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Seamless Distribution Systems

De aterkommande intdkterna visar styrka

Med ett stérre fokus pa att leverera standardiserad mjukvara,
snarare an kundspecifik utveckling, har SDS proaktivt reducerat den
operationella risken i affirsmodellen under ar 2023. Detta, i
kombination med en stark utveckling i de aterkommande intakterna
och initierat kostnadsreduktionsprogram, méjliggér en solidare
affarsmodell med en 6kad Ionsamhetspotential samt kortare ledtider
hos kunder framgent. Genom ett férbéttrat produkterbjudande och
fortsatt arbete med leverera hdg kundnéjdhet beddms forut-
sittningarna for en fortsatt positiv utveckling i de aterkommande
intdkterna som goda kommande ar. Med hinsyn till ovannimnda
estimeras ett justerat EBITDA-resultat om 53,2 MSEK ar 2024 och
baserat pa en relativvardering hirleds ett potentiellt varde per aktie
om 10,3 kr (11,6) per aktie i ett Base scenario.

= Svagare nettoomsittning belastade EBITDA-resultatet

Under Q3-23 uppvisade SDS-koncernen en nettoomséttning om
64,2 MSEK, vilket var ca -8 % lagre dn estimerat (69,7) och -15,6 %
lagre sett till Y-Y (76,1). Parallellt steg de dterkommande intakterna
i en hogre takt @n vad Analyst Group estimerat, motsvarande ca
23 % Y-Y till 37,9 MSEK, vilket innebdr att de aterkommande
intakterna uppgar till 139 MSEK pa rullande tolv manader, ca 57 %
av nettoomséttningen, och didrmed ar SDS pa god vdg att tdcka
Bolagets fasta kostnader. Medan de aterkommande intékter fortstt-
er att visa en stark utveckling, var samtidigt utvecklingen i nyfor-
sdljningen och dotterbolaget SDD desto svagare vilket, i kombi-
nation med en lag orderingdng och kommunicerade ordrar under
kvartalet, har medfort en revidering i vara prognoser avseende
nettoomséttningen. Rorelsekostnader! minskade i absoluta tal Q-Q,
men da nettoomsittning foll desto mer, belastades det justerade
EBITDA-resultatet, uppgaende till 4,9 MSEK, vilket var lagre &n
estimerat om 9 MSEK, varfor vi dven har reviderat ned EBITDA-
resultatet under prognosperioden.

= Natt uttalad kapitalisering genom ny riktad emission

| slutet av Q3-23 genomférde SDS arets andra riktade emission om
20 MSEK, vilket innebar att Bolaget har natt uttalad kapitalisering
om minst 40 MSEK i enlighet med de omférhandlade obligations-
villkoren under H1-23. Trots dessa kapitalinjektioner under aret
uppgick kassan vid utgdngen av Q3-23 till 11,1 MSEK, vilket till stor
del forklaras i en Okad kapitalbindning i rorelsekapitalet. Viktigt
framover blir, enligt Analyst Group, att forbattra hanteringen av
rorelsekapitalet, genom att b.la. mer effektivt driva in utestiende
kundfordringar, for att kunna stérka kassaflodet organiskt.

= Reviderat varderingsintervall

Da saval nettoomsittningen som det justerade EBITDA-resultatet
var lagre dn vara estimat, har vi reviderat ned vara prognoser
avseende intdkter fran nyforsiljning och SDD, men samtidigt
reviderat upp estimaten avseende de aterkommande intakter. Pa
koncernnivd innebdr revideringarna en lagre estimerad netto-
omsittning och justerat EBITDA-resultat vilket, i kombination med
en generell multipelkontraktion bland peers samt en sdmre
utveckling i kassaflddet &n estimerat, har medftrt ett reviderat
varderingsintervall i samtliga scenarion. Givet ett fortsatt ogynnsamt
marknadssentiment bland smabolag och Iag likviditet i SDS-aktien,
bedémer vi det som mindre troligt att SDS nar vart Base scenario
under innevarande ar, utan valjer istllet att blicka mot ar 2024.
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Avanza Pension 13,3 %
Jan Karlander 11,1%
Swedbank Forsékring 10,0 %
OstVist Capital Management 7,6 %
Veronica Wallman 58 %
Prognoser (MSEK) 2021 2022 2023E 2024E  2025E
Nettoomsattning 288,2 2454 2741 2919 308,0
Omsittningstillvéxt -25% -14,8% 11,7% 6,5% 5,5%
Bruttoresultat 197,4 182,4 210,1  206,7 219,0

