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SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS (SDS)
DUBBLAR EBITDA-RESULTATET UNDER HELARET 2020

Ag

SDS har med det genomforda forvarvet av eServGlobal
skalat upp verksamheten, samtidigt som Bolaget visat pa
hogre 16nsamhet Y-on-Y de senaste fyra kvartalen. Under
2020 har SDS erhallit flertalet storre orders, dir bl.a.
orders i Kenya och Kamerun anses ha omfattande
potential. Med befintliga distributionsavtal, nuvarande
orderbok, stigande andel aterkommande intékter, bedoms
omsittningen kunna fortsdtta Oka framgent. Givet den
skalbara affarsmodellen estimeras den 6kade omséttningen
leda till ett EBITDA-resultat om ca 62 MSEK ar 2021.
Baserat pé en relativvérdering, hérleds ett potentiellt varde
per aktie om 66,5 SEK pé 2021 ars prognos.

= Skalbar affirsmodell méjliggor marginalexpansion

Bolaget har en omfattande sidlj- och utvecklings-
organisation, med cirka 108 anstdllda och ytterligare
omkring 90 konsulter, vilket medfoér hoga baskostnader.
Organisationen dr dock placerad i lagkostnadslénder, och
vid hogre forsdljningsvolymer tillkommer emellertid inga
storre kostnader. Detta medfor en skalbar affarsmodell,
och nér nya avtal signeras kan vinsten dka snabbt.

= Antalet mobilanvindare i Afrika fortsitter 6ka
GSMA estimerar att cirka 44 % av befolkningen i Afrika
dger en mobiltelefon, vilket dr ldgre &n det globala snittet
om 66 %. Som ett resultat av bl.a. BNP-tillvixt och
teknologisk utveckling, vilket mojliggor billigare mobil-
telefoner, forvintas antalet mobilanviandare 1 Afrika oka
med en CAGR om 4,6 % under perioden 2017-2025.
Detta gynnar SDS da befintliga avtal kan behdva skalas
upp.

= Omfattande innovationsarbete mdojliggor okade

marginaler

SDS arbetar 16pande med att vidga sitt produkterbjudande
i syfte att kunna erbjuda en sd heltickande tjédnst som
mojligt. Resultatet av detta arbete har inte minst visat sig
under COVID-19, da Bolaget erhallit flertalet tilldggs-
order frén befintliga kunder. Det forsiljningsmissiga
vérdet pa dessa orders dr ofta litet, men med hénsyn till att
tilldggsorders primért bestdr av mjukvara, beddoms
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Virderingen baseras pa flera antaganden och bade prognoser och en
fordndrad kapitalstruktur kan komma att paverka virderingen.
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bruttomarginalen vara ndrmare 100 %. Prognos (Base), tSEK 2018 2019 2020 2021
Af,farSk“tlsok tjanst innebir konjunkturskydd Nettoomsittning 87742 245567 295609 341501

SDS tillhandahaller en for sina kunder affarskritisk tjénst,

och Bolaget har vad Analyst Group erfar aldrig blivit av Omsiittmingstillvixt na  1799%  204%  155%

med en kund. Detta ses som ett bevis pa att Bolaget tillfor EBIT

ett omfattande vérde till sina kunder, och bér medfora en 1501 14421 21458 28069

vérderingspremie. EBIT-marginal % 7%  53%  7.0%  80%

= Tagit flera stora orders frin ledande operatorer Nettoresultat a2 3028 12517 22213

Seamless har den senaste tiden tagit ett flertal stora orders,

och ingick under Q3-20 b.la ett avtal med en av virldens Nettomarginal % 05%  29% 41% 50%

storsta och mest innovativa mobiloperatorer, baserad i s s B . o

Kenya. Detta avtal bedomer Analyst Group kan komma att ’ ’ ' ’

innebéra signifikant merforséljning pa sikt, och vi anser EV/EBIT 28,9 194 194 14,9

att potentialen i avtalet 6ver tid kan vara likvirdig den

som SDS samarbete med MTN Group har inneburit. 11 44265 263 192
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

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

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under
forutséttning att analysen delas i oférédndrad form.
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