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Analyst Group grundades2014, en tid då informationenatt tillgå gällandesmå-

och medelstora bolag ansågs vara bristfällig. Därför valde Analyst

Groupsgrundareatt startaupp en analystjänstmedvisionenatt belysaoch sprida

korrekt informationför att gebättrestödi investeringsbeslut.

Idag är Analyst Group ett snabbväxandeanalyshusmedhuvudsätei Stockholm

och med filial i Lund. Vi arbetarutifrån värdeordenengagemang,passionoch

förtroende,med ambitionenatt skriva korrekta och objektiva analyser. Därför

erbjudervi två typerav analys. Vi erbjuderdelsbolagsomvi anserintressanta,att

på uppdrag,utföra analysermot ersättning. Samtidigttillhandahållervi oberoende

analyserpåbolagsomvi anserharsärskiltintressantinvesteringsidé.

Vår vision är att vara den bästa informationslänken mellan de många investerarna 

och företagen. 

Som länk mellan investerare och företag ger vi stöd i investeringsbeslut, 

kapitalallokering och kommunikationsvägar.

Vi tror på att hjälpa företag och investerare att bättre förstå varandra

Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten
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Disclaimer

SeamlessDistribution SystemsAB (òSDSòeller òBolagetò)
levererarinnovativalösningarför digitaliseringav försäljning
och distribution av digitala och fysiska produktertill primärt
telekomoperatöreri bl.a. Afrika, Mellanöstern,Amerika och
Asien. SDS erbjuder därutöver support och managed
operations (MOPS) till sina kunder, där distribution
tillsammans med support och MOPS är Bolagets största
intäktskällor. SDS genomfördeunder 2018 och 2019 två
omfattande förvärv, och tilltänkta synergier från de två
förvärven börjar nu realiseras. Ytterligare ett förvärv
genomfördesunderQ1-21, ett Big Data Analytics-företagvid
namn Riaktr, som väntasstärkaprodukterbjudandetoch öka
tillväxten såväl som lönsamheten. Bolaget är verksamti 60
länder,hanterarmer än 15 miljarder transaktionerårligenoch
når över 1,2 miljarder abonnenter. SDS är noteradepå First
NorthStockholmsedanjuli 2017.

SDS har ett välfungerandesystemsom är affärskritiskt för
Bolagets kunder. Affärsmodellen är skalbar och möjliggör
goda bruttomarginaler. Nyligen erhållna order kombinerat
meden stigandeandelåterkommandeintäkterförväntasbidra
till stabila kassaflödenunder en överskådlig framtid, där
merförsäljningförväntasbidra till ökademarginaler. SDShar
under de senastetolv månadernaingått avtal med åtta nya
operatörsgrupper,däribland Telenorgruppenoch Vodafone,
vilket bäddarför starkorganisktillväxt framgent.

Historiskt har SDS visat lönsamhet, men visade negativ
vinstmarginalunderår 2017och en tunn vinstmarginalunder
år 2018. Sedan 2019 har Bolaget uppvisat en stigande
vinstmarginal, men trots att lönsamhetenvisar en positiv
trend, samt att Bolaget visat lönsamhetpå EBIT-nivå de
senaste fem räkenskapsåren,sänker hög känslighet mot
uteblivnaordersbetygetnågot.

SDS:s ledning och styrelsebestår av ett erfaret team, där
insiderägandetuppgårtill ca 3,6 %. Ledningenoch styrelsen
besitter mångårig och meriterandeerfarenhet,men för ett
högre betyg hadevi gärnasett ett större insiderägandefrån
ledningsgruppen,vilket hadeingjutit ett högreförtroende.

Då ca 35-40 % av Bolagets intäkter för närvarandeär
återkommande,är Bolaget fortsatt beroendeav nya avtal för
att minska svängningari omsättningmellan kvartalen samt
bibehållaeller öka omsättningenår efter år. Omfattningenav
deordersomlöpandemottas,kombineratmedtillströmningen
av tilläggsorders,är dock ett bevis på Bolagetsförmågaatt
kontinuerligtskapanya affärer. Riskprofilenhöjs någotdå de
marknadersom SDS är aktiva på, i mångafall, kan sessom
marknadermedrelativt högreaffärsmässigrisk.
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En viktig hörnsteni SDS:s organiskatillväxt är att växa
med sina kunder genomatt ta sig in på nya marknader,
men även utveckla nya produkter och affärsområden.
Underdesenastetolv månadernaharSDSkommit in i åtta
nya operatörsgrupper,däriblandvärldsledandeoperatörer
såsom Vodafone, Telenorsgruppenoch Orange, vilket
stärker utsikterna för accelereradorganisk tillväxt. Med
befintliga kundavtal, stärkt produktportfölj och stigande
andelåterkommandeintäkter,bedömsomsättningenkunna
fortsättaöka framgent. Givet denskalbaraaffärsmodellen
estimerasden ökadeomsättningenleda till ett EBITDA-
resultatom 81,9 MSEK år 2022. Baseratpå en relativ-
värdering,härledsett nuvärdeper aktie om 60 SEK på
2022årsprognoser.

2022-02-22

SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS (SDS)
STÅR REDOATT ACCELERERATILLVÄXTEN UNDER 2022

Á Q4-rapporten slogvåra förväntningar

Nettoomsättningenför Q4-21 uppgick till 78,8 MSEK,
motsvarandeen tillväxt om 10,9 % Y-Y, vilket var över
våra estimat. Samtidigt levereradeSDS ett fortsatt starkt
EBITDA-resultatom 19,6 MSEK, motsvarande24,9 % i
EBITDA-marginal. Summeratför helåret 2021 landade
det justerade EBITDA-resultatet på 69,6 MSEK,
motsvarandeenEBITDA-tillväxt om39 % jämfört helåret
2020 om 50,1 MSEK. Förklaringar bakom det starka
resultatethar varit det framgångsrikaförvärvetav Riaktr i
kombination med fortsatta interna kostnadsbesparingar
avseendedet tidigare förvärvetav eServGlobal, samtidigt
som SDD-vertikalen, vilken är av lägre lönsamhet,har
settett omsättningstappom 18 % Y-Y, vilket mynnarut i
lägrematerialkostnader,varför koncernenslönsamhethar
stärktsytterligare.

Á Jämnare intäktsintjäning väntasframgent

Underdet fjärde kvartalethar SDS:s nya kund,Vodafone
Oman, gått live med SaaS-modellen Retail Value
Management(RVM), vilket vi tidigare estimerat kan
innebäraca15-20 MSEK påårsbasisi SaaS-intäkteri takt
med att Vodafone når uppsatta mål vad gäller
marknadsandelari Oman,i enlighetmedavtaletsstruktur.
Samtidigt kan vi se att SDS ökar antaletåterkommande
intäkter och följaktligen bli mindre beroendeav nya
orders, där andelenåterkommandeintäkter uppgick till
38 % i det fjärdekvartalet,vilket kan jämförasmed30 %
undermotsvarandekvartal föregåendeår. Visserligenhar
orderingångenför fjärde kvartalet minskat Q-Q, vilken
uppgick till 13 vunna ordrar under kvartalet, mot 18
vunna ordrar Q3-21, vilket kan ge en indikation på en
svagarestartpå2022.

Á Strategiskt vunnen order i Ghana under Q4-21

Under Q4-21 meddeladesatt SDS erhållit en order om
3 MSEK från en helt ny kund i Ghanaavseendedrift-
sättning av SDS:s systemplattforminom Retail Value
Management(RVM), och är därmedäven av strategisk
betydelse. Samtidigt har Bolaget fått förnyat förtroende
från Bolagetsstörstakund,vilket kommeratt innebäraen
gradvis introduceringav SDS:s nya lösningaröver hela
gruppen.

SEAMLESS DISTRIBUTION SYSTEMS

Stängningskurs (2022-02-21) 39,85

Antal Aktier 9 922 383

Market Cap (MSEK) 395,4

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 185,9

Enterprise Value (EV) (MSEK) 581,3

V.52 prisintervall (SEK) 59,8 - 35,9

UTVECKLING

1 månad -16,8 %

3 månader -20,5 % 

1 år -0,6% 

YTD -20,8%

HUVUDÄGARE (K ÄLLA : SDS:S HEMSIDA)

Avanza Pension 17,1 %

SaxoBank A/S Client Assets 9,3 %

Swedbank Försäkring 9,1 % 

Veronica Wallman 6,5 %

ContigoFörvaltning AB 5,3 %

VD OCH ORDFÖRANDE

Verkställande Direktör Mats Victorin

Styrelseordförande Leif Frykman

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 1 2022 2022-04-21

BEAR BULLBASE

39,85 krAKTIEKURS

VÄRDERINGSINTERVALL 2022 ÅRS PROGNOS

78,5 kr60,0 kr32,8 kr
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Värderingenbaseraspå flera antagandenoch bådeprognoserochen

förändradkapitalstrukturkankommaatt påverkavärderingen.

Prognos (Base), MSEK 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Nettoomsättning 295,6 288,2 328,5 368,0 404,8

Omsättningstillväxt 20,4% -2,5% 14,0% 12,0% 10,0%

Bruttoresultat 187,4 187,4 219,9 247,2 274,0

Bruttomarginal 56,4% 65,0% 66,9% 67,2% 67,7%

EBITDA 50,1 64,3 81,9 96,4 115,0

EBITDA-marginal 17,0% 22,3% 24,9% 26,2% 28,4%

P/S 1,3 1,4 1,2 1,1 1,0

EV/S 2,0 2,0 1,8 1,6 1,4

EV/EBITDA 11,6 9,0 7,1 6,0 5,1
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Nettoomsättningenoch EBITDA slogvåra förväntningar

För detfjärdekvartaletår 2021uppvisarSDSennettoomsättningom78,8 MSEK, vilket är ca10,9 %

högreän vad bolagetuppvisadeundermotsvarandekvartal föregåendeår, mensamtidigti linje med

föregåendekvartal. SDSslårdärmedvåraförväntningarbådeför kvartaletoch på helåret. Summerat

för helåretuppgårnettoomsättningentill 288,2 MSEK, motsvarandeenminskningom ca2,5 % Y-Y.

Vidare har orderingångenhaft en nedåtgåendetrend sedanQ2-21, vilken då uppgick till 30 vunna

ordrar, för att i Q3-21 och Q4-21 uppgåtill 18 respektive13 vunnaordrar. Å enasidankan den

försvagadeorderingångenge en indikation för en svagarestartpå 2022, å andrasidankan vi se att

SDSökarantaletåterkommandeintäkterochsåledesblir mindreberoendeav nyaorders,därandelen

uppgick till 38 % i det fjärde kvartalet,vilket kan jämförasmed 30 % undermotsvarandekvartal

föregåendeår. Samtidigthar bolagetsnya kund VodafoneOmanfrån Q3-21 gått live, vilket innebär

att SDS:s erbjudandeRetail Value Management(RVM) implementerashos kund genomen SaaS-

modell,vilket påsikt kangeytterligareökadeåterkommandeintäkter.

Vidare minskarSDD-vertikalensin försäljning underdet fjärde kvartalet2021, från 25 MSEK till

22MSEK, motsvarandeett tapp om -11,9 % Q-Q, dock är SDD:s försäljning inte lika lönsamsom

SDS-vertikalen, vilket resulterari marginalförbättringi och med att SDD:s materialkostnaderhar

minskat till följd av försäljningsnedgången. Med Riaktr inräknat, ökade de facto SDS-vertikalen

omsättningenytterligareett kvartal,där omsättningenuppgicktill 57,3 MSEK, en förbättringom 5,8

% Q-Q. I linje medvåraförväntningarutgör därmedSDD-vertikalenen mindreandelav koncernens

totalaomsättning,trotsatt försämringenom -11,9 % innebärett minskatköpmönsterför påfyllning av

kontantkort,dock tåls det att påminnaom att kvartaletinnehöll nya restriktioneri och medOmikron

somtorde ha påverkatförsäljningen. Restriktionernai Nordenär borttagnafrån och med börjanav

2022, däravkommerdetbli enextraintressantdatapunktatt följa i Q1-22, hur köpmönstretutvecklas.