Bruttomarginal (adj)? 63,2% 60,5% 70,0% 70,8% 71,1%

EBITDA 64,3 9,8 33,03 53,28 65,5°
EBITDA-marginal 22,3%  40% 12,1%° 18,2%3  21,3%°
P/S 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
EV/S 1,1 1,3 1,2 1,0 1,0
EV/EBITDA 4,9 32,2 9,6 59 4,8

TExkl COGS, 6vriga rorelsekostnader och avskrivningar.
2Exkl. Gvriga rorelseintakter.
3 Justerad for balanserade utgifter for utveckling.
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Vardedrivare
Lag Hog

SDS har ett vélfungerande system som é&r affdrskritiskt for Bolagets kunder.
Affarsmodellen dr skalbar och mdjliggdr goda bruttomarginaler. Nyligen
erhallna ordrar kombinerat med en stigande andel aterkommande intakter
forvantas bidra till stabila kassafléden under en Gverskadlig framtid, dar
merférséljning forvantas bidra till 6kade marginaler. Under aren 2021-2022
ingick SDS avtal med elva nya operatdrsgrupper, déribland Telenorgruppen
och Vodafone, vilket, tillsammans med ytterligare nya operatorsgrupper pa
kundlistan under ar 2023, baddar for god organisk tillvaxt framgent.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

SDS:s ledning och styrelse bestar av ett erfaret team, dér insideragandet
uppgér till ca 13 %. Ledningen och styrelsen besitter mangérig och
meriterande erfarenhet, men for ett hdgre betyg hade vi gérna sett ett storre
insideragande fran ledningsgruppen (3,6 %), vilket hade ingjutit ett higre
fértroende.
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OM BOLAGET

Seamless Distribution Systems AB ("SDS” eller "Bolaget”) levererar
innovativa I6sningar for digitalisering av forsaljning och distribution
av digitala och fysiska produkter till primart telekomoperatorer i
bl.a. Afrika, Mellandstern, Amerika och Asien. Bolaget ar verksamt i
60 lander, hanterar mer an 15 miljarder transaktioner arligen och
nar 6ver 1,2 miljarder abonnenter. Under aren 2018-2019 genom-
forde SDS tva omfattande forvarv, vilka medférde synergier som
successivt har realiserats. Ytterligare ett forvérv slutférdes under
Q2-21, ett Big Data Analytics-féretag vid namn Riaktr, som stérker
produkterbjudandet och &kar tillvaxten saval som I6nsamheten.
SDS &r noterade pa First North Stockholm sedan juli ar 2017.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Eddy Cojulun
Styrelseordférande Martin Roos
ANALYTIKER

Namn Christoffer Jennel
Telefon +46 371 58 95 55
E-mail christoffer.jennel@analystgroup.se

Lonsamhet

Lag Hég

Historiskt har SDS visat I[6nsamhet, men visade negativ vinstmarginal under
ar 2017 och ar 2022 samt en tunn vinstmarginal under &r 2018. Under aren
2019-2021 uppvisade SDS en stigande vinstmarginal, men trots att
Iénsamheten visar en positiv trend, samt att Bolaget visat I6nsamhet pa
EBITDA-nivd de senaste sex rdkenskapsaren, sinker hdg kénslighet mot
uteblivna orders betyget nagot. Bolaget befinner sig dock i en omstéliningsfas
mot mer SaaS-intdkter vilket forvdntas minska beroende av nya ordrar
framéver.

