligen, och SDS digitala 16sning
medfor saledes besparingar som uppskattas till 1-2 mdSEK arligen for telefonoperatoren. Avtalet
baseras pa en intaktsdelningsmodell, dar SDS erhaller en procentandel pa varje transaktion. Givet den
besparing som SDS mdjliggor estimeras avtalet vara vért cirka 50 MSEK under 2019 och 2020, men
det bor papekas att den enda begransande faktorn ar anpassningen fran analog till digitalt distribution.

Expansion till nya marknader ses som option

SDS har avtal med MTN, en av varldens storsta operatorer, pa nastan samtliga av MTNs marknader.
An s lange finns dock inga avtal i bl.a. Sydafrika, Uganda, Kamerun och Swaziland som alla &r
omfattande marknader. Det beddms som sannolikt att SDS framgent kommer ha méjlighet att skriva
avtal med MTN pg, om inte alla, tminstone tva av dessa marknader. Givet en licensmodell kan dessa
avtal enligt Analyst Groups uppskattning vara vérda cirka 10-15 MSEK initialt, medan en
intdktsdelningsmodell kan bidra till ett hdgre vérde.

Prognos och vardering

SDS har ingétt flera distributions- och partneravtal under 2018, och orderboken for 2018 summeras
till cirka 42 MSEK. Papekas bor att orderboken endast visar initialt ordervérde pa storre ordrar, och
intékter for support, revshare och tilldggstjanster estimeras tillkomma framgent. Om SDS snabbt kan
Oka andelen transaktioner som genomfors via ERS360 i Etiopien, kan omséattningen, och séledes
resultatet, stiga snabbt. | ett Base scenario prognostiseras SDS och SDD omsétta cirka 202 MSEK
2019E med ett EBIT-resultat om 19 MSEK. Baserat pa en malmultipel om EV/EBIT 16x pé& 2019 ars
estimat, harledd fran en relativvérdering, erhalls ett varde per aktie om 32 SEK péa 2019 ars prognos.

Forvarv av eProducts mojliggor synergier

SDS forvéarvade nyligen eProducts terminaler och IP-réttigheter. Kopeskillingen uppgick till 0,2
MSEK. eProducts hade 2017 en omséattning om 115 MSEK. Teknologin som f.d. eProducts anvander
i Sverige &r i vissa aspekter gammeldags i relation till den teknologi som SDS anvander i Afrika.
Bolagets ambition ar saledes att med hjalp av befintlig teknologi effektivisera verksamheten, vilket
kan leda till omfattande besparingar.

Analyst Group
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BOLAGSBESKRIVNING - SDS

SAAS-
MODELL
GOR ATT
SDS KAN

SKALA UPP

SNABBT

Priméar produktportfolj

Bolagets transaktionsplattform, ERS360, hanterar end-to-end-I6sningar for att elektroniskt distribuera
samtalstid och andra elektroniska produkter genom olika transaktionskanaler som kommunicerar med
systemet via framforallt mobiltelefoner. Rent praktiskt innebédr detta att telefonoperatdrernas
aterforsaljare distribuerar samtalstid genom att med hjélp av sin mobiltelefon skicka samtalstid till
kunder. Detta kan goras pé tre satt: Genom telefonoperatdrernas egna forséljare, genom banker och
genom detaljhandelskedjor sdsom t.ex. 7-eleven. Denna modell har stora fordelar gentemot den
klassiska modellen dar s.k. scratch cards anvands. Scratch cards ar véardebevis dar kunden koper ett
kort, liknande en trisslott, dar ett nummer skrapas fram som anvands i syfte att fylla pa samtalstid.
Scratch cards-modellen medfér hodga kostnader for operatdrerna, dér behovet av omfattande
distributionskanaler &r den huvudsakliga nackdelen.

Transaktionskanaler Systemintegrationer Tilldggsprodukter

| | |

Support & Managed Operations

Ett exempel pa ovan namnda tillaggsprodukter ar Bolagets nylanserade tjanst mikrokrediter. Nar
aterforsaljare far slut pa samtalstid har de historiskt varit tvungna att Iamna sin séljplats for att 4ka och
fylla pa samtalstid. | syfte att motverka detta har SDS lanserat mikrokrediter, som innebar att
aterforsaljarna ges mojlighet att lana samtalstid genom sin mobiltelefon, som de darefter betalar
tillbaka nasta gang de fyller pa samtalstid hos en distributor. Denna modell medfér tvd huvudsakliga
fordelar: Oonskade stopp i forsaljningen upphor och SDS far en intakt i form av ranta. Bolaget far
dessutom tillgang tillomfattande data som mdjliggor analys av distributérernas forsaljningsprocesser,
vilket innebér att SDS kunder baserat pa datan far mojlighet att optimera forsaljningen.

Intaktsmodell

« Licensforsaljning: Den vanligaste licensmodellen &r en engangslicens med ett forutbestamt antal
transaktioner per manad. Okar antalet transaktioner 6ver denna niva maste kunden képa utokad
licenskapacitet. Denna intdktsmodell medfor att SDS véaxer tillsammans med sina kunder nér
volymer Okar.

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

« Support och managed operations: SDS erbjuder bade support och s.k. managed operations, dar
Bolaget tar ansvar for drift och évervakning av ERS 360-plattformen. Intékterna for dessa tjanster
beror pa vilken serviceniva kunden véljer.

Kostnadsdrivare

SDS huvudsakliga kostnader &ar kostnader for personal. Detta syns i redovisningen delvis som
personalkostnader, men &dven posten “6vriga externa kostnader” bestadr i huvudsak av kostnader for
konsulter inom bl.a. mjukvaruutveckling. Bolagets mjukvara ar samtidigt valutvecklad och vid dkade
forsaljningsvolymer kan endast mindre kostnader antas tillkomma, déribland materialkostnader, vilket
resulterar i hdga bruttomarginaler.

Strategiska utmaningar

Bolaget ar verksamma pa en trogrorlig marknad dar scratch cards har varit det dominerande
tillvagagangsséttet under en langre period. Trots att SDS system medfér betydande direkta fordelar
for operatorerna innebar en Gvergang till SDS en forandring, varfor det ar essentiellt att SDS ar
framgangsrika i sitt séljarbete framgent. Utover detta star SDS storsta kund, MTN Group, for en
majoritet av omsdttningen, vilket medfor en, enligt Analyst Groups uppfattning, storre risk. For att
uppna hogre stabilitet i omsattningen kan Bolaget darav gynnas av att minska denna andel framgent,
vilket medftr en strategisk utmaning.