UnderkvartaletharSDSävenvunnit ennytillkommenkundi Ghanamedett ordervärdeom3 MSEK,

vilket är en ny kund till SDSi Kongo,samtfått förnyat förtroendefrån bolagetsstörstakund,vilket

kommeratt innebäraen gradvisintroduceringav SDS:s nya lösningaröver helagruppen. Effekterna

av det sistnämnakommerbli intressantatt följa underH1-22, vilket innebäratt SDS:s intäktsmodell

stegvisgår mot jämnareintjäning mellan kvartalen,vilket även i större utsträckningmöjliggör att

SDSväxermedsinakunder.

Lönsamheten fortsätter att stärkas och EBITDA-resultatet har i fyra raka kvartal ökat starkt. Omsättningen har åter 

tagit fart och i Q4-21 växte omsättningen med 11 % jämfört med motsvarande period föregående år.

Nettoomsättning,EBITDA ochEBITDA-marginal,Q1-19-Q4-21

MSEK 

Källa: SDS

KOMMENTAR Q4-21
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Fortsatt starkt EBITDA -resultatet i fjärde kvartalet ï39% EBITDA -tillväxt för helåret 2021

EBITDA-resultatetvar fortsattstarktunderQ4-21 och uppgicktill 19,6 MSEK, vilket är i linje med

föregåendekvartals All Time High, där EBITDA-resultatetuppgick till 19,7 MSEK. EBITDA-

marginalenuppgårunderdet fjärdekvartalettill 24,9 %, vilket är i linje meddet tredjekvartalet2021

om 25,1 %. Summeratför helåret2021 landarEBITDA-resultatetpå 64,3 MSEK, motsvarandeen

EBITDA-marginal om 22,3 %, vilket är över Analyst Group estimatom 60,8 MSEK i EBITDA-

resultatoch 21,4 % i marginal. JämförtmedEBITDA-resultatetför helåret2020om 50,1 MSEK är

EBITDA-tillväxten 28% och justeratför förvärvskostnaderför Riaktr uppgårdet justeradeEBITDA-

resultatettill 69,6 MSEK, motsvarandeen EBITDA-tillväxt om 39 %. Det starkaresultatetär en

effekt av SDS:s förmågaatt realiserasynergieroch skalfördelari genomfördaförvärv, vilket vi har

nämnttidigare,somdessutomär ett styrketeckenatt det bibehållsöver kvartalen. Samtidigtär SDD-

vertikalen mindre lönsam varav försäljningsminskningenger minskadematerialkostnader,vilket

stärkerkoncernenslönsamhet. Rörelsekostnadernaför SDSjusteratför avskrivningaruppgicktill 65,7

MSEK, vilket motsvarandeenökningmed6,4 % Q-Q, samtidigtsomintäkternaenbartökademed0,2

% Q-Q. Ökningenhärledsi synnerhettill övrigarörelsekostnader,vilket bör varaav engångskaraktär,

varför vi inte drarför storaväxlarav detta.

Sammanfattandeord om rapporten

SDS:s Q4-rapportservi somett ytterligarestegi rätt riktning, där vi kan seatt VodafoneOmanhar

gått live med den nya SaaS-modellen,dessutomhar bolagetfått fortsatt förtroendefrån sin största

kund, som ökar möjlighetenför försäljning över hela gruppensamtatt bolagetbibehålleren stark

EBITDA-marginal. Visserligenminskarorderingångenandrakvartaleti rad, varför vi förväntaross

ett någotsvagareQ1-22, samtidigtsomvi väljer att inte dra för storaväxlar då bolagetstegvishar

byggt en stabil plattform att växa på. Återigen påvisar bolaget att det har kunnat leverera

synergieffekter,både genom Riaktr och eServGlobal, vilket även har stärkt och breddatSDS:s

erbjudandetill marknaden. Summeratför helåret2021slårSDSvåraestimat,delspåförsäljningsnivå,

dels på EBITDA-nivå. Med fjolåret i backspegelnoch att vi nu är halvvägsgenomQ1-22 kan vi

blicka fullt framåt mot restenav 2022. Våra förhoppningarär att se en återhämtningfrån SDD-

vertikaleni och medslopaderestriktioner,fortsattökat bidragandefrån Riaktr och ännufler kunder

somtillkommer till SDS:s kundbas.

Fjärde kvartalet 2021  i korthet.

SDS Q4-20 vs Q4-21

Källa: SDS

KOMMENTAR Q4-21 FORTS.
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Expanderandekundbas ochproduktportfölj bäddar för multidimensionell tillväxt

SDShar underde senastetolv månadernakommit in i åttanya operatörsgrupper,delsorganisktdels
via förvärv. Två i synnerhetintressantaoperatörsgrupperär TelenorsgruppenochVodafonesombåda
är blandvärldensstörstatelekomoperatörer,vilka skaparensolid grundför SDSatt växavertikalt och
successivtpenetreranya marknader. SDS har under de senasteåren gått från att vara ett en-
produktsbolagtill att kontinuerligtbreddaprodukterbjudandet,vilket har stärktkonkurrenskraftenpå
marknaden. SDS har idag tre affärsområden,vari Digital Distribuering/Försäljning (RVM)
etableradesförst, vars erbjudandehar stärktssuccessivtmed nya tekniskalösningar. Därutöverhar
SDS utvecklat lösningar inom affärsområdenaFintech och Avanceradanalys likaså, b.la. med
lösningarsommikrokrediter,Mobile MoneyochBusinessIntelligence. Med förvärvetav Riaktr i Q1-
21 vässadeSDSerbjudandetinom AvanceradAnalys ytterligarei och medRiaktrsStateOf TheArt
teknik inom BusinessIntelligence,vilket gör Bolagetän destomer attraktiva,vilket bäddarför stark
organisktillväxt framgent,bådevertikalt ochhorisontellt.

Tillhandahåller en affärskritisk tjänst

SDStillhandahålleren för sinakunderaffärskritisk tjänst,och Bolagethar vad Analyst Grouperfar

aldrig blivit av meden kund. Efter långtgåendesatsningarpå hög kvalitet och kundtillfredsställelse

har SDSskapatenstabil grundatt ståpåochsåledesgodareferenser,blandannatMTN, Orangeoch

Vodafone, för att kunna accelereratillväxten ytterligare. Telefonoperatörernasförsäljning av

samtalstid och data, som utgör en klar majoritet av deras intjäning, hanteras av SDS:s

transaktionsplattformERS 360, vilket gör Bolaget affärskritiska för kunderna. Den tekniska

integrationenav SDS:s systemmedförstorainvesteringarvilket gör att när kunderväl bytt till SDS,

blir SwitchingCostsmyckethöga,vilket såledesgerentyp av Moat för SDS. Diversetilläggstjänster,

som t.ex. Business Intelligence och kundlojalitetslösningar,ger även mervärde till kundernas

verksamhet,vilket gör att SDShamnarännuhögreuppi värdekedjan.

Skalbar affärsmodell möjliggör marginalexpansion

Bolagetharenomfattandesälj- ochutvecklingsorganisationmed,efter förvärvet,ca300medarbetare,

vilket medför höga fasta kostnader. Organisationenär dock placeradi lågkostnadsländer,och vid

högre försäljningsvolymertillkommer emellertid inga större kostnader,givet Bolagets kostnads-

kostym,vilket i sin tur möjliggör högarörelsemarginaler. Med fokus på mjukvaraoch högmarginal-

produkter för merförsäljningsamt återanvändningav skräddarsyddainnovationslösningarhar SDS

skapatenskalbaraffärsmodell. Det försäljningsmässigavärdetpåtilläggsordersär ofta litet, menmed

hänsyntill att dessaprimärt bestårav mjukvarabedömsbruttomarginalenvaranärmare100 %. Med

hänsyntill dettaanserAnalyst Groupatt SDS:s starkainnovationsarbetemöjliggör ökad lönsamhet,

däri princip varjekronasomgenererassomett resultatav merförsäljningenfaller nedpåsistaraden.

Antalet mobilanvändare i Afrika fortsätter öka

GSMA estimeraratt cirka 46 % av befolkningeni Afrika ägeren mobiltelefonvilket är lägreän det

globalasnittetom68 %. Somett resultatavblandannatBNP-tillväxt ochteknologiskutveckling,som

möjliggör billigare mobiltelefoner,förväntasantaletmobilanvändarei Afrika öka meden CAGR om

4,4 % underperioden2020-2025. Samtidigtestimerasandelensmartphonesi Afrika öka från 48 %

2020till 64 % 2025. Eftersomsmartphonesmöjliggör mer avanceradanvändningav mobilaenheter,

väntasdentotaladatatrafikenökamedanledningav övergångentill smartphones. DettagynnarSDSi

dubbelbemärkelse: tillväxten i antaletanvändarekan bidra till att befintliga licensavtalkan skalas

upp,samtidigtsomdetökadetransaktionsvärdetkanbidratill ökadintäkt perkundvid intäktsdelning.

Viss operationell risk men värderingsrabatten är omotiverat hög

SDSverkarinom marknadersomär att ansesomriskfyllda och därtill är Bolagetfram till dagsdato

till stor del beroendeav engångsintäkter,vilket motiveraratt SDSskavärderasmedrabattgentemot

utvalda jämförelsebolag. Dock är Bolagetstjänster affärskritiska,och Bolaget har historiskt växt

omsättningentillika EBITDA-resultati en hög takt, och spåsgörasåävenframgent,varför Analyst

Group anser att rådande värderingsrabattgentemot peers är omotiverad. I ett Base scenario

prognostiserasSDS uppvisa en nettoomsättningom 328,5 MSEK under helåret 2022, med ett

EBITDA om 81,9 MSEK, vilket motsvararen tillväxt om 14 % respektive27 %. Baseratpå en

målmultipelomEV/EBITDA 9,5x på2022årsestimatmotiverasett värdeperaktieom60kr.

INVESTERINGSIDÉ
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AFFÄRSMODELLEN

INNEBÄR HÖG

SKALBARHET

328,5 MSEK
I NETTO-

OMSÄTTNING

ESTIMERAS

FÖR HELÅRET

2022 

SDS:S TJÄNSTER

SKAPAR EN VISS

MOAT GENTEMOT

KONKURRENTER

Large and stable customers 

operator groups in Africa and the Middle East, e.g., MTN, Safaricom, Zain and Ooredoo. The telecom networks represent, to a 

large extent, the best (and sometimes only) reliable infrastructure throughout extensive land areas, servicing hundreds of 

millions of people. Essentially, the telecom operators play a crucial role in these societies, representing highly stable and

reliable business partners. SDSô strategy is to gain a first customer within a telecom operator group. Once (and if) the 

deployment is successful, it becomes considerably easier to expand within the group. SDS is currently serving 19 of MTNôs 21 

mobile network operators (ñMNOsò). We see substantial organic growth potential in the existing customer base. 

ÖKAD

SMARTPHONE-
ANVÄNDANDE

GYNNSAM FÖR SDS

KOMMIT IN I 8 NYA

OPERATÖRS-
GRUPPER SENASTE

TOLV MÅNADERNA

VÄLRENOMMERADE

KUNDER (I URVAL )



Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

SDS är ett mjukvarubolagsomhar utvecklatlösningarför
elektronisktdistribution av tjänster till privatkonsumenter
via mobiloperatöreri tillväxtländer,och tillhandahålleren
helhetslösningåt företagskunderför digitala konton och
transaktioner. Bolagetverkar idag inom tre affärsområden;
Retail Value Management(RVM), Fintechoch Advanced
Analytics.

BOLAGSBESKRIVNING- SDS
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ERS 360 
HANTERAR UPP

MOT 90 % AV

KUNDERNAS

INTÄKTER

RVM Fintech

Advanced 

Analytics

Retail Value ManagementïSDShar i flera år utvecklaten systemplattforms.k. ERS 360 som
avser att täcka hela ekosystemetav distribuering av elektroniskt värde samt digitalisering av
försäljnings- och distributionsprocesser. ERS360 är själva transaktionsplattformensom möjliggör
digital produktförsäljning,men affärsområdethar successivtbreddatstill ett större konceptsom
inkluderarytterligarefunktionerarför att digitaliseravarje stegi försäljningsprocesseni syfte att
kunnasälja vilken produkt som helst, när som helst och genomvalfri kanal. Inom Retail Value
Managementerbjuder SDS lösningar för onboarding, produktförsörjning, försäljningskanaler,
kundlojalitetochmerförsäljning.