Risk

Lag Hog

D4 ca 50 % av Bolagets intékter for ndrvarande ar aterkommande, ar Bolaget
fortsatt beroende av nya avtal for att minska svéngningar i omsattning mellan
kvartalen samt bibehélla eller 6ka omsattningen ar efter ar. Omfattningen av
de order som I6pande mottas, kombinerat med tillstrdmningen av tillaggs-
orders, dr dock ett bevis pa Bolagets forméaga att kontinuerligt skapa nya
affdrer. Riskprofilen hojs nagot da de marknader som SDS 4r aktiva pa, i
manga fall, kan ses som marknader med relativt higre affirsmissig risk,
samt att Bolaget har en hdg skuldsattning.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Nettoomséttningen sjonk med -15,6 % Y-Y medan de aterkommande intékterna 6kade med 23,1 %

For det tredje kvartalet ar 2023 uppvisade SDS en nettoomsittning om 64,2 MSEK, motsvarande en negativ
tillvaxt om -15,6 % Y-Y och -11,8 % Q-Q, vilket var lagre dn vad Analyst Group hade estimerat om 69,7
MSEK. Det ska samtidigt poédngteras att SDS uppvisade ett starkare H1-23 &n initialt estimerat. Analyst
Group hade ursprungligen prognostiserat ett svagare H1-23 pé grund av den nya affdrsstrategin med 6kad
standardisering i kombination med kostnadsbesparingsprogrammets effekter, trots den starka backlogen
fran 2022, som sedan estimerades foljas upp av ett starkare H2-23. Det som gar att konstatera ar att SDS
under H1-23 snabbt atergick till nivder som historiskt uppvisats, men att H2-23, i och med utfallet i Q3-
rapporten, har inletts svagare &n estimerat, primért drivet av en lagre nyforséljning och tillvdxt inom SDD &n
vantat.

En positiv datapunkt ur rapporten dr daremot att de aterkommande intékterna fortsitter att vixa starkt, vilka
uppvisade en tillvixt om 23,1 % Y-Y, och uppgick till 37,9 MSEK (30,8 MSEK) under Q3-23, att jamfora
med vart estimat om 36 MSEK. Under kvartalet uppgick de aterkommande intdkterna till 59 % av den totala
nettoomséttningen, men &ar samtidigt ett resultat av en lagre nyforséljning och nettoomséttning i SDD &n
historiskt saval som estimerat. Analyst Group estimerar att SDS-koncernens fasta kostnadsbas (personal-
kostnader, Ovriga externa kostnader samt avskrivningar), efter de fulla effekterna av kostnadsbesparings-
programmet har realiserats, uppgar till ca 165-169 MSEK och fér rullande tolv ménader uppgér de
aterkommande intdkterna till 139 MSEK, vilket indikerar att SDS &r pad god vdg att ticka de fasta
kostnaderna for koncernen. Analyst Group estimerar att detta kommer att ske under slutet av ar 2024,
vilket i sin tur kommer minska osédkerheten i Bolagets kassagenerering 6ver tid och driva en stérre
marginalexpansion i takt med att intékterna fortsatter att véxa.

De aterkommande intékter vaxte med 18 % Y-Y under Q3-23 och utgjorde 59 % av nettoomsattningen.
Aterkommande intakter och dess andel av total nettoomsittning
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Fortsatter att vinna nya ordrar och stérker relationen med Vodafone

Under Q3-23 har SDS kommunicerat tva ytterligare ordrar, en frdn Vodafone Oman om 7,7 MSEK avseende
en Man-Day Bucket order och en strategisk order fran Benin om 1,5 MSEK avseende Bolagets SCC-
produkt, vilket &r forsta gadngen som SDS introducerar produkten i Benin. Det positiva med ordern, férutom
att det dr den forsta av dess karaktér inom regionen, &r att den ger upphov till &terkommande licensintékter
och dirmed stérker Bolagets forutsattningar att ticka de fasta kostnaderna genom &terkommande intakter.
SDS har hittills under ar 2023 kommunicerat ordrar till ett vdarde av 20 MSEK, vilket tillsammans med den
starka backlogen frdn ar 2022, ger en nyforséljning om 48,1 MSEK YTD. Noterbart &r att virdet pa
kommunicerade ordrar har varit mindre (genomsnittsvarde ~2,8 MSEK) jamfort med ar 2022 (~6,5 MSEK)
samtidigt som det totala kommunicerade ordervdrdet om 20 MSEK hittills understiger totalvédrdet fran ar
2022 markant (59 MSEK). Utvecklingen ar daremot planenlig givet Bolagets nya afférsinriktning, varfér
Analyst Group ser positivt pd utvecklingen givet att SDS under &r 2023 samtidigt uppvisat en stark
utveckling i de dterkommande intékterna, vilket sammantaget beddms reducera den afférsrelaterade risken
i den operativa rérelsen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3
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Under det tredje kvartalet har SDS vunnit 13 ordrar, vilket var i linje med féregdende kvartal (13), men
samtidigt lagre d4n motsvarande kvartal foregaende ar (19), likval under genomsnittet sedan 2019 om 20
ordrar/kvartal. Utfallet var nagot lagre dn vad Analyst Group hade estimerat, samtidigt har antalet vunna
ordrar under ett kvartal ingen stdérre korrelation med efterféljande kvartals omséttning givet tidigare
monster, parallellt som andelen aterkommande intdkter har dkat under de senaste kvartalen vilket gér SDS
mindre beroende av nya ordrar an tidigare. Ddremot bedémer Analyst Group att orderingdngen a andra
sidan visar en fortsatt forsiktighet pd& marknaderna som Bolaget verkar inom, nigot som kan komma att
hélla tillbaka nyforsaljningen i viss utrackning kommande kvartal.

