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SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS (SDS)
LAGPRESTERANDE FORVARVSOBJEKT MOJLIGGOR SYNERGIER

Ag

SDS har med genomforda forvarv pa kort tid skalat upp
verksamheten, samtidigt som Bolaget ater ar lonsamt.
Under H2-18 och H1-19 erhéll SDS flertalet stérre 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 6kade omséattningen leda till ett EBITDA-
resultat om 27,7 MSEK 2019E. Baserat pa en relativ-
vardering, hérleds ett potentiellt varde per aktie om 35
SEK pa 2019 ars prognos.

= Skalbar affarsmodell méjliggor marginalexpansion

Bolaget har en omfattande sélj- och utvecklingsorganis-
ation med cirka 56 anstéllda och ytterligare 68 konsulter
(innan forvarv), vilket medfér hoga bas-kostnader.
Organisationen ar dock placerad i lagkostnads-lander, 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, vilket &r 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 under Q4-18 ett avtal pad 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 mer &n 20 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 eServGlobal mojliggor synergier

SDS forvérvade nyligen eServGlobal, vilka dr verksamma
inom exakt samma nisch som SDS. eServGlobal har
emellertid, till skillnad frdn SDS, haft betydande
I6nsamhetsproblem, varfor forvarvet sker till 1aga P/S
0,5x. Forvéarvet forvantas bl a leda till omfattande
synergier i form av besparingar pa kostnadssidan.
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AKTIEKURS | 28,5 kr
VARDERINGSINTERVALL 2019 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘2lkr ‘35kr ‘46kr

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

SEAMLESS DISTRIBTUTION SYSTEMS

Stangningskurs (2019-10-23) 28,5
Antal Aktier 7691 343
Market Cap (MSEK) 179,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 355
Enterprise Value (EV) (MSEK) 214,7

V.52 prisintervall (SEK) 9,10- 28,00

1 ménad +18,2 %
3 manader +0,4 %
1ér +150,5 %
YTD +20,5 %

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 3 2019 2020-02-13

Prognos (base), TSEK 2018A 2019E 2020E
Nettoomsattning 90 146 272783 322994
Omsattningstillvéaxt n.a 202,6% 18,4%
EBITDA 10 875 27 698 57 648
EBITDA-marginal % 12,1% 10,2% 17,8%
Nettoresultat 51 8564 26 634
Nettomarginal % 0,06% 3,14% 8,25%
P/S 2,2 07 0,6

EV/EBITDA 21,2 8,3 4,0

P/E neg. neg. 7,3
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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 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférdndrad form.
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