Onboarding
Produkt-

försörjning

Försäljnings-

kanal
Kundlojalitet Merförsäljning

Kundkännedom/ 

Digital 

identifiering

Möjliggör för 

SDS:s kunder att 

digitalt, enkelt och 

snabbt onboarda

nya användare.

Distribution och 

logistik

SDS erbjuder en 

funktion som gör 

att dess kunder får 

en komplett, 

helautomatiserad, 

datadriven 

plattform för 

optimering av 

leveranskedjan.

Digital produkt -

försäljning

Transaktions-

plattformen ERS 

360 ger kunderna 

en stabil och robust 

plattform med hög 

skalbarhet och stor 

kapacitet. Mer om 

ERS 360 

plattformen nämns 

nedan

.

Riktade 

kampanjer och 

erbjudande

SDS har utvecklat 

system som gör det 

möjligt för 

tjänsteleverantörer 

att b.la. skapa och 

genomföra 

precisions-

marknadsföring och 

reklamkampanjer

Digital multi -

funktionskassa

Tillgodoser kunder 

med en interaktiv 

plattform som kan 

användas via 

smartphone/surf-

platta. Möjliggör 

för återförsäljare att 

sälja produkter, 

digitalt/fysiskt, från 

ett enda gränssnitt 

samt hantera sina 

digitala plånboks-

konton och 

rapporter.

ERS 360-plattformen hanterarend-to-end-lösningarför att elektronisktdistribuerasamtalstid,

dataochandraelektroniskaproduktergenomolika transaktionskanalersomkommunicerarmed

plattformen,där distribution via mobiltelefonär vanligastmen det kan ävenske via t.ex. en

kassaterminaleller Web. Konkret innebärdettaatt telefonoperatörernasåterförsäljareintegrerar

ERS 360 med sina egna system och kan därefter distribuera exempelvissamtalstid och

mobildatatill kundergenomatt användaenmobiltelefon. Plattformenhanterari mångafall upp

till 80-90 % av SDS:s kunders intäkter, vilket gör SDS:s lösning direkt affärskritisk.

Distribueringenkan göraspå tre sätt: via telefonoperatörernasegnaförsäljare,genombanker,

och genomdetaljhandelskedjor,såsomexempelvis7-eleven. Dennamodell har storafördelar

gentemotden klassiskamodellendär s.k. scratchcards används. Scratchcardsär värdebevis

där kundenköper ett kort, liknandeen trisslott, där ett nummerskrapasfram som användsi

syfte att fylla på samtalstid. Scratchcards-modellenmedför högakostnaderför operatörerna,

där behovetav omfattandedistributionskanalerär den huvudsakliganackdelen,men ävenatt

modellen inte lämpar sig för att sälja samtalstidi mindre belopp då dessaoftast kommer i

bestämdabelopp.

ERS360 i praktiken



Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Fintech - SDS har kombineratBolagetsteknik och transaktionsexpertistill finansområdetför att
kunnalevererafinansiellatjänstertill utvecklingsländer,vilka Bolagetverkar inom. I denfinansiella
produktportföljenerbjuder SDS dels mikrokrediter, dels ett urval av mobila finansiella tjänster.
Mikrokrediter möjliggör för återförsäljareatt låna och fortsättadistribueradigitala värdenävennär
återförsäljarenslager av digitala produkterär slut. Dennamodell medför två huvudsakligafördelar:
Oönskadestopp i försäljningenupphör samt att SDS får en intäkt i form av ränta. Bolaget får
dessutomtillgång till omfattandedatasommöjliggör analysav distributörernasförsäljningsprocesser.
För att möjliggöra mikrokredittjänstenagerarSDS som en virtuell strategiskdistributör och köper
digitalaprodukteri förväg,såatt operatöreninte behöverta någonkreditrisk.

Avseendede mobila finansiellatjänsternaerbjuderSDSlösningarsomomvandlarmobiltelefonentill
ett verktyg för digital betalningochöverföringav pengar. SDShar b.la. utvecklaten Swish-liknande
tjänstsominte nödvändigtvisär kopplattill ett bankkonto,för demsomharbegränsaderesursereller
tillgänglighet till en traditionell bank. Vidare har SDS genom funktionen Payment Gateway
möjliggjort kreditkortsbetalningargenomsystemet.

BOLAGSBESKRIVNING- SDS
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Advanced Analytics - SDS hanterarungefär 3,7 miljarder transaktionervarje kvartal, vilket
genererarenstor mängddata. Med hjälp av AI ochBig DatakanSDS,via insamladdata,tillgodose
skräddarsyddainsikter och åtgärdsförslagi hur SDS:s kunder kan optimeraförsäljningen. Det kan
röra sig om konkretaförsäljningsstrategierpå mikronivå eller för att få en visuell överblick över
produktprestandabaseratpå t.ex. geografi,produkt- och abonnentkoncentration. Förutomatt dessa
insikter underlättarbeslutsprocesserför telekomoperatörerna,kan de därtill öka konkurrenskraften,
effektiviteten samt minska kostnaderna. Tekniken blir med andra ord affärskritisk för
teleoperatörerna,för att kvarståkonkurrenskraftigai en annarsfragmenteradmarknadsomtelekom
är. Förvärvetav Riaktr underQ1-21 stärkerSDS:s produkterbjudandeinom AI -baseradaffärsanalys,
BusinessIntelligence(òBIò),som kommer att kompletteraredan befintlig teknik som Bolaget
utvecklat. Med Riaktr får SDSävenett annatvärdefullt analysverktyg,s.k. SmartCapexsomär en
mjukvarulösningvari telekomoperatörernages insikt i till exempel hur de ska placera ut sin
infrastrukturav nätverk,såatt dekanoptimeratäckningeninom landetför blandannat5G ochfiber.
Dettaär av stortvärdegivet deenormainvesteringarsomkrävs.

SeamlessMicro CreditMobiloperatörer/återförsäljare Tjänsteleverantör

KlientintegrationEfterfrågan av lån

Leverans av lån

MWallet

Urval av produkter inom mobila finansiella tjänster

Digitalt och säkert värdekonto som tillåter användare att 

förvara, skicka och ta emot pengar direkt via telefon, 

utan att behöva bära på kontanter eller kort.

Betalning- och 

handelslösningar

Gör det möjligt för användare att betala dels räkningar, 

dels göra betalningar till butiksåterförsäljare 

närsomhelst, varsomhelst, genom deras värdekonton. 

Peer-to-Peer 

utlåning

Möjliggör digitala monetära överföringar mellan två 

kontohavare, ombud-till -ombud såväl som användare-

till -användare.

ERS 360o
~ 3 700 000 000

Transaktioner per kvartal

Big data & AI

Konkreta strategier och 

råd för att optimera

kundernas 

försäljning/distribution i 

realtid

Hur 

mikrokredit -

tjänsten funkar

Business 

Intelligence



Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Övergångentill SaaS-modell kommer stabiliseraSDS:s intäktsströmmar, samtidigt somaffärsmodellenblir meròstickyò.

Illustreringöverentypisk intäktsfördelningför ett projektövertid

Intäkter Intäkter

Källa: SDS Tid

Intäktsmodell

Historiskt harSDS:s affärsmodellgrundatsig i att säljalicenseroch integrationstjänsteri form av en
störreinitial engångsaffär,medefterföljandesupport- och drifttjänstertill ett värderunt 15-20 % av
den initiala affären. I sambandmed Q4-rapporten2020 kommuniceradesdet att den prioriterade
affärsmodellenför nyakunderframgentiställetkommergrundasi enSaaS-prissättning,vilket ändrar
den initiala engångslicensenmed återkommandelicensavgift, vilket kommer att medföra jämnare
intäktsströmmar,docklägreinitiala intäkterochordervärden. SDSerhållerintäktergenom:

Å Licensförsäljning: Den vanligastelicensmodellenär enengångslicensmedett förutbestämtantal
transaktionerper månad. Ökar antalettransaktioneröver dennanivå måstekundenköpa utökad
licenskapacitet. Denna intäktsmodellmedför att SDS växer tillsammansmed sina kunder när
volymer ökar. SDSkommersomnämntsuccessivtövergåtill SaaS-prissättning.

Å Intäktsdelning: I vissa fall använderSDS s.k. revenueshare. Detta innebär att SDS delar
intäkternatillsammansmedmobiloperatörerochdistributörer,baseratpåförsäljningen.

Å Support och Managed Operations (òMOPSò): SDS erbjuderbådesupportoch s.k. managed
operations,där Bolagettar ansvarför drift och övervakningav ERS360-plattformen. Intäkterna
för dessatjänsterberorpåvilken servicenivåkundenväljer.

Å Kredittjänster ïRiktar sig till återförsäljareoch avserdistributionav taltid och mobildata. SDS
tecknaravtal medmobiloperatören,vartefterSDSköper taltid och mobildataav operatörerenför
att därefter låna ut till återförsäljarenvid behov. SDS kan därmed erhålla ränta på utlånat
elektronisktvärdetill dessatt kreditenåterbetalasav återförsäljaren.

Kostnadsdrivare

SDS:s huvudsakligakostnaderär kostnaderför personal. Detta syns i redovisningendelvis som
personalkostnader,men ävenpostenòºvrigaexternakostnaderòbeståri huvudsakav kostnaderför
konsulter inom bl.a. mjukvaruutveckling. Bolagets mjukvara är välutvecklad och vid ökade
försäljningsvolymerkanendastmindrekostnaderantastillkomma,däriblandmaterialkostnader,vilket
resulterari högabruttomarginaler. Enmajoritetav SDS:skostnaderär därför fasta.

Strategiskautsikter

Bolaget är verksammapå en trögrörlig marknad där scratch cards har varit det dominerande
tillvägagångssättetunderen längretid. Trots att SDS:s systemmedförbetydandedirektafördelarför
operatörernainnebären övergångtill SDS ett byte från befintlig lösning för digital försäljning av
samtalstidochdata,varför detär essentielltatt SDSär framgångsrikai sitt säljarbeteframgent. En del
i SDS:s tillväxtstrategiär att konsolideraytterligareaktörer,likt såsomBolagethar gjort med t.ex.
eServGlobalochRiaktr, inom denfragmentiseradetelekombranschen. Genomförvärv tillåts SDSbli
enännustörrekoncernvilket medförenökadvidimeringför delsBolageti sig menävenför tekniken,
vilket kan minskainförsäljningströsklartill störretelefonoperatörer. Vad somblir viktigt för Bolaget
blir därför att snabbtrealiserasynergieffekteroch åstadkommaen kostnadseffektivaffärsintegrering,
någotBolagethistorisktvarit framgångsrikamed.
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A: Initial 

investering i 

ERS 360 med 

grundläggande 

funktioner och 

C: Större order 

avseende 

tilläggsprodukt

D: Support-och driftintäkter

B: Mobil-

operatören köper 

ytterligare 

kapacitet för 

ökat antal 

transaktioner.

D: Supportintäkt ökar då 

det är en procentsats av 

operatörens ackumulerade 

investering av licenser och 

tjänster över tid.

SAAS-
MODELL GÖR

ATT SDS 
SNABBT KAN

SKALA UPP

Tidigare affärsmodell Affärsmodell framöver

A

D

B

D

B

D

C

D

C

D

Genom SaaS-prisättningtillåts 

intäktsflödet jämnas ut och SDS kan 

erhålla en stabilare intjäning över tid. Detta 

möjliggör för SDS att i en högre 

utsträckning växa med sina kunder. 