Analyst Group
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BOLAGSBESKRIVNING - SDD

MARKNADEN
AR
GUNGNING

Analyst Group

SDS forvéarvade nyligen eProducts terminaler och IP-réttigheter. Kopeskillingen uppgick till 0,2
MSEK och under 2017 uppgick eProducts, som framgent kallas Seamless Digital Distribution (SDD)
omséttning i Sverige till cirka 111 MSEK med ett EBIT-resultat om -7,5 MSEK. Verksamheten
kommer framgent att sarredovisas som ett enskilt dotterbolag till SDS, vid namn Seamless Digital
Distribution AB (SDD).

Priméar produktportfolj

SDD é&r verksamma inom distribution av elektroniska produkter inom detaljhandeln och
bankvasendet. Erbjudandet innehéller bl.a. pafyllning av samtalstid, elektroniska kuponger och
elektroniska presentkort. SDD har tva huvudsakliga kundgrupper:

= Detaljhandelsféretag: SDD tillhandahaller tjanster for detaljhandelsféretag som bidrar till
merforséljning och kostnadseffektivitet. SDD integrerar sina produkter i butikernas elektroniska
system, exempelvis i kassaregistret eller kreditkortsterminalen, och kan pa sa sétt enkelt erbjuda
sina produkter genom befintliga system utan behov av ytterligare hardvara. Ett exempel pa en
sddan produkt ar SDDs eVoucher, ett elektroniskt vardebevis som butiken genom kassasystemet
kan skicka direkt till kunden. Ett annat exempel a&r SDDs paysafecard, som ar en I6sning 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
majlighet 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.

g Telia
< Swedbank @
telenor
N - Nordea
halebop™
x, Handelsbanken
coMvIQ Bank

Kostnadsdrivare

SDD bedriver, till skillnad fran SDS, en lagmarginalverksamhet dar materialkostnaderna ar héga.
Detta ar ett resultat av att Bolaget distribuerar stora mangder véardebevis, t.ex. paysafecard.
Bruttomarginalen har sedan 2015 med anledning av detta varierat mellan cirka 1,0 % och 4,5 %. SDD
har historiskt suttit i oférmanliga avtal som missgynnat bolaget, vilket har resulterat i forluster. SDD
hoppas dock ha méjlighet att omférhandla befintliga avtal i syfte att héja bruttomarginalen. Néar
forvarvet slutfordes fick endast tvd av sex anstidllda pa SDD mojlighet att folja med, varfor
personalkostnaderna kan antas minska markant framgent.

Strategiska utmaningar

SDD har historiskt ingatt avtal som har bidragit till forluster. Verksamheten praglas av laga
marginaler, och kostnadseffektivitet &r darav helt avgdérande for eventuell framtida Iénsamhet. For att
na lénsamhet i framtiden ar det formodligen ocksa avgorande att SDD lyckas forhandla om vissa
befintliga avtal i syfte att uppna en hogre bruttomarginal. Analyst Group bedémer att mojligheten att
forhandla om dessa avtal ar forhallandevis hog. Detta eftersom SDD i vissa fall tillhandahéller
tjanster som bidrar till merférsaljning, vilket innebar att det kan bli kostsamt for kunderna om SDDs
verksamhet upphor. Dessutom har SDDs storsta konkurrent, Goyada, finansiella problem, vilket kan
gynna SDD. Spekulationer kring att marknadens storsta aktor forsvinner kan bidra till att kunderna far
forstéelse for situationen och reflekterar 6ver vad som kan ske i en situation da ingen tillhandahéller
dessa tjanster, vilket kan bidra till att SDDs férhandlingsposition forbattras. Dessutom kan en
eventuell konkurs av Goyada leda till att SDS hamnar i en battre position pd marknaden och darav ges
mojlighet att ta Over vissa av Goyadas befintliga avtal.
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MARKNADSANALYS

SDS ar verksamma i lander dar BNP per capita ofta hor till de I&gsta i varlden. Dessa marknader
upplever samtidigt forhallandevis hog tillvaxt pa flera hall, dar bland annat teknologisk utveckling
ligger till grund for tillvaxten. Fyra exempel pa trender som forvantas driva marknaden for
kontantkort &r:

Mobil-
telefonens

Anvandandet
av
mobiltelefoner

Befolknings-

BNP-tillvéaxt

tillvaxt penetrations-

grad

Hog andel kontantkort gynnar SDS

Vid mobilanvandning i Afrika &r kontantkort dominerande. Graden av kontantkortsanvéndning i de
flesta afrikanska landerna varierar ofta mellan 95 % och 100 %, dar Sydafrika, som anses som det
mest utvecklade afrikanska landet, har en kontantkortspenetration om 88 %. | genomsnitt &r graden av
kontantkortsanvéndning 96 % i Afrika. Detta ar ett resultat av att bl.a. folkbokféringssystem och
bankvésende &r icke-fungerande i stora delar av Afrika. Mobiloperatdrerna har darmed inte mojlighet
att erbjuda abonnemang till sina kunder, da det inte finns mojligheter att testa t.ex. kreditvardighet.
Kunderna sjélva har manga ganger opalitliga inkomster vilket medfér att de inte heller vill binda upp
sig i form av ett abonnemang. Pa kort-och medelfristig sikt finns inga storre indikationer pa att detta
kommer &ndras, vilket gynnar SDS, eftersom affarsmodellen &r baserad pa intakter fran kontantkort.

Lag andel manniskor med mobiltelefon

| Afrika estimeras att cirka 44 % av mdjliga konsumenter hade en mobiltelefon under 2015. Detta &r
en lag andel i jamforelse med andra delar av vérlden, dar den globala marknadspenetrationen
uppskattas till cirka 66 %. Framgent estimeras denna andel 6ka i Afrika, som ett resultat av bl.a. BNP-
tillvaxt. Under perioden 2017-2025 estimeras antalet mobiltelefonskonsumenter 6ka med en CAGR
om 4,6 %, frdn 516 miljoner till 634 miljoner ménniskor. Marknadspenetrationen estimeras under
samma period stiga till cirka 52%.