Korrelationen mellan nettoomséattning och orderingdng visar en historiskt svag korrelation - men det ger en viss
indikation om marknadslaget.

Nettoomsattning och orderingang = Nettoomsittning = Orderingéng
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Sekventiellt forsamrad bruttomarginal - men tydliga forbattringar sett till Y-Y

Under Q3-23 uppgick bruttomarginalen till 69,1 %, justerat for valutaeffekter, vilket var i linje med vara
estimat, och innebédr en mindre forsdmring Q-Q (71 %), men samtidigt en forbattring jamfort med
motsvarande period féregdende ar da bruttomarginalen uppgick till 63,5 %. Den positiva utvecklingen
avseende bruttomarginalen som SDS har uppvisat de senaste kvartalen har drivits i synnerhet av en dkad
andel terkommande intdkter och en fallande omséttning frdn dotterbolaget SDD, vilka har en vdsentligt
lagre underliggande l6nsamhet. Variationen i bruttomarginalen pa kvartalshasis styrs av lonsamheten i
atagna projekt, generell produktmix samt forséljningsvolymen, varfér den sekventiellt ligre
bruttomarginalen under Q3-23 jamfort med Q2-23 delvis &r ett resultat av den lagre nettoomséttningen
under kvartalet jimfort med féregaende.

MSEK

0,
70 s Bruttoresultat - ---- Justerad bruttomarginal 80%

60 e s 70%

50 . 60%
) NS 50%

4 \
‘ 40%

3
30%
2 20%
1 10%
0 0%

Q1-20 Q2-20 Q3-20 Q4-20 Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21 Q1-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23
Kélla: SDS

o

o

o o

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten



Seamless Distribution Systems

Kommentar Q3 forts.

4,9 MSEK
JUSTERAD EBITDA
Q3-23

7,7%
JUSTERAD
EBITDA-MARGINAL
Q3-23

GENOMFORD
RIKTAD
NYEMISSION OM
20 MSEK
UNDER
KVARTALET

Analyst Group

Ag

Rorelsekostnaderna fortsatter att planenligt minska — men den ldgre omsattningen medfor ett samre
EBITDA-resultat