Tid



Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Primär produktportfölj

SDD är verksamma inom distribution av elektroniska produkter inom detaljhandeln och
bankväsendet. Erbjudandetinnehållerbl.a. påfyllning av samtalstid,elektroniskavärdecheckarsamt
betalningslösningarför onlinebetalningar, där SDD användersig av SDS:s egenutveckladeERS360
plattform för dendigitala leveransen. SDD:s ERS-plattform hanteraröver sexmiljoner transaktioner
till ett värdeav 500 miljoner kronor årligenpåde två marknadersomSDD är aktivapå,Sverigeoch
Danmark,därSverigeutgörentydlig majoritet. SDD hartvå huvudsakligakundgrupper:

Á Detaljhandelsföretag: SDD tillhandahåller tjänster för detaljhandelsföretagsom bidrar till
merförsäljningoch kostnadseffektivitet. SDD integrerarsina produkteri butikernaselektroniska
system,exempelvisi kassaregistreteller kreditkortsterminalen,och kan på såsättenkelterbjuda
sina produktergenombefintliga systemutan behovav ytterligare hårdvara. Ett exempelpå en
sådanproduktär SDD:s eVoucher, ett elektronisktvärdebevissombutikengenomkassasystemet
kan skickadirekt till kunden. Ett annatexempelär SDD:s paysafecard,somär en lösningför att
eliminerariskenvid onlinebetalningar. Kundenköperett s.k. paysafecard,liknandeett presentkort,
påexempelvisWillys eller Hemköp,somdärefterkananvändasvid onlineköp.

Á Banker: SDD agerarsomenmellanhandmellanbankerochtelefonoperatörer,därslutkundenges
möjlighet att fylla på kontantkortautomatiskt,direkt genombanken. Genomen enkel integration
hosbanken,får bankenmöjlighetatt automatisktfylla påkontantkorthosalla mobiloperatörer.

Kostnadsdrivare

SDD bedriver, till skillnad från SDS, en lågmarginalverksamhetdär materialkostnadernaär höga.
Detta är ett resultat av att Bolaget distribuerar stora mängder värdebevis, t.ex. paysafecard.
Bruttomarginalenharsedan2015medanledningav dettavarieratmellancirka 1,0 % och4,5 %. SDD
har historisktsuttit i oförmånligaavtal sommissgynnatbolaget,vilket har resulterati förluster. SDD
hardockframgångsriktlyckatsomförhandlabefintligaavtal i syfteatt höjabruttomarginalen.

Strategiskautmaningar

SDD har historiskt ingått avtal som har bidragit till förluster. Verksamhetenpräglas av låga
marginaler,ochkostnadseffektivitetär däravhelt avgörandeför eventuellframtidalönsamhet. För att
nå lönsamheti framtidenär detocksåavgörandeatt SDD lyckasförhandlaom vissabefintligaavtal i
syfte att uppnå en högre bruttomarginaloch dessutomrekryterar in nya kunder för skala upp
verksamhetenpå rörelsenivålikaså. Analyst Groupbedömeratt möjlighetenatt förhandlaom dessa
avtal är förhållandevishög givet att SDD i stor utsträckningtillhandahållertjänstersom bidrar till
merförsäljning,vilket innebäratt det kan bli kostsamtför kundernaom SDD:s verksamhetupphör.
Dessutomhar SDD:s störstakonkurrent, Goyada,försatts i konkurs, vilket kan gynna SDD, då
efterfråganalltjämt finns och Goyadaskonkurs medför att SDD idag är en av få aktörer på
marknaden.

Påfyllning av mobila laddningar via bank har vuxit till en av de viktigaste kanalerna för distribution för SDD.

Bolageterbjuder en nyckelfärdig lösning för banker och mobiloperatörerna, sommöjliggör mobila laddningar via

alla befintliga banker från alla operatörer.

Urval avSDD:s leverantörerochbanksamarbeten

Källa: SDS
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

SDShar enbredkundportfölj ochär verksammai ca60 länder,varvid flera av Afrikas störstaländer
så som Sydafrika,Nigeria, Etiopien och Algeriet, som tillsammanshar en befolkning på över 500
miljoner människor. Gemensamtför dessaländerär att BNP percapitaofta hör till delägstai världen,
å andrasidanuppleverdessamarknadersamtidigtförhållandevishög tillväxt på flera håll, där bland
annatteknologiskutveckling ligger till grund för tillväxten. I spårenav Covid-19 har det blivit allt
tydligare för telekomoperatörernaatt digitalisering av försäljnings- och distributionsnätbehövs
accelereras,i synnerhetomfysisk tillgång till detaljhandelsnätverkochinfrastrukturinte är tillräckligt
väl utveckladför att sälja eller distribueraprodukter. Fyra exempelpå trendersom förväntasdriva
marknadenför kontantkortframgentär:

Hög andelkontantkort globalt gynnar SDS

År 2020 var 71 % av mobilanslutningarnaglobalt i form av ett kontantkort, vilket motsvarar
5,7 miljardermobilkunderoch32 %, eller 265mdUSD, av tjänsteintäkternapåmarknaden. Avseende
mobilanvändningeni Afrika är kontantkortdominerande. Gradenav kontantkortsanvändningi de
flesta afrikanskaländernavarierarofta mellan95 % och 100 %, där Sydafrika,somansessomdet
mestutveckladeafrikanskalandet,harenkontantkortspenetrationomca88 %. I genomsnittär graden
av kontantkortsanvändningca94 % i Afrika. Dettaär ett resultatav att bl.a. folkbokföringssystemoch
bankväsendeär icke-fungerandei storadelarav Afrika. Mobiloperatörernahardärmedinte möjlighet
att erbjudaabonnemangtill sina kunder,då det inte finns möjligheteratt testat.ex. kreditvärdighet.
Kundernasjälvaharmångagångeropålitliga inkomster,vilket medföratt de inte hellervill bindaupp
sig i form av ett abonnemang. Påkort- och medellångsikt finns inga störreindikationerpå att detta
kommerändras,vilket gynnarSDS,eftersomaffärsmodellenär baseradpå intäkter från kontantkort.
SDSverkar äveninom mer utvecklademarknader,främst i Norden,och där står kontantkortför ca
25 % av mobiltelefonanvändningen,varför det är än idag relevantför SDSatt distribueraförbetalda
kort äveninom Norden.

Låg andel människor med mobiltelefon

I Afrika estimerasatt cirka 46 % av möjliga konsumenterhadeenmobiltelefonunderår 2020. Detta
är en låg andel i jämförelsemed andradelar av världen, där den globala marknadspenetrationen
uppskattastill cirka 68 %. Framgentestimerasdennaandelökai Afrika, somett resultatavbl.a. BNP-
tillväxt. Under perioden2020-2025 estimerasantaletunika mobiltelefonskonsumenteröka med en
CAGR om 4,4 %, från 495 miljoner till 615 miljoner människor. Marknadspenetrationenestimeras
undersammaperiodstigatill cirka 50%.

Antalet mobiltelefonanvändare i Afrika förväntas öka till mer än 600 miljoner människor under de kommande åren. 

Antal mobilanvändare och mobiltelefonanvändare i andel av befolkningen, Afrika, 2019-2025E

Källa: GSMA
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2020-2025

CAGR: 4,4 %

Mobiltelefonanvändare

(% av befolkningen)

50%46%

495M 615M

2020 2025E



Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Högre andelsmartphonesförväntas driva datatrafik

Andelensmartphonesär, precissommobilpenetrationen,låg i Afrika. Underår 2020var ca48 % av
alla mobiltelefonanslutningari Afrika via smartphones. Dettaär att jämföra med det globalasnittet
om 68 %. Denna andel förväntasöka framgent,drivet av teknologiskutveckling som möjliggör
billigare smartphonesochår 2025väntaspenetrationsgradenav smartphonesi Afrika uppgåtill 64 %.
Eftersom smartphonesmöjliggör en mer avanceradanvändning av mobila enheter, där bl.a.
efterfråganpå mobila internettjänsterstiger, väntasden totala datatrafikenöka med anledningav
övergångentill smartphones. Dettamedföratt transaktionsvärdet,det vill sägavärdetper påfyllning
av kontantkort,kankommaatt stigaframgent,vilket skullegynnaSDS.

SDSkan komma att penetrera andra branscher med sina tekniska produkter framgent

Bolagetsteknik och tillika produktportfölj är inte enbartbegränsadtill telekombranschen,vilket de

primärt opererarinom fram till dags dato, utan kan komma att tillämpas inom andra branscher

framgent. SDShar idag såledeslösningarför detaljhandels- och finansbranschen,menhar dock valt

att fokuserapå telekom,där ambitionenär att först etableraen stark ställning inom dennanisch.

Därefteravsesfler vertikalerinom FMCG (snabbrörligakonsumentvaror)penetrerasgenomBolagets

breda produktportfölj som digitaliserar och, med stöd av AI och Big Data, även optimerar

försäljningen.

Andelen mobilanvändare med smartphones förväntas öka kraftigt fram till 2025.  

Andel smartphones, Afrika, MENA-regionen och globalt, 2020 och 2025E

Källa: GSMA
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SDS har visat sig vara framgångsrika i sin förvärvsstrategi

Nettoomsättning, 2017-2021

MSEK

Källa: SDS

SDSharsenasteårenhaft engod tillväxt, medenCAGR underperioden2017-2020om ca42 %, där
primärt förvärvet av SDD är starkt bidragandetill försäljningsökningen. Förvärvetgenomfördesdå
Bolagetfick tillgång dennordiskamarknaden,enmarknadsomänidagär omfattande,däröver 25 %
av mobilanvändninghärrör från kontantkort. SDS såg därtill tydliga kostnadssynergier,dels på
personalnivåmen dessutomgenomatt utnyttja Bolagetsegna innovativa programvaraför digital
distribution. I sambandmed förvärvet var SDD ett olönsamtbolagmedsjunkandeomsättning,men
SDS har, efter lyckat integrering,fått SDD lönsamtmed svagtökandeomsättningsedanförvärvet.
eServGlobalvar endirekt konkurrenttill SDS,somdockvar illa skött,medhögkostnadsbas. Här såg
SDS skalfördelar, dels genom kostnadseffektiviseringmen framförallt få tillgång till en större
kundbas. SDShar b.la. lyckatssänkapersonalkostnadernai eServGlobalmedöver 60 % och därtill
framgångsriktmigrerat flera kunder från eServGlobaltill SDS egnaplattform, som dessutomlagt
flertalet tilläggsordrar. Ett exempelpå dettaär den tilläggsorderSDS erhöll från en mobiloperatör
från SaudiarabienunderQ1-21, somvar enkundtill eServGlobal,ochvisaratt SDS:s förvärvsstrategi
i förlängningenledertill organisktillväxt.

Olikt tidigareförvärv har det senasteförvärvet,Riaktr, en god finansiell profil medhög lönsamhet,
och tillgodoserSDS med dels en kompletterandeteknik för BolagetsBusinessIntelligence(òBIò),
delsbreddarSDS:s kundbasytterligarei Afrika menäveni EuropaochSydamerika. Två i synnerhet
viktiga kunder som tillfaller SDS i och med förvärvet är franskatelekombolagetOrangeoch den
ledandebelgiskatelekomaktörenProximus, därOrangekan liknasmedMTM (enav SDS:s viktigaste
kunder),vilket bäddarför stark framtidaorganisktillväxt i takt medatt SDSlyckasmigreraOrange
samt tillkommande mobiloperatörertill Bolagets egna mjukvaruplattform och övriga produkt-
erbjudande. Med förvärvet av Riaktr tar SDS sig in på tio nya marknader,och Bolaget är idag
verksammapåca60marknader.

Ökad andelåterkommande intäkter väntasminska fluktuationer i intjäningen framgent

SDShar en förhållandevishög andelåterkommandeintäkter,ca 35-40 % av totala intäkter,mendå
resterandedel av Bolagetsomsättningär beroendeav nya orders, alternativt tilläggsförsäljning,
fluktuerar försäljningenförhållandevismycket från kvartal till kvartal. Dennavariation antasdock
minskaför varje nytt avtal framgent,och i takt medatt Bolagetövergårhelt till en SaaS-prismodell
för SDStjänster. Bolagetsförvärv av Riaktr väntasöka andelenåterkommandeintäkter framgent,då
~ 60 % av Riaktrs omsättningbestårav återkommandeintäkter, vilket hjälper till att jämna ut
intäktsflödena.