Antalet mobiltelefonanvéandare i Afrika forvantas 6ka till mer an 600 miljoner manniskor under de kommande &ren.
Antal mobilanvéndare, Afrika, 2015-2025
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Hogre andel smartphones forvantas driva datatrafik

Andelen smartphones ar, precis som mobilpenetrationen, lag i Afrika. Under 2017 harstammade 34 %
alla mobiltelefonanslutningar i Afrika fran smartphones. Detta &r att jamfora med det globala snittet
om 59 %. Denna andel férvantas emellertid 6ka framgent, drivet av teknologisk utveckling som
mojliggdr billigare smartphones. Summerat estimeras andelen smartphones i Afrika néstan dubbleras
fram till 2025, till en nivd om 67 %. Eftersom smartphones mojliggér mer avancerad anvandning av
mobila enheter, dar bl.a. efterfragan pa mobila internettjanster stiger, vantas den totala datatrafiken
oka med anledning av 6vergangen till smartphones. Detta medfor att transaktionsvardet, det vill saga
vardet per pafyllning av kontantkort, kan komma att stiga framgent, vilket skulle gynna SDS.

Andelen mobilanvandare med smartphones forvéantas 6ka kraftigt fram till 2025.

Andel smartphones, Afrika, utvecklingslander och globalt, 2017 och 2025
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SDS i dess nuvarande form knoppades av fran Invuo under 2017, men Bolaget agerade dven innan
dess som fristdende. SDS har en lang historik som ett 1onsamt féretag, men under 2017 hade Bolaget
problem med att attrahera nya kunder, varfér omsattningen sjénk fran 97 MSEK 2016 till 76 MSEK
2017. Under 2018 har SDS emellertid pa kort tid lyckats vanda den nedatgaende trenden och signerat
flera storre avtal, vilka bevisar att 2017 formodligen var ett undantagsar. Per Q3-18 uppgar tolv
ménader rullande omsittning till 65,9 MSEK, men Bolaget visar ej lénsamhet.

SDS har under de senaste kvartalen visat en varierande omséttning och rorelsemarginal, vilket delvis kan forklaras av att Bolaget ar

beroende av nya avtal, men ocksa av bl.a. problem i den indiska organisationen som nu ar atgardade.

Omséttning, EBIT och EBIT-marginal, Q2-17 — Q3-18
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Framgent forvantas SDS oka omsattningen primart genom dels organisk tillvaxt inom befintliga
affarer, dels genom nya avtal pa nya marknader. Aven intakter och kostnader fréan forvarvet av SDD
ar med i gjorda prognoser, dessa redovisas separat. SDS har inte uttalat ndgon forvarvsstrategi, varfor
inga sddana intakter inkluderas i gjorda prognoser.
Seamless Distribution Systems - omsattningsprognos 2019 och 2020
For 2019 och 2020 antas en organisk helarstillvaxt om ca 47 % respektive 24 %, vilket motiveras av
marknadens generella tillvaxt, nuvarande orderstock, uppskalning av tidigare ordrar samt nya
tillkommande affarer.
Under 2018 har SDS annonserat att de mottagit ordrar till ett varde om initialt 42,2 MSEK. Tva av
dessa ordrar har levererats under Q2 och Q3, vilket innebdr att det initiala ordervérdet ar bokat. Alla
genomférda uppdrag inbringar dock en intdkt i form av support eller managed operations, som
vanligtvis borjar generera intakter sex till tolv manader efter initial order. Vidare ar det vanligt att
kunder efter ett till tva ar koper tilldggstjanster fran SDS, dar vardet enligt vad Analyst Group erfar
ORDER- ofta &r ndra det initiala ordervardet. Under Q3 har flertalet ordrar annonserats, dar framférallt ordern
BOKEN SER frdn Etiopiska Ethio Telecom sticker ut. Avtalet &r baserat pa en revenue share-modell, dar SDS
INTRESSANT intakter fran affdren enbart begransas av hur 1ang tid Gvergangen fran scratch cards till elektronisk
UT INFOR distribution tar. Givet en penetration om 3 % 2019E, som darefter kar till 11 % 2020E, estimeras

2019 ordern i Etiopien inbringa intdkter om cirka 13 MSEK 2019E och 35 MSEK 2020E. Resterande del
av mottagna ordrar dar samtliga, forutom ordern i mellandstern, ar licensbaserade, forvéntas levereras
mellan Q4-18 och Q2-19. Med befintliga och potentiellt tillkommande orders ser orderboken
intressant ut och underbygger gjord prognos om fortsatt tillvéxt.

SDS har en forhallandevis hog del dterkommande intakter (60 % under Q3), men da resterande del av
Bolagets omséttning ar beroende av nya ordrar, alternativt tillaggsforsaljning, fluktuerar férsaljningen
forhallandevis mycket fran kvartal till kvartal. Denna variation antas dock minska for varje nytt avtal.

L. . . Uppskattat varde

Orderbok — 2018 (TSEK) Initialt varde Intaktsmodell pp20 18-2020
Afrika 3000 Licens 6 600
Ostafrika 4500 Licens 9700
Etiopien 5000 Intéktsdelning 67 300
Mellandstern 2000 Intdktsdelning 4000
Sudan 2700 Licens 5600
Nigeria 20000 Licens 42 500
Rwanda 5000 Licens 10 200
Summa 42 200 145 900
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Utover redan kommunicerade ordrar aterfinns &ven majligheten att SDS expanderar till nya
marknader. Bolagets storsta kund, MTN, star for tillfallet foren majoritet av omséattningen. Detta kan
initialt tolkas som en stor risk. Papekas bor dock att MTN &r uppbyggt med separata kontor for varje
land, dér beslutsfattandet ar decentraliserat. Detta medfor att om en MTN-kund skulle sdga upp sitt
avtal anses det som en isolerad handelse som inte nodvandigtvis far ndgon paverkan pa andra MTN-
kontor. Férdelen med att SDS och MTN har ett ndra samarbete &r att SDS goda rykte kan bidra till att
Bolaget har mdjlighet att expandera till nya marknader d&r MTN &r verksamma. De marknader som
identifieras som kandidater &r bl.a.. Sydafrika, Uganda Kamerun och Swaziland. | ett Base scenario
bedéms det som sannolikt att SDS kommer expandera till a&tminstone tva av dessa marknader under
de kommande tva aren. Berdknat pa storlek pa tidigare ordrar i relation till antal abonnenter,
uppskattas ett initialt ordervarde om cirka 13 MSEK. Papekas bor att SDS utdver sin Afrika-
verksamhet &ven &r verksamma i bl.a. Asien och Latinamerika, dér Bolaget i t.ex. Thailand
distribuerar samtalstid genom 7-elevens kassasystem, och dven dessa marknader anses ha omfattande
tillvéxtpotential framgent.