Under Q3-23 uppgick EBITDA-resultatet till 12,7 MSEK (19,2 MSEK), motsvarande en EBITDA-marginal om
19,8 % och en negativ EBITDA-tillvaxt om -33,9 % Y-Y, vilket var lagre dn vad Analyst Group estimerat om
16,6 MSEK. Justerat for investeringar i produktutveckling, vilka aktiveras i rorelsekostnaderna, uppgick det
justerade EBITDA-resultatet till 4,9 MSEK (6,1 MSEK), motsvarande en justerad EBITDA-marginal om 7,7 %,
vilket var ldgre an estimerat (9 MSEK). Rorelsekostnaderna (exkl COGS och Ovriga rorelsekostnader)
uppgick till -29,4 MSEK, séledes lagre &n estimerat (-31,6 MSEK), och samtidigt ca -14 % lagre sett till Y-Y,
dér utvecklingen drivs av tidigare initierat kostnadsbesparingsprogram, vilket successivt har minskat
rorelsekostnaderna sedan Q4-rapporten ar 2022 da programmet annonserades. Under kvartalet har SDS
erbjudit konsulter fran Pakistan, vilka Bolaget tidigare har haft ett nira samarbete med, en fast anstllning
via Bolagets dotterbolag i Pakistan, vilket var drivande till att personalkostnaderna uppgick till -23,8 MSEK
under Q3-23, att jamfora med -21 MSEK foregéende kvartal och -21,2 MSEK under motsvarande period
foregaende ar. Samtidigt minskade de Gvriga externa kostnaderna avsevért under Q3-23, uppgaende fill -
5,5 MSEK fran -12,9 MSEK motsvarande kvartal féregdende ar, och hérleds till vasentligt lagre konsultioner
i samband med Gvergangen till fast anstallning.

Det ldgre justerade EBITDA-resultatet under Q3-23 &n estimerat (4,9 MSEK mot 9 MSEK) férklaras primért
av den lagre nettoomsittningen &n estimerat, sekundart av valutaeffekter, och givet utfallet under kvartalet
kommer Analyst Group se over helarsestimaten avseende EBITDA-resultatet i kommande analys-
uppdatering. Samtidigt ser Analyst Group att SDS kan leverera ett starkare EBITDA-resultat under Q4-23,
vilket estimeras understédjas av en starkare forsaljning i kombination med fortsatta effekter fran kostnads-
besparingsprogrammet. Diremot estimeras det inte vara tillrickligt for att SDS ska na tidigare helars-
estimat om ett justerat EBITDA-resultat om 41,3 MSEK for ar 2023.

Har genomfort arets andra riktade emission och har nu fullgjort sina skyldigheter

Vid utgangen av Q3-23 uppgick kassan till 11,1 MSEK, vilket motsvarar en 6kning om ca 6,9 MSEK jamfort
med féregaende kvartal, primért drivet av valutaeffekter. Under kvartalet har SDS genomfort arets andra
riktade nyemission om 20 MSEK, vilket ddrmed innebdr att Bolaget har fullfoljt sina skyldigheter fran
omforhandlingen av obligationen tidigare i ar och har uppnatt uttalad kapitalisering av Bolaget.
Ledningsgruppen och styrelsen tecknade aktier i den senaste nyemissionen till ett virde om 6,4 MSEK till
en teckningskurs om 7,55 kr, motsvarande en premie om 1,2 % jamfért med VWAP*, vilket &r ett positivt
signalvirde for aktiedgarna da det okar ledningen och styrelsens "Skin in the Game” samtidigt som det
visar pa fortroende for Bolaget och uttalad strategi. Det negativa ar daremot att befintliga aktiedgare vid tva
tillfallen har blivit utspddda om totalt ca 32 %, & andra sidan medfér en foretradesemission en risk att
emissionen ej nar tillracklig tackningsgrad, i synnerhet givet radande marknadssentiment bland smabolag.
Analyst Group beddmer den senaste riktade nyemission som att SDS antingen har valt att inte sélja
dotterbolagen Seamless Digital Distribution och eServGlobal Holding SAS, eller att Bolaget inte lyckades
hitta rétt kopare av dessa.

Vidare har SDS antagit ett incitamentsprogram for styrelse och bolagsledningen, bestdende av hdgst 640
000 teckningsoptioner vilka ger rétt till nyteckning av aktier under perioden 15 oktober — 31 december
2026 till en teckningskurs om 25 kr per aktie. Totalt kan incitamentprogrammet inbringa ett kapitaltillskott
om 16 MSEK och dels innebdra en utspddning om ca 5 % givet nuvarande antal aktier, dels stirka
styrelsens och ledningsgruppens &gande i SDS ytterligare, vilket sdkerstéller att deras motivation och
incitament samstdmmer med aktiedgarna.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Lagre resultat och okad kapitalbindning medfdrde till ett negativt fritt kassaflode under kvartalet