Flera förvärv i kikaren ïmen inget sommodellerats för explicit

En viktig del i SDS:s uttalade tillväxtstrategi är förvärv och genom att kapitalisera på den
högfragmenteradetelekommarknadenvia konsolidering av andra aktörer tillåts koncernenväxa
ytterligare, vilket i sin tur ger Bolaget och dessteknik ökad vidimering, något som kan minska
införsäljningströsklarnaför nyaavtal medtelekomoperatörer. Med hänvisningtill desvårighetersom
tillkommer vid prognostiseringav framtidaförvärv, i termerav när,belopp,strukturpåfinansieringen
ochdylikt, väljer AnalystGroupatt exkluderanyapotentiellaförvärv i gjordaprognoser. Vi bedömer
att SDS har god tillgång till kapital, dels från aktiemarknadengivet stark ägarbas, dels från
obligationsmarknadengivet att Bolagetär lönsamma,varför flera förvärv är att vänta,men ska ses
somenextraoptionpågjordaprognoser.

70,5 87,7

245,6

295,6 288,2

0

50

100

150

200

250

300

350

2017 2018 2019 2020 2021

Nettoomsättning

FINANSIELL PROGNOS

14

EX. PÅ NYA

KUNDER FRÅN

RIAKTR

Förvärv av eServGlobal under 

H2-19. Bolaget var illa skött 

men SDS såg synergieffekter 

samt att Bolaget fick tillgång 

till en större kundbas.Förvärv av SDD under H2-

18, och bidrog starkt till 

omsättningsökningen mellan 

2018-2019 på koncernnivå, 

men försvagade marginalerna.

Förvärv av Riaktrunder H1-

21. Bolaget är en global 

leverantör av BI och Big Data 

Analytics. Stor andel av 

intäkterna är återkommande 

och är av hög lönsamhet.



Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten 15

MTN Groupvar enav de förstatelekomgruppersomSDSingick samarbetemedoch har
gått från att hapenetreratenmobiloperatör,tillika marknad,inom gruppentill att idagha
penetrerat90 % avalla mobiloperatörerinomMTN Group,motsvarande18 av 20 möjliga
marknader. Efter MTN Group har SDS slutit avtal med ett flertal stora kunder, dels
organiskt,delsvia förvärv. Ett avtalmeden förstamobiloperatörinom enoperatörsgrupp
ger godamöjligheter för långsiktigorganisktillväxt genomatt successivtpenetrerafler
marknaderoch mobiloperatörerinom gruppen,menävengenomatt successivtkopplapå
fler tjänsterpåkundernafrån SDS:s bredaproduktportfölj. SDSharunderdesenasteåren
gått från att enkomerbjudalösningarinom digital distributionoch försäljning,till diverse
Fintech-lösningargenomt.ex. mikrokrediter,menävenavanceradeanalysverktygi form
av b.la. SmartSales& Distribution,somtillgodoserkundermedunikainsikterochrådför
att optimeraförsäljningenochdistribution.

Ordrarnafrån TelenorgruppenochVodafonesommottogsunderQ2-Q3 2021medförstor
potentialför SDS,vilket blir tydligt genomatt studeratabellennedan. Då respektivekund
är förhållandevisny är marknadspenetrationenlåg, men även produktpenetrationeni
Telenorgruppensfall, vilket lämnarutrymmeför SDSatt växastarktorganisktframgent.
Detta genom att komma in på nya marknaderinom respektivegrupp, samtidigt som
Bolaget successivtlyckas sälja in fler funktioner på mobiloperatörernafrån Bolagets
produktportfölj, som alltjämt breddas. Det finns med andra ord utrymme för
multidimensionelltillväxt, där SDS förväntasväxa horisontellt genomatt dels bredda
produktsortimentet,vilket storaFoU-satsningarantyderpå, dels sälja in fler tjänsterpå
befintliga kunder, men även växa vertikalt genomatt penetreranya operatörsgrupper,
tillika marknader.

FINANSIELL PROGNOS: FÖRDJUPNINGI NUVARANDE KUNDBAS
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Omsättningsprognosåren 2022-2024

I och medförvärvetav Riaktr stärksSDS-koncernenytterligareoch Analyst Groupförväntarsig att
den gemensammaverksamhetenkan nå viktiga intäktssynergieffekter,med en breddadkundbas,
marknadochproduktportfölj. Denfragmenteradetelekombranschenmedförhögpressblandtelekom-
operatörernaatt öka försäljningen,för att inte tappamarknadsandelar,vilket kan görasgenomatt
breddasinasortimentav produkterochtjänster. Att erhållateknik ochinsikter i hur försäljningenkan
optimerasgenomdatadrivnaoch personligarekommendationersom BolagetsBI-tjänst medför, blir
därför en affärskritisk del i mobiloperatörernasverksamhetdå den genomsnittligaintäkten per
användaretillåts ökasamtidigtsomkostnadernakanhållasnere. Med Riaktr StateOf TheArt - teknik
inom BI för telekombranschen,kompletterasBolagets produkterbjudandepå denna punkt och
möjliggör ökad merförsäljningtill befintliga såväl som nya kunder. Genom att Riaktr även ges
tillgång till SDS:s extensivadatainsamlingfrån de miljardvisa transaktionersom ERS-plattformen
hanterar,vilket dessutomär en grundbultför RiaktrsBig-dataoch analysverktyg,tillåts koncernens
samlade BI-tjänst förbättras avsevärt genom t.ex. mer träffsäkra rekommendationeri hur
teleoperatörernakan optimerasin försäljningpå bästasätt. Dettaestimerasvaraenviktig drivareför
SDS:s organiska tillväxt framgent och historiskt har SDS varit framgångsrika vad gäller
merförsäljning,somhistoriskt,i princip,genereratlika mycketintäktersomnyförsäljning.

Med en bred portfölj av goda referenskunder,som exempelvis MTM och nu även Orange,
TelenorgruppenochVodafone,är utsikternaför expansionochetablissemangpånyamarknaderi och
utanför Afrika och Mellanösterngoda,men även för att utöka närvaroni Asien, som tillsammans
utgör en stor potential för Bolagetpå sikt. Med Riaktr kan SDS ävennå ytterligare nya kunder i
Europa och dessutombryta sig in på den sydamerikanskamarknaden. Med ett ökat fokus på
återkommandeintäkter genom SaaS-prissättning kan SDS stabilisera sina intäktsströmmaroch
ytterligarestärkasin ställningsomenaffärskritiskleverantör,ochär dessutomnågotsomefterfrågats
i allt större utsträckningav operatörernadå det sänkerderasförvaltningskostnaderoch samtidigt
förbättrarskalmöjligheterna. Genomatt framtidaavtal medoperatöreri ökadomfattningbaseraspå
òtickintªkteròbör SDS,påsikt, kunnaerhålla enstörredel av denlångsiktigalönsamheteni Bolagets
kundersaffär, genomatt växamedkundernai enhögregradäntidigare. AnalystGroupserdettasom
starktpositivt, dåvi bedömeratt detkan innebärabetydandemöjligheterför förbättradlönsamhetför
SDS-koncernenpåsikt. Ett exempelpådettaär detavtalsomslötsmedVodafoneOmanunderQ3-21
som var en renodladSaaS-order som baseraspå antaletanvändare,lagerrörelseoch köp av kund,
vilket gerSDSenattraktivuppsidai takt medkundenväxer.

Somett resultatav att SDD:s konkurrentGoyadaförsattsi konkurshar SDD emellertidlyckatsöka
omsättningen,vilket enligt AnalystGroupsuppfattningär ett resultatav att Goyadaskundersökersig
till SDD. För att ävenframgentväxaomsättningenär det viktigt för SDD att ökabeläggningsgraden,
förbättraerbjudandetav verksamhetenskommunikationsmodulsamtöka antaletnya kunder. Under
2020 signeradeSDD sitt första kontrakt avseendekommunikationsmodulen,som via App och
webbportalmöjliggör för leverantöreratt direkt kommuniceramedsinaåterförsäljareochkandärmed
uppnåbättreförsäljning. Vidare ingick SDD avtal med en ny kedjasomresulteradei över 350 nya
kontrakt, vilket i kombination med kontraktetavseendekommunikationsmodulengör att Analyst
Groupförväntarsig att SDD kanstabiliseraomsättningenframgentefter tappetunder2020och2021.

Nedangesensammanställningav gjordaprognoserför SDSi ett Basescenariounderperioden2022-
2024, vilket somnämntutgårfrån enorganiskutveckling,därAnalystGroupestimerarenCAGR om
12%.

Förutsättningar för fortsatt stark organisk tillväxt bedöms av Analyst Group som goda.

Nettoomsättning, 2019-2024E

MSEK

Källa: AnalystGroups prognoser
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SDS väntas fortsätta utvecklas under god kostnadskontroll framgent.

Estimerade personalkostnader, övriga externa kostnader samt övriga rörelsekostnader och bruttomarginal, 2019-2024E

MSEK

Källa: AnalystGroup prognoser

Kostnadsprognosåren 2022-2024

På koncernnivå är personalkostnadertillsammans med övriga externa kostnaderde två största
kostnadsposterna. Båda posternahar ökat kraftigt de senasteåren, i sambandmed att SDS har
genomförtförvärv, och genomdessaävenväxt somorganisation. En stor andelav de övriga externa
kostnadernautgörs av konsultarvoden,och efter det senasteförvärvet av Riaktr, som har säte i
Belgien,tillkom ytterligarepersonal,vilket väntasdriva upppersonalkostnadernasåvälsomdeövriga
externakostnadernaframöver. Genomatt i viss utsträckningersättadendyrarepersonalstyrkanfrån
Riaktr med SDS:s egnafrån Afrika och Mellanöstern,kan koncernenminskapersonalkostnaderna,
som underprognosperiodenestimerasväxa i en lägre takt än omsättningen. Detta var en av flera
synergieffektersomSDSidentifieradei ochmedförvärvet.

Vid försäljning av ERS 360 återfinnskostnaderför hårdvara,dessabenämnsmaterialkostnaderi
Bolagetsredovisning. Dessakostnaderär högavid nya orders,då Bolagetmåstelevereranödvändig
teknologi till ett stort antalmänniskor. Men medökat fokus på mjukvara,högmarginalprodukterför
merförsäljningoch återanvändningav kundanpassadelösningarkan SDSkapitaliserapå sin skalbara
affärsmodellframöver,vilka hållerbruttokostnadernanerevid ökadevolymer.

Olikt tidigare förvärv, är Riaktr ett välskött och lönsamtbolag, varför SDS varken behöverlägga
resurseroch tid på att òstªdauppòverksamheten,vilket har varit förknippat med större omstr
uktureringskostnaderi sambandmedtidigareförvärv, utankanistället fokuserapåatt direkt integrera
teknikenoch plattformarnabolagenemellan. I spårenav pandeminoch den ökadedigitaliseringen
globalt somblivit ett resultatav detta,har SDS haft väsentligtlägre resekostnaderunder2020 och
2021 då fler kundmötenmed diverse telekomoperatörervärlden över kan ske digitalt snarareän
fysiskt. Detta är ett paradigmskiftesom väntasbestå,i stor utsträckning,och något som Analyst
Groupförväntarsig att SDSkandrafortsattnyttaav för att hållanerekostnadernaävenframgent.

SDD har omfattandekostnaderför produktionoch distributionav material,under2017var material-
kostnadernasomandelav omsättningencirka 98,5 %, vilket resulteradei en bruttomarginalom ca
1,5 %. Dennabruttomarginalär dock inte långsiktigthållbar,och baseratpå att SDD sagtupp icke-
lönsammaavtalharbruttomarginalenstärktssedandess. Trotslägreomsättningunder2020uppvisade
SDD förbättradvinst pårörelsenivå,vilket delvisär eneffekt av detta,ochvi estimeraratt medbättre
villkoradeavtalkanSDShållabruttokostnadernai schackävenframgent,vilket ävenår 2021blev ett
tydligt kvitto på genomen bibehållenrörelsemarginaltrots ett försäljningstappom ca 18 %, vilket
tyder på en förbättrad bruttomarginal, givet liknande kostnadskostympå rörelsenivå. Utöver
bruttokostnader,somocksåbenämnssommaterialkostnaderi resultaträkningen,har SDD inga större
kostnadsposter. Personalkostnadernahar tidigare varit Bolagets största rörelsekostnad,men med
anledning av att Bolaget i samband med förvärvet sade upp fyra av sex anställda, har
personalkostnadernakunnatminskasradikalt, och fram till dagsdatoär det fortfarandetvå anställda
inom SDD. De övriga externakostnader,som innehåller kostnaderför bl.a. lokalhyra, estimeras
stannapå dagensnivå om uppskattningsvis1,5-2 MSEK årligen, vilket motiverasav att SDD inte
förväntashabehovav lokalbyte.