For 2019 och 2020 antas saledes foljande fordelning av omséttningen:

Under 2020 férvantas omsattningen stiga fran kvartal till kvartal med anledning av avtalet i Etiopien.
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Seamless Digital Distribution — omséattningsprognos 2019 och 2020

Nyforvarvade SDD har under de senaste aren sett sjunkande omséattning. Detta ar i huvudsak ett
resultat av att SDD har fokuserat pa att na lonsamhet och darav sagt upp olénsamma avtal. Bolagets
mal infor 2019 &r att bibehalla samma omsattning som under 2018. Med hansyn till att den senaste
tillgangliga datan vad galler SDDs finansiella utveckling &r fran 2017 maste forst en uppskattning
gallande forsaljningen for 2018 goras. Baserat pd att SDD under 2017 hade ett EBIT-resultat om -7,5
MSEK anses det rimligt att anta att SDD under 2018 har fortsatt att s&ga upp olénsamma avtal, varfor
en negativ forsaljningsutveckling under 2018E anses mest rimlig. Summerat estimeras omséattningen
frdn 2017 om 111 MSEK ha minskat med cirka 10 %, vilket innebar en omséttningsprognos om cirka
100 MSEK 2018E. Verksamheten integrerades i moderbolagets verksamhet i mitten av november,
varfor omsattnings-bidraget frdn SDD under Q4 uppskattas till cirka 12,5 MSEK.

Givet att SDD under 2018 har fortsatt att fokusera pa att saga upp icke-lonsamma avtal och darav vid
slutet av 2018 till stor del endast har [6nsamma avtal kvar, vilket beddms som sannolikt, bér SDD ha
forutsattningar att i befintliga avtal behalla samma omsattning som tidigare ar. Det ar dock
formodligen sa att SDD fortsatt sitter i vissa icke-lonsamma avtal och for helaret 2019E antas darav
en negativ forsaljningsutveckling om -2 %. For helaret 2020E antas SDD ha gjort alla nddvéandiga
fordndringar for att kunna bedriva en lonsam verksamhet, och forsdljningen antas dérav vara
oftrandrad under 2020E.

Analyst Group
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Seamless Distribution Systems - Brutto-och rérelsekostnader 2019 och 2020

Vid forsaljning av ERS 360 aterfinns kostnader for hardvara, dessa benamns materialkostnader i
Bolagets redovisning. Dessa kostnader ar hdga vid nya ordrar, da Bolaget maste leverera nodvindig
teknologi till ett stort antal manniskor. Detta medfor att bruttomarginalen vid nyférsaljning uppskattas

= 0,
B [yt till cirka 70 %. Materialkostnaden, som till stor del bestar av kostnader for installation av hardvara, ar
RUTTO- o A S "o - . .
N for nérvarande pa forhallandevis hdga nivaer med anledning av de ordrar SDS mottagit och levererat i

ar. Bolaget ska dock leverera flertalet ordrar under 2019, varfoér materialkostnaderna estimeras ¢ka
nagot under 2019E, till en niva om 15,5 MSEK, for att dérefter sjunka under 2020 till en niva om 13,0
MSEK, som ett resultat av lagre estimerad nyforséljning. Nodvéandigt att podngtera vad géller
materialkostnader &r att ordern i Etiopien &r den forsta av sitt slag, och materialkostnadernas
utveckling i Etiopien anses vara beroende av i vilken utstrackning Ethio Telecom véljer att behalla
scratch cards-systemet. Givet en situation da Ethio Telecom bestammer sig for att anvanda SDS
16sning fullt ut kan materialkostnaderna stiga ver presenterade estimat.

SDS storsta kostnad &r kostnader for personal. Dessa kostnader aterfinns delvis i posten
personalkostnader, men dven posten “6vriga externa kostnader” bestar till stor del av kostnader for
konsulter som arbetar inom SDS. Personalkostnaderna har hittills i ar nastintill halverats, medan
konsultkostnaderna minskat nagot. Framgent estimeras personalkostnaderna och konsultkostnaderna
oka nagot, som ett resultat av att Bolaget antas ha ett visst behov av fler anstéllda inom sélj-och
utvecklingsorganisationen. Summerat estimeras personalkostnaderna uppga till 14,0 MSEK 2019E
och 16,0 MSEK 2020E. Aven konsultkostnaderna forvéntas cka nagot under perioden.

Nedan presenteras gjorda estimat for kostnadsutvecklingen pa arshasis for perioden 2018-2020.

Kostnaderna forvantas 6ka mindre &n omsattningen framgent.

Kostnader, 2018E-2020E Ovriga externa Ovriga
TSEK Materialkostnader kostnader Personalkostnader ~ Av-och nedskrivningar  rorelsekostnader
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Seamless Digital Distribution - Brutto-och rorelsekostnader 2019 och 2020

Nyférvarvade SDD har omfattande kostnader for produktion och distribution av material. 2017 var
materialkostnaderna som andel av omséttningen cirka 98,5 %, vilket resulterade i en bruttomarginal
om cirka 1,5 %. Denna bruttomarginal &r dock inte langsiktigt hallbar, och baserat pa att SDD sagt
upp icke-lbnsamma avtal estimeras bruttomarginalen 6ka framgent. Under 2019E estimeras en
bruttomarginal om 4,0 %, och under 2020E estimeras bruttomarginalen stiga till 5,0 %, drivet av
uppsagning och omforhandling av befintliga lagmarginalavtal.

Utdver bruttokostnader har SDD inga storre kostnadsposter. Personalkostnaderna har tidigare varit
Bolagets storsta rorelsekostnad, men med anledning av att Bolaget sagt upp fyra av sex anstéllda
estimeras personalkostnaderna minska till en niva om -1,2 MSEK 2019E, fran en nivd om -4,2 MSEK
2017A. Under 2020E estimeras samma niva som under 2019E. SDDs 6vriga externa kostnader, som
innehaller kostnader for bl.a. lokalhyra, estimeras minska framgent. Detta ar ett resultat av att SDD nu
delar kontor med SDS, kombinerat med att SDD har minskat antalet anstillda, varfor
kontorskostnader och kostnader for andra férnddenheter estimeras minska. Summerat estimeras de
ovriga externa kostnaderna minska till en niva om -1,5 MSEK under 2019E for att darefter stanna pa
samma niva under 2020E.
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Foljande sektion summerar gjorda prognoser pa kvartals- och arshasis mellan 2019 och 2020. Notera
att SDS och SDD sarredovisas, for att darefter konsolideras i slutet av denna sida.

