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Seamless Distribution Systems Ag
Lagger grunden for en effektivare affairsmodell

Ldnga ledtider och forsiktiga investeringsbudgetar hos
telekomoperatdrerna, i kombination med en &kad opera-
tionell hévstdng och interna projektférseningar, hdmmade

VARDERINGSINTERVALL

SDS:s intékter, tillika EBITDA-resultat, under ar 2022. Det &r — ) [ @
dock tydligt att SDS:s produktutveckling har burit frukt, Bear Base Bull
samtidigt som Riaktr medfér ytterligare affarsméjligheter,

J yUerig 119 5,5 kr 11,6 kr 17,9 kr

vilket har bidragit till sdvdl nya operatorsgrupper som
marknader, ndgot som sammantaget ldgger en solidare grund

for multidimensionell tillvaxt pa sikt. Med hansyn till ovan- NYCKELDATA
ndmnda estimeras ett justerat EBITDA-resultat om 41,3 MSEK Senast betalt (2023-03-13) 8.4
ar 2023 och baserat pa en relativvdrdering harleds ett poten- _ 1
tiell varde per aktie om 11,6 kr per aktie i ett Base scenario’. GLE) G (B8) AR
Market Cap (MSEK) 107,41
= Projektforseningar tvingar SDS till att vinstvarna Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 205,8
Q4-rapporten kom in i linje med tidigare kommunicerad vinst- Enterprise Value (MSEK) 31321
varning frin den 8 februari 2023, dar nettoomséttningen _ _
uppgick till 37,4 MSEK (79), med ett EBITDA-resultat om Lista First North Stockholm
-34,1 MSEK (20). Vinstvarningen hérleds till dels forseningar Kvartal 1202 2023-04-2
av projekt som forvintades intéktsforas under Q4-22, dels av vartalsrapport 1 2023 023-04-20
att tva tidigare intaktsforda projekt under ar 2022 blivit upp-

sagda av kund. Projektférseningar medfér samtidigt att SDS

har gétt in i &r 2023 med stérre inneliggande orders, varfor — OMXSA

omsittningen estimeras aterhdmta sig frdn Q1-23 och framét. 1000
= Inleder kostnadshesparingsprogram 40 "y, 800
Som ett led i att driva effektivitets-, marginal-, och kassa- 30 600
flodesforbattringar framgent, har SDS lanserat ett kostnads-

besparingsprogram vilken véntas medfora arliga besparingar 20 400
om 45 MSEK, dér potentiellt 20-25 % av anstéllda kan ségas 10 200
upp. Vidare @mnar SDS att ompositionera Bolaget fran kund-

specifik utveckling till mer produktfokus, vilket forvéntas 0 0
medféra hdgre grad av standardiserad mjukvaruforséljning till mars-22 juni-22 sep.-22 dec.22 mars-23
nya kunder framdver. Trots att en viktigt del i SDS hdga

kundtillfredstalelse harleds till utveckling av kundunika Isning-
ar dr det samtidigt en ineffektiv metod for att na hég skal-

barhet och medfor dessutom hdgre dn nédvéndiga utgifter Avanza Pension 17,0 %

inom FoU. Analyst Group anser att medan Bolagets initiativ &r

ritt vdg att ga i syfte att stirka upp balansrakningen och CBLUX-AS LHV Pank 10.2%
kassaflodet, medfér det samtidigt en viss osékerhet vad géller Swedbank Férsakring 10,1 %
SDS forséljningsframgéngar framgent. Detta d& SDS &ven

amnar att vara nagot mer selektiva vad géller framtida projekt Goldman Sachs International 9,5 %
samtidigt som en hdgre grad av standardisering kan resultera i Prognoser (MSEK) 2020 2021 2022 2023E 2024E
farre ordrar, tillika ordervirde, dven om det samtidigt bér

mynna ut i hdgre produktmarginal. Nettoomsiittning 2956  288,2 2454 284,7 301,8
= Reviderat varderingsintervall Omsittningstillvixt 204%  -25% -148% 160% 6,0%
Ar . 2022 updgrstgg Analyst "Groups "sé\{él initiala  som Bruttoresultat 160,3 1874 1603 1922 206,0
reviderade forvantningar vad géller omséttning och EBITDA,

dven om det till stor del kan forklaras av férsenade projekt. Vi Bruttomarginal 56,4%  650% 653% 67,5% 68,3%
bedémer att SDS ompositionering avseende nyforséljning kan

medfora initialt ligre omsittning, vilket foljaktligen estimeras EBITDA 51 643 98 43 &3
paverka EBITDA-resultatet givet Bolagets Okade kostnads- EBITDA-marginal 170%  223%  40% 145% 21.0%2
kostym efter genomférda forvarv. Kostnadsbesparings- ' ' ' ' '
programmet forvintas dock resultera i ett successivt starkare P/S 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
EBITDA-resultat, i takt med personaluppsdgningar och &kad

standardisering i nyférsiljning. Till féljd av utfallet i Q4-22 och EV/S 13 11 3110
s"trategibytetz tillsammans med ett fort§att oséi_kert omvarlds- EV/EBITDA 320 49 320 76 50
ldge, har vi valt att revidera ned véra estimat avseende

omsattning och EBITDA under prognosperioden, vilket séledes T Hénsyn har tagits den riktade emissionen som férvintas medfora ett
medfor ett reviderat virderingsintervall i respektive scenario. kapitaltillskott om 20 MSEK, vilket, givet kommunicerad teckningskurs om

8,5 kr, medfdr en utspadningseffekt om ca 18,4 %.
2 Justerad for balanserade utgifter for utveckling

/\nalyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten




Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utver detta sa 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 rddets frordning (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 féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga 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 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Seamless Distribution Systems AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdéjlighet att paverka
de delar dar Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tankas utgora
en subjektiv beddmning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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