Under2021uppgickSDS-koncernenstotalarörelsekostnadertill -133MSEK ochväntasunder2022-
2024 växa med ca 6 % årligen samtidigtsomomsättningenestimerasvisa en CAGR om ca 12 %,
vilket förklarasav denskalbaraaffärsmodellenochhögaandelenfastakostnader.
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Marginalexpansion i korten

Förvärvet av Riaktr medför ett flertal synergieffekter,dels på intäktssidanmen även på
kostnadssidan. På intäktssidandå SDS exempelvis kan stärka sin befintliga teknik och
produkterbjudandeinom Business Intelligence (BI), samtidigt som SDS:s omfattande
transaktionsplattformmöjliggör för Riaktr att ytterligare vässa sin AI och Big Data-
analysverktyg. Påsådantvis får dennumeragemensammaverksamhetenen bättreslutprodukt
sombäddarför ökadmerförsäljningframgent,någotsomär förknippatmedhögremarginaler.
På kostnadssidankan SDS utnyttja det faktum att merpartenav koncernensorganisationär
placeradi lågkostnadsländer,i syfteatt ersättadelarav Riaktrspersonalstyrka,vilket reducerar
personalkostnaderavsevärt.

Med tillgång till ytterligaretio marknaderefter förvärvetav Riaktr finns godpotentialtill större
uppskalningav volym framgenti takt medatt SDSlyckasmigreraöver tillkommandekunder
från Riaktr till SDS:s egnaplattformochmjukvara,menävennåut medRiaktrserbjudandetill
SDS:s befintliga kundbas. Då merpartenav SDS:s kostnadsbasutgörs av fasta kostnader
innebär det att när försäljningen tar fart, möjliggör Bolagets kostnadsstrukturhöga
rörelsemarginaler,vilket talar för en marginalexpansionför SDS framgent. SDS ämnar
kontinuerligt breddasitt produkterbjudandegenomatt ständigtlevereraytterligare funktioner
till operatörer,vilket gör SDS till ännumer affärskritiskaför sina kunder,varvid långsiktiga
relationerkan skapasoch bibehållas. Genomatt äveni störreutsträckningövergåtill en SaaS-
prissättningblir SDSå enasidanmer beroendeav kundenstillväxt, men tillåts å andrasidan
samtidigterhållaen störredel av denlångsiktigalönsamheteni affärenmedkunden. Den mer
lönsammaSDS-vertikalen väntas därtill växa i en högre takt än den låglönsammaSDD-
vertikalen, vilket på sikt innebär att SDD estimerasutgöra en successivtmindre andel av
koncernenstotala intäkter, vilket i sin tur mynnar ut i en högre EBITDA-marginal på
koncernnivå. Med fortsatt innovationsarbeteoch ökad fokus på merförsäljning,i kombination
med ökad försäljning, förväntar sig Analyst Group att SDS kan stärkaEBITDA-marginalen
framgent.

EBITDA -marginalen väntas stärkas under prognosperioden.

Estimerad nettoomsättning, EBITDA samt EBITDA-marginal

MSEK

Källa: AnalystGroup prognoser
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Värderingenav SDSgörspå koncernnivå,vilket innebäratt värderingentar avstampfrån hur
denfinansiellaprofilen och de strategiskaförutsättningarserut för koncernensomhelhet. För
att gevärderingenperspektivgörsen jämförelsemedenpeer-gruppinom branschen. Även om
produkt och marknadskiljer sig något, finns likheter mellan företagenoch SDS avseende
produkterbjudande,adresserbarmarknad,tillväxtutsikter, intäktsmodell,marginalerochtill viss
del kapitalstruktur.

För att ge perspektivpå hur SDSstårsig mot ovannämndajämförelsebolag,redogörssamtliga
bolagenstillväxt, lönsamhet,skuldsättningsgrad,kapitalbindningochmultiplar i tabellenovan.

Keywares Technolgies NV ï Ett belgiskt IT-bolag om erbjuder elektroniska

betalningslösningar. Bolagetär verksammainom två segment: PaymentTerminals,vari bolaget

hyr, säljer och installerar dessa, samt Payment Authorization, där bolaget möjliggör

inkomstrelateradebetaltransaktioneroch behörighetstjänstersåvälsombetalningshanteringför

tredje part, lojalitetshanteringoch analystjänster. Bolaget säljer och hyr sina betalnings-

terminaler i stationär,portabel och mobil form, och implementerardärefter ett betalnings-

transaktionssystemvia exempelvisVisaochMasterCard.

EagleEye SolutionsplcïÄr ett SaaS-bolagverksammainom marknadsföring,valideringoch

inlösningav digitala kampanjeri realtid inom diversesegmentför FMCG-industrin. Bolagets

mjukvaruplattformmöjliggör integreringavalla existerandePointOf Sales(POS)- systemoch

skapardigitala erbjudanden,belöningaroch kupongersomsedanlevererastill kund per mejl,

SMS eller via en lojalitetsapp för en direkt inlösning. Plattformen fångar in data från

konsumenternasaktivitet i realtid för att utvärderakampanjensprestation,så att kundenkan

justerainnehålleti syfteattökaoptimeringenavkampanjen.

Hipay Group SAïÄr ett franskföretagsomär verksammainom digitalabetalningar. Bolaget

tillgodoser återförsäljarerelevant digitalt innehåll och betalningsmetoderför att växa sin

verksamhet. Bolagethartvå europeiskabanklicenser; PaymentinstitutionsochE-Moneyissuer.

Hipay hjälpersinakundernärdetkommertill internationellutveckling,bedrägeriskydd,Cross-

DevicePurchasing, ökningav intäkternasamtinsikteri kundersaktivitet.

Equal Group PlcïErbjuder FX-betalningslösningar genom förbetalda valuta-, resekort samt 

utlandsbetalningar, där utländsk valuta säljs via bolagets molnbaserade IT-plattform. Bolagets 

plattform möjliggör således Peer-to-Peer betalningar där privat- såväl som företagskunder b.la. 

kan göra betalningar i olika valutor samt länder. 

Peers i siffror 

(senast rapporterat)

-10,7 %
Omsättningstillväxt 

10,8 %
EBITDA-marginal

11,6 %
Omsättningstillväxt

14,6 %
EBITDA-marginal

22,4 %
Omsättningstillväxt

4,9 %
EBITDA-marginal

6,5 %
Omsättningstillväxt

-5,2 %
EBITDA-marginal

Avensia är verksammainom digital handel och erbjuder handelslösningar,strategieroch

produkterför att B2C- och B2B-aktöerskakunnaaccelereratillväxten och bli därtill bli mer

effektiva i sina dagliga verksamhet. Produkterbjudandeomfattar b.la. E-handelslösning,

marknadsplattform,CRM-lösningar, digital försäljning, omnikanalstrategieroch datadrivna

insikter.

23,1 %
Omsättningstillväxt

10,9 %
EBITDA-marginal

12R SDS
Keyware

Technologies NV

Eagle Eye 

Solutions plc

Hipay Group 

SA
Avensia

Equals Group 

plc

Genomsnitt, 

peers

Nettoomsättningstillväxt 3 år 48,65% -11,50% 18,30% 26,40% 16,00% 26,11% 15,06%

Nettoomsättningstillväxt Y-Y -2,51% -10,68% 11,60% 22,25% 23,10% 1,31% 9,52%

EBITDA-marginal 22,32% 25,53% 14,60% 4,91% 10,90% -4,79% 13,98%

EBITDA-tillväxt 3 år 80,83% -12,74% 44,90% n.a. 18,10% n.a. 16,75%

EBITDA-tillväxt Y-Y 28,32% 5,16% 18,50% 104,84% 147,10% -12,26% 52,67%

Soliditet 32,33% 73,00% 34,00% 21,00% 38,00% 61,00% 45,40%

Nettoskuld/EBITDA 2,89 0,90 0,00 4,00 -0,90 - 1,00

Skuldsättningsgrad 3,09 0,40 1,90 2,99 1,70 0,70 1,54

Omsättningshastighet 0,72 0,30 1,40 0,34 2,20 0,50 0,95

EV/EBITDA 9,00 17,60 43,00 31,20 14,60 -72,30 26,60

EV/S 2,00 1,90 6,30 2,00 1,60 3,70 3,10

P/S 1,40 1,80 6,30 1,80 1,70 3,80 3,08

Marknadsvärde 395 2330 1 440 820 655 1220 1 293



Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

VÄRDERING

Gemensamtför merpartenav jämförelsebolagenoch tillika SDS,är att de är lönsammasåväl
som innovationsdrivna,i en annarsfragmenteradbransch. Värderingarnainom IT-sektornär
generellthöga,givet innovationshöjdenoch skalbarheten,varför bolag inom industrinsnarare
värderasefter försäljningänvinst,mengivet attSDS,likväl merpartenav jämförelsebolagen,är
lönsammapårörelsenivåkommervärderingenatt utgåfrån enEV/EBITDA-multipel.

SDS är, ställt mot genomsnittet,ett mindre bolag varför en är värderingsrabattmotiverad.
Vidare är ävenSDS högreskuldsattän jämförelsebolagenpå aggregeradnivå, vilket således
motiverar en rabatt i relation till jämförelsebolagengivet högre finansiell risk. Medan SDS
uppvisadenegativtillväxt 2021, har jämförelsebolagenpå aggregeradnivå stärktomsättningen
under2021/LTM, däremotharSDSavsevärtförbättratEBITDA-marginalenunder2021, vilken
är betydligthögreängenomsnittet. AnalystGroupbedömeratt 2021snararerör sig om ett hack
i tillväxtkurvan, förklarat av en fördröjandeeffekt av pandemini kombinationmed försiktigt
lagdabudgetarfrån telekomoperatörerna,där vi estimeraratt SDSånyokan visa starktillväxt
framgent i takt med att osäkerheternakring pandeminlägger sig. För perioden2022-2024
förväntas SDS uppvisa en årlig omsättningstillväxtom 12 % och en CAGR i EBITDA-
resultatetom 21,4 %, vilket i relation till snittet för jämförelsebolagenär lägre på bägge
parametrar. Detta,i kombinationmedenlägregenomsnittligfinansiell risk i jämförelsebolagen,
kansåledesförklaravarför SDShandlastill enlägreEV/EBITDA-multipel änpeer-gruppen.

Däremot är SDS:s EBITDA-marginal, och förväntas fortsätta vara, avsevärt högre än
genomsnittetför jämförelsebolagen,varför Analyst Groupanseratt rådandevärderingsskillnad
är omotiverathög. SDS handlasför närvarandetill en EV/EBITDA-multipel om ca 7,2x på
2022årsestimat,vilket är lägreänvadSDShar handlatstill historiskt(~ 10x). Med hänsyntill
att SDS är verksammapå marknadersom bedömssom mer riskfyllda än jämförelsebolagen,
somöverlagharintäkterinomEuropa,applicerasenEV/EBITDA-multipelom9,5x på2022års
estimeradeEBITDA-resultatom81,9 MSEK. I vald multipel tashänsyntill rådandebörsklimat,
somkännetecknasav enlägreriskaptit,tillika ökadriskpremie. Givet vald målmultipelför 2022
årsestimatmotiverasett bolagsvärdeom596MSEK, vilket gerett värdeperaktieom60 kr i ett
Basescenario.

Analyst Group ser ett motiverat värde om 60kr för SDS i ett BaseScenario, givet 2022 års estimerade 

EBITDA och en applicerad EV/EBITDA om 9,5x. 

Aktiekurs, Basescenario

SEK

20
1 Fullständiga prognoser på peersdelges i appendix
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Group SA
Avensia
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Group plc

Genomsnitt, 

peers

CAGR 2022-2024 alt. 