Seamless Distribution Systems AB (SDS) - prognos

Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18E 2018E Q1-19E Q2-19E Q3-19E Q4-19E 2019E Q1-20E Q2-20E Q3-20E Q4-20E 2020E
Nettoomsattning 122 189 176 195 | 682 | 26,7 278 273 273 | 1090 | 291 293 342 392 | 1319
Ovriga rorelseintakter 0,9 0,6 0,5 0,0 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa rérelseintdkter 13,1 195 181 195 | 700 | 267 278 273 273 ]1090] 291 293 342 392 | 1319

Rorelsekostnader

Materialkostnader -1,5 -3,0 -2,7 -48 | -12,0 | -3,8 -4,3 -3,2 -42 | -155 | -3,9 -2,7 -3,2 -3,2 | -13,0
Ovriga externa kostnader 7,2 -8,8 -7,6 -78 | 314 | 94 9.4 94 94 | -378 | 99 -9,9 -9,9 99 | -39,7
Personalkostnader -5,2 -3,1 2,7 -28 | -138 | -31 -3,4 -3,7 -3,7 -14,0 -3,8 -4,1 -4,1 -4,1 | -16,1

Av-och nedskrivningar -2,3 -2,3 24 24 -9,3 -2,5 -2,5 -2,6 -2,6 | <102 | -2,7 -2,8 -2,8 -29 | -11,2
Ovriga rorelsekostnader -2,2 -2,1 -2,7 -1,7 -8,7 -1,9 -2,1 -2,2 -2,2 -8,4 -2,3 -2,5 -2,5 -2,5 -9,7
Summa rorelsekostnader -184  -193 -180 -194 | -752 | -208 -21,7 -21,1 -222 | -859 | -226 -219 -225 -226 | -89,6

EBIT -5,3 0,1 0,0 0,0 -5,1 5,9 6,1 6,2 5,0 23,2 6,5 7,4 117 16,6 | 423
Finansiella poster

Finansiella intakter 0,0 3,0 0,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -3,7 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -3,7 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -3,7

Finansiella poster netto ~ -0,9 2,1 -0,9 -0,9 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -3,7 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -3,7

EBT -6,2 2,2 -0,9 -0,9 -5,8 5,0 51 5,2 4,1 19,5 5,6 6,5 10,8 15,7 38,5
Skatt -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -1,1 -1,1 -1,1 -0,9 -4,2 -1,2 -1,4 -2,3 -3,4 -8,2
Periodens resultat -6,3 2,1 -0,9 -0,9 -6,0 3,9 4,0 4,1 3,2 15,3 4.4 5,1 8,5 12,4 30,3

Seamless Digital Distribution AB (SDD) - prognos

MSEK 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E
Nettoomsattning 136,2 115,3 100,2 98,2 98,2
Ovriga rorelseintakter 23 0,2 0 0 0
Totala intakter 138,5 115,0 100,2 98,2 98,2
Materialkostnader -137,0 -113,3 -98,7 -94,2 -89,9
Bruttoresultat 1,4 1,7 15 3,9 4,7
Bruttomarginal 1,0% 15% 15% 4,0 % 5,0 %
Ovriga externa kostnader -2,2 -4,6 -4,6 -1,5 -1,5
Personalkostnader -3,9 -4,2 -3,7 -1,3 -1,3
Avskrivningar -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Ovriga rérelsekostnader 0 -175 0 0 0
Summa rorelsekostnader -6,5 -9.3 -8,7 -3,1 -3,1
EBIT -5,0 -7,5 -7,2 0,8 1,8
Rénteintékter 0,07 0 0 0 0
Réntekostnader -9,4 -10,6 -0,1 -0,1 -0,1
Finansiella poster netto -9.4 -10,6 -0,1 -0,1 -0,1
Resultat efter finansiella poster -14.4 -18,1 -7,3 0,7 17
Skatt 0 0 0 -0,1 -0,3
Arets resultat -14,4 -18,1 73 0,5 1,3

Koncernen - SDS och SDD

Analyst Groups prognos — Base scenario 2017 2018E 2019E 2020E
Omséttning 76,1 82,6 207,2 230,0
EBIT 38 -5,7 24,0 44,0
EBIT-marginal % 5,1% -6,9% 11,6% 19,1%
Nettoresultat -1,7 -6,6 15,8 31,6
Nettomarginal % -2,3% -8,0% 7,6% 13,7%
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VARDERING
Koncernen férvantas vanda till vinst nasta ar.
Omsittning, EBIT och EBIT-marginal
TSEK
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For att ge varderingen perspektiv undersoks svenska Vitec Software Group och Awardit. Aven om det
rader vissa skillnader, finns likheter mellan foretagen och SDS avseende affarsmodell och
kunderbjudande.

Vitec Software Group &r ett svenskt mjukvarubolag som erbjuder specialiserade affarssystem till
foretagskunder (B2B) inom omrddena Bygg & Fastighet, Energi, Finance & Forsakring,
Fastighetsméklare, Fordon och Verkstad mm. Vitec &r verksamma i Sverige, Danmark, Finland och
Norge. Sverige utgor storsta marknaden med 33 % av omséttningen. Vitec 4r noterade pa Mid Cap
Stockholm och vérderas till cirka 2,4 mdSEK. 12 manader rullande forséljning uppgar till 1,1
mdSEK och EBIT-marginalen uppgar till cirka 11,4 %. Vitec varderas darmed till 23,1x EV/EBIT.

Awardit erbjuder en molnbaserad for foretag som vill bedriva ett lojalitets-eller motivationsprogram.
Awardit fungerar bl.a. som en bank for digitala poangvalutor och tillnandahaller allt fran egenagda,
fristdende lojalitetsprogram till komplexa alliansprogram med hundratals partners. Borsvardet
uppgar till cirka 390 MSEK och Awardit ar noterade pa First North Stockholm. Forsaljningen
uppgar till 65,0 MSEK LTM med en EBIT-marginal om 21,0 % vilket medfér en vardering om
23,3Xx EV/EBIT.

SDS bor, enligt Analyst Groups uppfattning, varderas med en rabatt gentemot Vitec och Awardit.
Detta motiveras av att bada foretagen i peer-gruppen har en lang historik som lonsamma foretag,
medan SDS under det senaste aret har kampat med lonsamheten. Papekas bor ocksa att peer-gruppen,
sett till borsvarde, ar avsevart storre an SDS, varfor en storlekspremie anses motiverad. Det bor ocksa
papekas att SDD, som inte arbetar med programvaruutveckling, inkluderas i varderingen. Givet en
konservativ malmultipel om EV/EBIT 14x pa prognostiserad EBIT ar 2019E om cirka 24 MSEK, ges
ett nuvarde om 39 SEK. Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilken reflekterar den tidsrisk
som finns av handelser som ligger flera ar bort och som &nnu ej intraffat, illustrerar nedan diagram
olika varderingsnivaer. Med 14 % diskonteringsranta erhélls ett teoretiskt fundamentalt nuvérde om
34 SEK per aktie i ett Base scenario.
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BULL & BEAR

Bull scenario

SDS verkar pa en marknad med god tillvaxt, dar foretag blir allt mer digitala. Systemet ERS 360
m6jliggér omfattande besparingar for telefonoperatorer pa den afrikanska marknaden, vilket innebar
att SDS tillhandahaller ett i méanga fall affarskritiskt system. | ett Bull scenario bor SDS, enligt
Analyst Groups uppfattning, dérav ha mdjlighet att hoja sina avgifter for bl.a. support framgent.
Samtidigt ar det viktigt att papeka att SDS sannolikt prioriterar kundtillvaxt fore prishéjningar, varfor
det beddms som osannolikt att Bolaget pa kort sikt kommer héja priserna for licenser och
installationer.

| ett Bull scenario antas vidare att penetrationsgraden i Etiopien véxer snabbare an tidigare estimerat.
Kostnaden for scratch cards &r hdg, och Ethio Telecom, som tidigare haft monopol pa telekomtjanster
i Etiopien, bor ha incitament att snabbt Gverga till elektronisk distribution. Givet en situation da Ethio
Telecom anser det mer angelaget att dverga till SDS system, drivet av exempelvis 6kad konkurrens pa
marknaden, antas en initial penetration om 9 % 2019E och 15 % 2020E. | ett sddant scenario
estimeras intakterna fran den Etiopiska marknaden uppga till 62 MSEK 2020E.

Ytterligare Bull-faktorer

1 ett Bull scenario forvantas SDS dven ha mojlighet att ingd ett avtal med fler
operatorer verksamma i Afrika. SDS har idag avtal med MTN pa en majoritet av
MTNSs marknader och SDS goda rykte antas i ett Bull scenario bidra till att fler
operatorer anlitar SDS.

»  Expansion till ny operatérsgrupp

SDD har historiskt haft avtal med for ldga marginaler, vilket har resulterat i forluster
varje ar sedan start. | ett Bull scenario antas SDD ha méjlighet att omférhandla dessa
avtal, drivet av bl.a. lagre konkurrens dar SDDs storsta konkurrent, Goyada, antas
forsvinna fran marknaden.

SDD lyckas med prishéjningar

| ett Bull scenario forvantas SDS véaxa i en hdgre takt, samtidigt som marginalerna stiger.
Omséttning EBIT och EBIT-marginal, Bull scenario

TSEK
300 000

250 000
200 000
150 000
100 000

50 000

-50 000

Analyst Groups prognos.

279 963 30,0%

222 980 - 24.2% 25,0%
20,0%
15,0%

10,0%
67 833 5.0%

m

-5,0%
2018E .5721 2019E 2020E -10,0%

82567

mmmmm Omsattning s EBIT e EBIT-marginal %

47 KR
PER AKTIE
PA 2019
ARS
PROGNOS
(BuLL)

D4 SDS i ett Bull scenario antas véxa i hogre takt och nd hogre marginaler i verksamheten, kan det
motivera att aktien ska handlas till en hogre vérdering. Givet en hogre varderingsmultipel om 23,1 pa
SDS och SDD, och en diskonteringsranta om 14 % erhalls foljande vardering:
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Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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BULL & BEAR

Bear scenario

| ett Bear scenario beddms det som sannolikt att det tar langre tid &n véntat att integrera SDS system
p& den etiopiska marknaden. Aven om det bedoms som sannolikt att Ethio Telecom har stora
incitament att snabba pa processen, da det leder till besparingar, sa ar denna bedémning svar att gora.
Det finns ett antal faktorer som talar for att det kan komma att ta tid tills SDS har uppnatt en 6nskvard
penetrationsgrad i Etiopien. Bland dessa faktorer aterfinns, bortsett fran Ethio Telecoms incitament,
att det tar tid att &ndra beteenden — den etiopiska befolkningen dr sannolikt vana vid scratch cards och
har formodligen 1ag forstaelse for varfor elektronisk pafyllning ar det smidigare valet. Vidare maste
de tusentals aterforsaljare som for narvarande séljer scratch cards utbildas i hur de anvander SDS
system, vilket ocksa kan vara tidskravande. Detta vantas summerat leda till att penetrationen av den
etiopiska marknaden tar langre tid &n tidigare estimerat, vilket leder till en l&gre estimerad omsattning
2019 och 2020 i ett Bear scenario.

| ett Bear scenario forvéntas vidare att SDS kommer bygga for tillvéaxt, vilket innebar att Bolaget dkar
antalet anstéllda etc. i syfte att ha mdjlighet att hantera den storre, forvéntade organisationen. Med
tanke pa att forsaljningen blir lagre an tidigare estimerat resulterar detta i utebliven vinst under 2019.

Ytterligare Bear-faktorer
SDS har MTN som kund pa en absolut majoritet av sina marknader. | ett Bear
scenario forvéantas expansionen till fler MTN-marknader utebli, vilket t.ex. kan vara

« Inget intdg pa fler MTN-marknader ett resultat av att en konkurrent till SDS hinner fore eller att marknaden i dessa lander
gar mot lagre andel kontantkort vilket minskar MTNs incitament att képa SDS
produkter.
SDDs verksamhet praglas av ldga marginaler och hoga kvantiteter. Bruttomarginalen
har historiskt varierat mellan cirka 1 % och 5 %, och det &r av denna anledning helt

* Fortsatta problem med SDD avgorande att Bolaget lyckas omférhandla sina kontrakt. | ett scenario da kunderna
inte har forstaelse for situationen finns risk att SDD i framtiden kommer belasta
koncernen med negativa resultat.

| ett Bear scenario forvantas Bolaget véxa i en lagre takt dar SDD véntas belasta resultatet.
Omséttning EBIT och EBIT-marginal, Bear scenario
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D4 SDS i ett Bear scenario antas vaxa i lagre takt och med samre marginaler i verksamheten, kan det
motivera att aktien ska handlas till en lagre vardering. Givet en lagre varderingsmultipel, och en
diskonteringsranta om 10 % erhalls foljande vérdering:
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Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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VD-INTERVJU, TOMMY ERIKSSON

For de som inte tidigare har hort talas om SDS, kan du beratta lite om vilka ni ar och vad ni
gor?