..2021-2023 12,0% 12,8% 18,8% 18,0% 18,4% 10,5% 15,7%

EBITDA-tillväxt 

..2022/2024 alt. 2021-

..2023 21,4% 18,0% 21,7% 56,8% 24,2% 78,3% 39,8%

EBITDA -marginal

2020A 17,0% 21,6% 16,1% 4,5% 5,3% 4,0% 10,3%

2021A/2021E 22,3% 26,6% 18,5% 7,4% 10,9% 6,2% 13,9%

2022E 24,9% 25,0% 18,3% 9,8% 12,1% 15,7% 16,2%

2023E 26,2% 25,2% 19,3% 10,8% 11,7% 16,9% 16,8%

2024E 28,4% n.a. 19,9% n.a. 11,9% n.a. 15,9%

Sammanställning

av prognoser för 

peer-gruppen åren 

2022-2024     

(2021-2023)

+51%

1 Prognoser på jämförelsebolagen är hämtat från Refinitiv Eikon
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Bull scenario

SDSverkarpå en marknadmedgod tillväxt, där företagblir allt mer digitala,vilket Covid-19 enbart
påskyndat. SystemetERS 360 möjliggör omfattandebesparingarför de addresseradetelefon-
operatörerna,ochhanterari princip helakundensintäktsflöden,vilket innebäratt SDStillhandahåller
ett i mångafall affärskritisktsystem. I ett Bull scenariobör SDS,enligt Analyst Groupsuppfattning,
däravha möjlighet att höja sina avgifter för bl.a. tilläggsproduktersom BusinessIntelligence,men
ävenövrig supportframgent. SamtidigtväntasBolagetsstärktaproduktportfölj,delsmedhänsyntill
förvärvetav Riaktr, delsgenomegeninnovation,ledatill att Bolagetblir ändestomer framgångsrika
i sin merförsäljningänvadsomestimerasi ett Basescenario. I ett Bull scenariolyckas SDSsäljafler
tilläggstjänstertill de kundersomBolagetvunnit underår 2020-2021samtde kundersomtillfallit i
sambandmed förvärvet av Riaktr än vad som väntas i ett Base scenario, vilket en stärkt
produktportfölj och fortsatt innovation medför. Detta, i kombination med övergångentill SaaS-
prissättning,bör,påsikt, göraSDSmindreberoendeav engångsintäkterochdessutommer lönsamma.

I ett Bull scenaroförväntasen lyckad expansiontill nya såvälsom mindre penetrerademarknader
som t.ex. Asien och Sydamerika,men även Kamerun i Afrika, samtidigt som SDS påbörjar en
succesiv lansering av sin mjukvara och tjänster på andra relevanta vertikaler inom FMCG
(snabbrörligakonsumentvaror),vilket antasbidraytterligaretill omsättningenochlönsamheten,något
som inte har tagits hänsyntill i ett Basescenario. Sammanlagtresulterarovan gjorda antaganden,
givet en målmultipel om EV/EBITDA 10,7x och 2022 års estimeradeEBITDA-resultat om
90,2 MSEK, i ett värdeperaktieom78,5 SEK i ett Bull scenariopå2022årsprognos.

Bear scenario

SDS är än idag beroendeav engångsintäkter,i form av ordersfrån nya kunder,där 35-40 % av
intäkternaär återkommandeper dagsdato. I ett BearscenarioväntasSDSmötasvårigheteratt vinna
nya ordersunder2022i denvolym somuppvisatsunder2020och 2021. SamarbetetmedVodafone
Omanestimerasinte bli någonvidareframgångoch Vodafonefår svårtatt nå uppsattamål gällande
marknadsandelar,vilket hämmarSDS intjäning givet strukturenpå avtalet. Detta estimerasäven
innebära att ytterligare penetration inom operatörsgruppenblir långdragen samtidigt som
merförsäljning utifrån befintlig produktportfölj blir än desto mer svårsålt. Mobiloperatörernas
försiktigainvesteringsvilja i spårenav pandeminharvarit tydlig underår 2021ochbedömsi ett Bear
scenarioatt hålla i sig delarav år 2022 likaså,vilket i synnerhetförsvårarSDSinförsäljningsarbete
och merförsäljningtill nya såvälsombefintliga kunder. SDD-vertikalenhar i synnerhetpåverkatsav
pandeminsom har påverkatköpmönsterinom handelndär färre påfyllningar av kontantkortär ett
resultatav det. Köpmönstretestimerasi ett Bearscenarioatt hålla i sig ävenframgentvilket hämmar
SDD:s, tillika koncernenstillväxt. För 2022estimerasen nettoomsättningom 302,6 MSEK medett
EBITDA-resultatom 63,7 MSEK, vilket motsvararen tillväxt i topline om 5 % och EBITDA om ca
-1 %. FramöverväntasSDSi ett Bearscenarioväxa5 % årligen,vilket ungefärär i linje medAfrikas
BNP och ökningenav andelenmobiltelefonanvändareinom kontinenten,vilket i princip innebäratt
SDSi storadragförsvararsin marknadsandelmeninte mycketmer, vilket ocksåestimerasinnebära
att marginalernablir stillastående.

Vidare väntas SDS möta svårigheter att migrera Riaktrs befintliga kunder till sitt egna
produkterbjudande,vilket initialt medförminskadintjäning,därsäljarbetetinte gereffekt, vilket leder
till en ökad kostnadskostym. SDSämnarexpanderatill andrageografiskregioner,dels i Asien och
Sydamerika,men även stärkasitt fotfäste ytterligare i Afrika och Europa. Expansionentill andra
marknaderestimerasinte bli lika lyckosam som i ett Base scenario,där Bolaget förväntasha
svårigheteratt vinna nya kunder som är villiga att byta ut sina befintliga system. Detta förväntas
medföraökadekostnader,i termerav ökadeförsäljnings- och marknadsinsatser,vilket mynnarut i
försämrademarginaler. Sammanlagtresulterarovan gjorda antaganden,givet en målmultipel om
EV/EBITDA 8,0x och2022årsestimeradeEBITDA-resultatom63,7 MSEK, i ett värdeperaktieom
32,8 SEK i ett Bearscenariopå2022årsprognos.

BULL & BEAR
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Du tillträdde nyligen rollen somVD och har nu varit hos SDSett antal veckor, kan du berätta

lite mer om dig själv och hur ser du på SDSsombolag?

Jagär ekonomi grundenmenhar helamitt liv arbetatmedteknik, huvudsakligeninom IT, Telekom

och mjukvaruutveckling. De senaste15 årenhar jag varit vd för 4 olika bolagoch SDSblir nu mitt

femte. De här jobbenhar ofta varit karaktäriseradeav ganskatuffa omvändningarfrån operationellt

och finansiellt dåligalägentill lönsamhetoch tillväxt. Att kommatill SDSkännsdärför lite òlªttareò

eftersombolagetharetableratenmycketbraplattformatt växaifrån. Förutomatt bolagetverkarpåen

marknad med en fantastisk underliggandetillväxt så har man det senasteåret tagit viktiga

teknologiinvesteringar,utökatkundbasenmedviktiga operatörsgrupperochbreddatproduktportföljen

ïbåde genom lyckade förvärv men också genom en moderniseraduppdelning av existerande

erbjudande. Sammantagetstårbolagetväl rustatför nästasteg.

Vi är nu halvvägs genom Q1-22, hur har starten av 2022 gått och vad kommer ni prioritera

under 2022?

Intensiv start då året alltid börjar med uppföljning av en rad supportavtalsom förnyas. Vi har

dessutomMWC i Barcelonadär vi har en rad viktiga mötenmed ledningarnapå en rad operatörer.

Eftersom våra lösningar är affärskritiska,och med förra årets förvärv av analysföretagetRiaktr,

affärsutvecklingsmässigtframåtblickande,så får vi stor uppmärksamhetfrån operatörernasledning.

Vi har dessutomett antalaffärersomdragit ut på tiden somen följd av covid somvi hoppaskunna

stängadennärmastetiden.

Vodafone Oman är nu live, samtidigt som ni under året har fått förtroende från bland annat

Orange och Telenorsgruppen,vilket vi ser som en stark kvalitetsstämpel. Kan du berätta mer

om ert erbjudande ochhur ni kan växa med dessakunder?

Somjag nämndeinitialt såharvi investerati teknologinochgåttöver till s.k. Microservices. Dennya

arkitekturenger utökademöjligheteroch underlättarenbättreuppdelningav våraterbjudandei olika

funktionella moduler. Det har i sin tur gjort det enklareför ossatt skapaen svit av produktersom

ligger undervårt övergripandeerbjudandeRetail Value Management(RVM). I och med dettaoch

förvärvetförra åretav Riktr såharbolagetgått från att erbjudaenprodukttill ensvit av 8 produkter.

Vi finslipar just nu vår produktportfölj och hur vi skall presenteraoch gå till marknadmed denpå

bästasätt.

VodafoneOmansom nyligen gick live är ett lysandeexempelpå vilket håll vi går åt. De har vår

senasteteknologi (Microservices),de har helavår RVM-svit av produkteroch vi erbjuderdessutom

vår tjänstsomenprenumerationslösning(SaaS)ïdvsvåraintäkterväxermedkundenstillväxt. Det är

vår förhoppningatt växa vidare inom Vodafone-gruppenoch att VodafoneOmanär mycket nöjda

ökarnaturligtvisvårachansertill det.

Telenorär enannangruppdärvi under2021lyckatskommain på två marknadermeddelarav vårat

RVM-konceptochvi harsammaförhoppningardär. Orangevar enetableradkundhosRiaktr ochvår

avsiktär naturligtvisatt visademfördelenav att anammahelavårt konceptRVM.

SDShargenomårenbevisatsin förmågaatt växainom operatörsgruppernärvi väl kommit in. Det är

ett brabevisför uppskattningenav stabiliteteni våralösningar.

VD-INTERVJU, MATS VICTORIN
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Slutligen, det fjärde kvartalet är nu rapporterat och vi blickar nu framåt mot 2022, vad är,
enligt dig, extra intressant för en investerareatt hålla koll på under 2022?

SDSövergripandestrategiligger fast; vi skall växaorganisktsåvälinom våraoperatörsgrupper

som ta nya kundermed hjälp av vårat skärptaoch breddadeerbjudande. Till dennaorganiska

tillväxt vill vi ävenligga i framkantpådenkonsolideringvi tror ligger i närtid. Vi hardesenaste

4 åren gjort tre lyckade förvärv och integreratdessapå bästasätt så bolagethar bevisatsin

förmågapådethärområdet. Samtidigtkrävsatt bolagetharförmågaatt skalauppeffektivt för att

motiveraytterligareförvärv sådärkommervi läggafortsattfokus framöver. Med Microservices

tog vi ett viktigt stegmedteknologinmenuppskalningsförmågangälleräveni processerochinte

minstaffärsmodell. HärärVodafoneOmanettbraexempelmedny SaaS-modell.

Ett annatviktigt områdeär partnerskap. Mångaoperatörerkämparmedatt hanteraväldigt många

leverantöreroch då blir systemintegratöreroch konsulterviktiga. Vi kommerdärför intensifiera

samarbetenmeddeviktigasteaktörernapåmarknadenför att säkerställaatt vi alltid är relevanta

ochnärvarande. Dettakommersynasi kommandeaffärer.

Ytterligareett områdeär fintech. SDS levererarredanidag lösningari form av Mobile Money

(mobil plånbok)och Microcredits (mikrolån). Vi avservidareutvecklavåra erbjudanden,bl.a.

tillsammansmedde operatörersomredanhar dem,för att säkerställadet bästaerbjudandetför

just utvecklingsmarknaderdär våraoperatörersc:a 3 miljoner återförsäljareharen viktig roll att

spela.

VD-INTERVJU, MATS VICTORIN, FORTS
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LEDNING & STYRELSE

Mats Victorin, CEO

Mats har varit anställdav SDS sedan2021, och tillträde VD-rollen för SDS underdecember2021. Tidigare
erfarenheterinkluderarsenioraroller inom försäljning,marknadsföringoch förvärv på IBM och Ericsson,VD-
positionerför tidigarepublikabolagetTilgin samtonoteradetelekom- ochmedtechbolagetTunstall. Matsär även
styrelseledamoti Humly EdtechAB. MatsharenMSc i finansfrån Handelshögskolani Stockholm.