SDS 4ar ett svenskt teknikbolag som startade 2001 och vi &r specialister pa digitalisering av
distribution, finans och handel. Var huvudsakliga marknad &r i utvecklingslander, dar vi siljer vara
system och tjénster till mobiloperatérer. De flesta kunderna finns i Afrika séder om Sahara och
Mellanostern men vi har ocksd kunder i Amerika och Asien. Det mesta av var personal finns i
Sydasien och Afrika. Dessutom har vi ett mindre kontor i Stockholm och ett saljkontor i Dubai.

Ni annonserade nyligen ett avtal med Ethio Telecom i Etiopien. Avtalet ar baserat pa en s.k.
revenue share-modell. P& vilket satt ar revsharemodellen att foredra framfor licensmodellen?

Vi har historiskt salt och levererat system i form av projekt for en engangskostnad. Déarefter har vi salt
support och drifttjanster med arlig fornyelse. Pa grund av denna modell har vara intakter och resultat
paverkats mycket beroende pa vilket kvartal enskilda projekt ordertagits. Med en vinstdelningsmodell
av den typ vi tecknat i Etiopien, dar vi far en andel av kundens intakter kan vi minska slagigheten” i
vara nyckeltal. Som konsekvens minskar dven risken for att foretaget gar daligt under en period da
investeringsaptiten hos kunderna gar ner. | stéllet far vi draghjélp av de makroekonomiska effekterna
i vara marknader dar befolkningsdkning, mobiltathet och mobilanvandning fortfarande ar kraftigt
positiva.

Ni forvarvade nyligen eProducts (framover SDD) fran Invuo, som nu blir en del av SDS-
koncernen. Vilket varde ser ni i forvarvet och vilka férandringar kommer genomféras for att
na Iénsamhet inom SDD?

SDD, som har distribution av elektroniska produkter i Sverige och Danmark &r ett steg upp i
vardekedjan for SDS. Vi far mojlighet att anvanda det vi utvecklat for distribution i
utvecklingsmarknaderna for att vitalisera en numera oengagerad bransch i Skandinavien. Vi “iter var
egen medicin” sa att siga, samtidigt som vi far ett 6kat kassaflode och en liten men relativt stabil
marginal. SDD kommer att generera ett stabilt positivt kassafléde inte minst for att vi i forvérvet
enbart behdvde ta med en mindre del av personalstyrkan. Vi arbetar dessutom med att 6ka
bruttomarginalerna genom att héja avgifterna for distributionen.

Ni har ju en historia av att vara ett Ionsamt foretag. Hur kommer det sig att ni har haft
problem med lénsamheten under det senaste aret?

Jag ser denna period som ett undantag i en annars lénsam mangarig verksamhet. Delvis blev
listningen av bolaget som skedde 2017 betungande rent arbetsmassigt, men huvudskélet &r att vi
under delar av 2017 och 2018 sett en lagre investeringsaptit frn hela marknaden. Intresset for vart
erbjudande har inte minskat men beslutsprocesserna har dragit ut pa tiden mer an vanligt. Vi har
fortsatt att bearbeta marknaden och var pipeline har vuxit utan att det annu lett till nybestallningar i
forvéntad omfattning. Samtidigt har de befintliga kunderna fortsatt att utka sina system och fortsatt
med vara support- och drifttjanster. Vi valde dessutom att trots att det innebar bevarande av befintliga
kostnader behdlla utvecklingskapaciteten i lagkostnadslander. Vi anvande véra vél fungerande
utvecklingsresurser till att utveckla flera nya erbjudanden inom Fintech for att sta starkare infor
framtiden och bredda vért erbjudande. Detta beslut visade sig vara ratt och resulterade i rejalt 6kade
bestéllningar under slutet av 2018. Vi gar nu in i 2019 med ett starkt erbjudande och flera stora
kontrakt att leverera under forsta halften av detta ar.

Ni lanserade nyligen en ny tjanst till aterforsaljarna i Afrika — Mikrokrediter — Hur har dessa
tagits emot pa marknaden?

Just Mikrokrediter &r en av de innovationer inom Fintech som vi utvecklat och lanserat under senaste
aren. Vi har skapat ett unikt erbjudande pa marknaden dar vi sjilva bedriver laneverksamhet till
mobiloperatérernas aterforséljare. Det ar en malgrupp av smaféretagare som tidigare inte haft denna
lanemajlighet péa grund av bristen pa tillracklig kundkinnedom hos en langivare. SDS har genom sin
insikt i distributionsledets beteende, med Big-data analys av de miljarder med transaktioner som
hanteras i vara system, kunnat utveckla en fungerande kundprofilering och lanehantering.
Erbjudandet ar mycket val mottaget p& marknaden och vi har redan ett antal mobiloperatérer som
kunder till tjansten dar SDS pa egen risk kdper och lanar ut taltid till operatérens aterforsaljare.

Den 4e februari 2019
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: SDS hemsida.

Tommy Eriksson, CEO

Tommy har varit anstélld av SDS sedan 2010, och blev under januari 2018 VD fér SDS, dér han dven tidigare
(2014-2017) varit VD. Tidigare erfarenheter inkluderar AO-chef pa Siemens och Smarttrust AB, VD och
styrelseordférande i Exformation Care AB, styrelseledamot i Synavos Solutions Pvt Ltd, styrelseledamot och
verkstéllande direktor i The Mollet AB samt styrelseledamot i andra bolag inom Seamless-koncernen. Tommy
har en MSc i Teknisk Fysik fran Uppsala universitet.

Aktieinnehav i SDS: 171 597 st.

Martin Schedin, CFO

Martin har arbetat med 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 an 20 ars erfaranhet fran flertalet finansroller,
och har for narvarande styrelseuppdrag i Schedin Consulting AB. Martin har en civilekonomexamen frén
Sdderttrns hogskola.

Aktieinnehav i SDS: 200 st.

Bogdan Sacuiu, CCO

Bogdan har de senaste tva decennierna innehaft flertalet ledande roller inom framgéngsrika teknologibolag, bland
annat som saljchef pd Telepo, en svensk start-up med SaaS-erbjudande for Voice-over-1P. Bogdan var ocksa
kommersiell chef for kanadensiska Mint Corporation, en finansiell leverantér av betalningsldsningar och
forbetalda produkter. Han borjade arbete for Seamless-koncernen 2012 och har varit ansvarig for global
expansion, nya kundengagemang och kundkonton for Seamless erbjudanden inom digital distribution,
transaktioner och betalningar. Bogdan har en civilingenjérsutbildning inom elektronik fran Polytechnic Institue i
Bukarest, Rumanien.