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

Martin Schedin,CFO

Martin har arbetat inom SDS sedan2015, där han innan han blev CFO bland annat var ekonomichefpå
affärsområdetSDS(närSDSvar endel av Invuo). Martin harmerän20 årserfarenhetfrån flertalet finansroller,
och har för närvarandeett styrelseuppdragi SchedinConsultingAB. Martin har en civilekonomexamenfrån
Södertörnshögskola.

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

Niclas Handfast, CCO

NiclashararbetatinomSDSsedan2018ochharenlångbakgrundfrån ledandebefattningari börsbolag. Hanhar
långerfarenhetav tillväxtfokuseradeföretag. De senastetio årenarbetadeNiclassominvesteringproffsinom IT-
området. Niclas har genomförtSDS:s förvärv och framgångsriktgenomförtfusionerna. Niclas är en utbildad
civilekonomochinneharävenenMBA från Handelshögskolan.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 22883st (0,03%)

SandipanMukherjee ïCOO

Sandipanharenbakgrundinom mjukvaruutvecklingochtjänsteleveranseri olika roller hosblandannatIBM och
Roamware. Sandipanvar därtill tidigarechef för produktverksamhetenpå Qliro AB. I Seamless-koncernenhar
Sandipanvarit aktiv sedanår 2009, blandannatsomglobal support-och verksamhetschefoch senastsomChief
OperatingOfficer (COO). Sandipaninneharenkandidatexameninomekonomifrån Universityof Kolkata.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 20st (0,00%) och 26250teckningsoptioner
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LEDNING & STYRELSE

Leif Frykman - Styrelseordförande

Leif är jurist och har lång erfarenhetinom IT-branschen,där han varit b.la chefjurist på Sun Microsystemsi
mångaår,varför Leif harengedigenerfarenhetinomjuridik ochävenaffärerinomIT.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 1 186st (0,00%)

Martin Roos- Styrelseledamot

Martin har mer än 18 års erfarenhetinom telekombranschen,där han b.la. under åren 2001 till 2012 besatt
flertalet chefspositionerhos Ericsson. Därtill har han även varit VD för bland annatAltice, i Dominikanska
republiken, samtstyrelseledamotför Telecommunicationsservicesof TrinidadandTobagoLtd /TSSTT). Martin
är utbildadcivilingenjör från KTH, samtCivilekonomfrån Handelshögskolani Stockholm.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 320540st (3,23%)

Pia Hofstedt- Styrelseledamot

Pia har en gedigenbakgrundsom CIO inom flera olika bolag inom diversebranscher,däriblandpå Aleris,
ScandicHotels,och Neo Net AB. Hon har äventidigarestyrelseledamoterfarenhet,från MSC ConsultochPRC
Engineering,och sitter för närvarandemed i bådeSensysGatso Group AB:s styrelsesamt Quant Services
styrelse. Piaär utbildadCivilekonomfrån StockholmsUniversitet

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 21000st (0,24%)

Johan Wilsby - Styrelseledamot

Johanär utbildad civilekonom och är idag CFO på Kindred Group, men har även ett förflutet hos Tobii,
FingerprintsamtTransmodeSystems,vilket innebäratt Johanhargoderfarenhetinom IT-sfärenmenävenav att
göraförvärv.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 3000st (0,00%)

Morten Karlsen Sörby - Styrelseledamot

Mortenär utbildadcivilekonomsamtävenauktoriseradrevisor. Mortenhararbetati mångaår påTelenor,varför
hanhar gedigenerfarenhetinom telekombranschen. Han har varit regionchefför Telenori Asien samtVD för
denindiskaverksamheten.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 1 200st (0,00%)
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Basescenario (MSEK) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Nettoomsättning 70,5 87,7 245,6 295,6 288,2 328,5 368,0 404,8

Aktiverat arbete för egen räkning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Övriga rörelseintäkter 5,5 2,4 28,1 8,8 15,3 13,6 15,2 16,7

Totala intäkter 76,1 90,1 273,7 304,4 303,4 342,1 383,2 421,5

0,0 0,0 0,0 0,0

Handelsvaror -4,5 -19,0 -131,7 -132,7 -106,1 -113,1 -125,7 -136,2

Bruttoresultat 71,5 71,1 141,9 171,7 197,4 229,0 257,5 285,3

Bruttomarginal 94,0% 78,9% 51,9% 56,4% 65,0% 66,9% 67,2% 67,7%

Övriga externa kostnader -30,7 -35,1 -41,9 -56,0 -52,5 -54,1 -58,7 -61,6

Personalkostnader -15,4 -15,6 -34,7 -54,3 -69,3 -80,2 -88,0 -93,7

Övriga rörelsekostnader -14,4 -9,6 -41,2 -11,3 -11,2 -12,8 -14,3 -15,0

EBITDA 11,0 10,9 24,2 50,1 64,3 81,9 96,4 115,0

EBITDA-marginal 15,6% 12,4% 9,8% 17,0% 22,3% 24,9% 26,2% 28,4%

Av- och nedskrivningar -7,2 -9,4 -9,7 -28,7 -36,9 -37,4 -37,4 -37,4

EBIT 3,8 1,5 14,4 21,5 27,4 44,6 59,0 77,7

EBIT-marginal 5,1% 1,7% 5,3% 7,0% 9,0% 13,0% 15,4% 18,4%

Bull scenario (MSEK) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Nettoomsättning 70,5 87,7 245,6 295,6 288,2 345,8 408,1 469,3

Aktiverat arbete för egen räkning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Övriga rörelseintäkter 5,5 2,4 28,1 8,8 15,3 14,3 16,9 19,4

Totala intäkter 76,1 90,1 273,7 304,4 303,4 360,1 425,0 488,7

Handelsvaror -4,5 -19,0 -131,7 -132,7 -106,1 -115,5 -133,1 -149,4

Bruttoresultat 71,5 71,1 141,9 171,7 197,4 244,7 291,9 339,3

Bruttomarginal 94,0% 78,9% 51,9% 56,4% 65,0% 67,9% 68,7% 69,4%

Övriga externa kostnader -30,7 -35,1 -41,9 -56,0 -52,5 -57,8 -62,3 -66,9

Personalkostnader -15,4 -15,6 -34,7 -54,3 -69,3 -83,2 -92,0 -101,2

Övriga rörelsekostnader -14,4 -9,6 -41,2 -11,3 -11,2 -13,5 -15,9 -16,9

EBITDA 11,0 10,9 24,2 50,1 64,3 90,2 121,7 154,4

EBITDA-marginal 15,6% 12,4% 9,8% 17,0% 22,3% 26,1% 29,8% 32,9%

Av- och nedskrivningar -7,2 -9,4 -9,7 -28,7 -36,9 -37,4 -37,4 -37,4

EBIT 3,8 1,5 14,4 21,5 27,4 52,8 84,3 117,0

EBIT-marginal 5,1% 1,7% 5,3% 7,0% 9,0% 14,7% 19,8% 23,9%

Bear scenario (MSEK) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Nettoomsättning 70,5 87,7 245,6 295,6 288,2 302,6 317,7 333,6

Aktiverat arbete för egen räkning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Övriga rörelseintäkter 5,5 2,4 28,1 8,8 15,3 12,5 13,1 13,8

Totala intäkter 76,1 90,1 273,7 304,4 303,4 315,1 330,9 347,4

Handelsvaror -4,5 -19,0 -131,7 -132,7 -106,1 -111,0 -115,3 -121,1

Bruttoresultat 71,5 71,1 141,9 171,7 197,4 204,2 215,5 226,3

Bruttomarginal 94,0% 78,9% 51,9% 56,4% 65,0% 64,8% 65,1% 65,1%

Övriga externa kostnader -30,7 -35,1 -41,9 -56,0 -52,5 -52,1 -53,1 -55,7

Personalkostnader -15,4 -15,6 -34,7 -54,3 -69,3 -76,6 -80,4 -84,4

Övriga rörelsekostnader -14,4 -9,6 -41,2 -11,3 -11,2 -11,8 -12,4 -14,0

EBITDA 11,0 10,9 24,2 50,1 64,3 63,7 69,6 72,1

EBITDA-marginal 15,6% 12,4% 9,8% 17,0% 22,3% 21,1% 21,9% 21,6%

0,0 0,0 0,0

Av- och nedskrivningar -7,2 -9,4 -9,7 -28,7 -36,9 -37,4 -37,4 -37,4

EBIT 3,8 1,5 14,4 21,5 27,4 26,3 32,3 34,7

EBIT-marginal 5,1% 1,7% 5,3% 7,0% 9,0% 8,4% 9,7% 10,0%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegränsning

Dessaanalyser,dokumenteller annaninformation härrörandeAG Equity ResearchAB (vidare AG) är

framställt i informationssyfte,för allmänspridning,och är inte avsettatt vararådgivande. Informationeni

analysernaär baseradepå källor och uppgifter samt utlåtanden från personer som AG bedömer

tillförlitliga . AG kan dock aldrig garanterariktigheten i informationen. Alla estimat i analysernaär

subjektivabedömningar,vilka alltid innehållerviss osäkerhetoch bör användasvarsamt. AG kan därmed

aldrig garanteraatt prognoseroch/eller estimatuppfylls. Detta innebäratt investeringsbeslutbaseratpå

informationfrån AG eller personermedkoppling till AG, alltid fattassjälvständigtav investeraren. Dessa

analyser, dokument och information härrörandeAG är avsett att vara ett av flera redskap vid

investeringsbeslut. Investerareuppmanasatt kompletteramed ytterligare materialoch information samt

konsulteraen finansiell rådgivareinför alla investeringsbeslut. AG frånsägersig allt ansvarför eventuell

förlust eller skadaav vadslagdetmåvarasomgrundarsigpåanvändandetav materialhärrörandeAG.

Intressekonflikter och opartiskhet

För att säkerställaAnalyst Groupsoberoendehar Analyst Group inrättat interna regler för analytiker,

utöver dettaså har alla analytikerundertecknatavtal i vilket de är skyldiga att redovisaalla eventuella

intressekonflikter.

Dessahar utformats för att säkerställaatt KOMMISSIONENSDELEGERADEFÖRORDNING(EU)

2016/958 av den 9 mars 2016 om kompletteringav Europaparlamentetsoch rådetsförordning (EU) nr

596/2014vadgäller tekniskastandarderför tillsyn för detekniskavillkoren för enobjektivpresentationav

investeringsrekommendationereller annan information som rekommenderar eller föreslår en

investeringsstrategiochför uppgivandeav särskildaintressenochintressekonflikterefterlevs.

För fullständiga regler för våra analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-

ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationernai form avbull alternativtbearsyftartill att förmedlaenövergripandebild av Analyst

Groups åsikt. Rekommendationernaär utarbetadegenom noggrannaprocesserbeståendeav kvalitativ

researchochövervägningsamtdiskussionmedandrakvalificeradeanalytiker.

Definition Bull: Bull är enmetaforför enpositivt inställdvy påframtiden. Termenanvändsför att beskriva

defaktorersomtalarför enpositiv framtidsutvecklingför bolaget

Definition Bear: Bearär en metaforför en pessimistiskinställd vy på framtiden. Termenanvändsför att

beskrivadefaktorersomtalar för ennegativframtidsutvecklingför bolaget.

Övrigt

Dennaanalysär ensåkalladuppdragsanalys. Dettainnebäratt AnalystGroupharmottagitbetalningför att

göraanalysen. UppdragsgivareSeamlessDistribution SystemsAB (vidareBolaget)har inte haft någon

möjlighet att påverkade delar där Analyst Group har haft åsikterom Bolaget, framtida värderingeller

annatsomskulle kunnatänkasutgöraen subjektivbedömning. De delarsomBolagethar kunnatpåverka

är dedelarsomär rentfaktamässigaochobjektiva.

Analytiker ägerinte aktier i bolaget.

Upphovsrätt

Dennaanalysär upphovsrättsskyddadenligt lag och är AG Equity ResearchAB egendom(© AG Equity

ResearchAB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarandetill en tredje part är tillåtet under

förutsättningatt analysendelasi oförändradform.

https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/