Aktieinnehav i SDS: 240 122 st.

Sandipan Mukherjee — Senior Vice President, Head of Business Solutions

Sandipan har varit anstdlld hos SDS sedan 2009. Han har en bakgrund inom mjukvaruutveckling och
tjansteleveranser i olika roller hos bland annat IBM och Roamware. Sandipan var tidigare chef for
produktverksamheten pa Qliro AB. | Seamless-koncernen har Sandipan funnits sedan 2009, bland annat som
global support-och verksamhetschef och senast som vice VD med verksamhetsansvar. Sandipan innehar en
kandidatexamen inom ekonomi fran University of Kolkata.

Aktieinnehav i SDS: 20 st.

Gunnar Jardeléw - Styrelseordférande

Gunnar har for tillfallet styrelseuppdrag i Contigo Forvaltning AB, Svenska Terminalinvest AB, Affigo AB,
Recondoil AB, ISR Immune System Regulation AB, AB Goteborgs Kreditkassa, Derma Cure Sverige AB och
Béckebols Fastighet AB. Gunnar har tidigare bl.a. varit styrelseledamot i SensysGatso Group AB. Han innehar en
civilekonomexamen fran Handelshdgskolan vid Goteborgs universitet.

Aktieinnehav i SDS: 500 165 st.

Tomas Klevbo, Styrelseledamot

Tomas &r for ndrvarande VD och styrelseledamot i Klevco AB samt styrelseledamot i Seamless. Tomas har
tidigare varit fondférvaltare pa Danske Capital, och innehar en civilekonomexamen fran Stockholms universitet.

Aktieinnehav i SDS: 459 961 st.
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Hoylu hemsida.

Ayesha Amilon - Styrelseledamot

Ayesha innehar en MBA fran London Business School. Hon har 25 ars erfarenhet fran telekombranschen, dar
hon arbetat pa olika chefspositioner inom Ericsson. Nar Ayesha var anstalld pa Ericsson sa arbetade hon framst i
Afrika och har dér lett tre stora projekt i Angola, Nigeria samt Sudan. De tre projekten har legat i
storleksordningen om 75-175 miljoner USD.

Aktieinnehav i SDS: 18 750 st.

Leif Brandel - Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan juni 2017. Leif &r for nérvarande styrelseordférande och dgare i Zaysan International Inc,
Béckebol Fastighet AB, N.E.W.S Invest AB, Vasastaden 8:12 Fastighets AB, Bellmansgatan 4-10 Fastighet AB,
Evion Hotell och Restaurang AB samt Olskorgens Hotell och Restaurang AB. Lef har bott 5 ar i Belgien och 25
ar pad Barbados och har mangarig erfarenhet fran flertalet branscher. Innehar en civilekonomexamen fran
Handelshdgskolan i Stockholm.

Aktieinnehav i SDS: 331 096 st.
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Aktiens utveckling

2018-01-21

2018E

2018-04-21

2018-07-21

2019E

2018-10-21

2020E

Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18E

Q1-19E Q2-19E Q3-19E Q4-19E

Q1-20E Q2-20E Q3-20E Q4-20E

Nettoomséattning 12,2 18,9 176 195 | 682 | 26,7 278 273 27,3 | 1090 | 29,1 293 342 392 | 1319
Ovriga rorelseintakter 0,9 0,6 0,5 0,0 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Summa rorelseintakter 13,1 19,5 18,1 195 70,0 26,7 27,8 27,3 27,3 | 109,0 | 29,1 29,3 34,2 39,2 | 131,9
Rorelsekostnader

Materialkostnader -15 -3,0 -2,7 -48 | -120 | -3,8 -4,3 -3,2 -42 | -155 | -39 -2,7 -3,2 -3,2 | -13,0
Ovriga externa kostnader ~ -7,2 -8,8 -7,6 -78 | 314 | 94 -9,4 -9,4 94 | -378 | -9,9 -9,9 -9,9 -9,9 | -39,7
Personalkostnader -5,2 -3,1 -2,7 -2,8 | -138 | -31 -3,4 -3,7 -3,7 | -140 | -38 -4,1 -4,1 -41 | -16,1
Av-och nedskrivningar -2,3 -2,3 -2,4 -2,4 -9,3 -2,5 -2,5 -2,6 -2,6 | -10,2 | -2,7 -2,8 -2,8 -2,9 | 11,2
Ovriga rorelsekostnader -2,2 -2,1 -2,7 -1,7 -8,7 -1,9 -2,1 -2,2 -2,2 -8,4 -2,3 -2,5 -2,5 -2,5 -9,7
Summa rorelsekostnader -18,4  -19.3 -180 -194 | -752 | -208 -21,7 -21,1 -222 | -859 | -226 -219 -225 -226 | -89,6
EBIT -5,3 0,1 0,0 0,0 -5,1 5,9 6,1 6,2 5,0 23,2 6,5 7,4 11,7 16,6 | 423
Finansiella poster

Finansiella intakter 0,0 3,0 0,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Finansiella kostnader -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -3,7 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -3,7 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -3,7
Finansiella poster netto -0,9 2,1 -0,9 -0,9 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -3,7 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -3,7
EBT -6,2 2,2 -0,9 -0,9 -5,8 5,0 51 5,2 4,1 19,5 5,6 6,5 10,8 15,7 38,5
Skatt -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -1,1 -1,1 -1,1 -0,9 -4,2 -1,2 -1,4 -2,3 -3,4 -8,2

Periodens resultat -6,3 2,1 -0,9 -0,9 -6,0 3,9 4,0 4,1 3,2 15,3 4,4 5,1 8,5 12,4 30,3
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och ar inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bér anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar 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 pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets 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: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att géra analysen. Uppdragsgivare Seamless Distribution Systems AB (vidare Bolaget) har inte
haft ndgon mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida
vardering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra en subjektiv beddmning.

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 &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférdndrad form.

Analyst Group



http://www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

) | 4321 | 5285 | 7346

AG EQUITY RESEARCH AB

s T RIDDARGATAN 35
‘ ' 114 57 STOCKHOLM

© AG Equity Research AB 2014-2018
WWW.ANALY STGROUP.SE