Under Q3-23 levererade SDS ett negativt fritt kassafléde om -9,6 MSEK vilket innebar en férbattring Q-Q,
-9,6 MSEK men samtidigt var det fria kassaflédet visentligt ligre 4n vad Analyst Group estimerat, givet att féregaende
FRITT kvartals negativa kassafléde primart var en effekt av ett Okat rorelsekapital till foljd av férseningar i
KASSAFLODE kundleveranser samt brist pa utldndsk valuta (USD och EUR) hos kunder, dir Bolaget i samband med Q2-
rapporten meddelade att merparten av det storre projektet hade avslutats efter kvartalet. Analyst Group
anser att det negativa fria kassaflodet under kvartalet indikerar att SDS har vissa svérigheter att driva in
kundfordringar, vilket dven styrks i det sekventiellt stigande rérelsekapitalet. Da kassan vid utgangen av Q3-
23 om 11,1 MSEK inkluderar tvd genomférda riktade nyemissioner om totalt 40 MSEK under aret, ser
Analyst Group det som vitalt att SDS framdver forbattrar Bolagets hantering av rorelsekapitalet, till exempel
genom battre kredittider mot leverantdrer och snabbare driva in kundfordringar, for att undvika att behdva
anvanda den befintliga checkrdkningskrediten om 9 MSEK, dven om den ger bolaget storre rorelsefrihet.
Detta behdver dven ske for att Bolaget ska kunna stérka kassaflodet organiskt och darigenom betala tillbaka
pa den utestdende obligationen, vilken medfor stérre rintekostnader, samt for att undvika att behdva
genomfdra ytterligare emissioner framgent for att finansiera rérelsen.

Avslutningsvis konstaterar Analyst Group att SDS levererade under vara estimat avseende nettoomsittning
och justerat EBITDA-resultat, varfor vi har reviderat vara heldrsestimat for ar 2023. Vidare anser Analyst
Group att SDS:s kassaflode visar tecken pa svarigheter att driva in kundfordringar, vilket har medfért en
oOkad kapitalbindning. Viktigt framdver bli att forbattra hanteringen av rorelsekapitalet for att frigéra kassa-
flode och ddrigenom undvika att anvandning av checkrakningskrediten for att finansiera rérelsen, men dven
att ytterligare emissioner behdvs genomforas. Det positiva fran rapporten ar att de aterkommande intakterna
fortsétter att visa en stark utveckling, dar Analyst Group beddmer att SDS &r pa god vig att ticka Bolagets
fasta kostnader under ar 2024, vilket darigenom skulle starka saval Ionsamheten som kassan.

Estimatforandringar

Nya estimat Tidigare estimat Forandring (%)
2024E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

Nettoomséttning 2741 291,99 308,0 | 284,7 2989 3139

Bruttoresultat 210,1 206,7 219,0 | 210,2 2125 2241 0% -3% -2%
Bruttomarginal (adj) 700% 70,8% 71,1% | 70,7% 71,1% 71,4% | -1% 0% 0%
SG&A -1253 -128,5 -133,2 | -129,1 -129,7 -133,7 | -3% -1% 0%
EBITDA 63,5 78,2 85,8 71,3 82,8 90,4 | -11% -6% -5%
EBITDA-marginal 232% 26,8% 27,9% | 251% 27,7% 28,8% | -7% -3% -3%
Justerat EBITDA 33,0 53,2 65,5 41,3 57,8 701 | -20% -8% 7%
Justerad EBITDA-marginal 12,1%  182% 21,3% | 14,5% 19,3% 22,3% | -17% -6% -5%

Overblick dver SDS:s Q3-rapport 3 23
Nettoomsittning, EBITDA, tillvixt, Ionsamhet, kassa och andel aterkommande intékter. -

Seam|ess

Distribution Systems I_
/,.J'

64,2

+23,1 %

-15,6 %

Omsittningstillvixt Y-Y Tillvaxt i aterkommande

intakter

0
19,8 % 2
EBITDA-marginal AIGEISICROMITENGE

intékter

12,7 -33,9 % & 111 MSEK

EBITDA-tillvaxt Y-Y Kassa, Q3-23

Kélla: SDS
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Okad standardisering i produkterbjudandet ska forbittra effektiviteten och skalbarheten

Som ett led i det kostnadsbesparingsprogram som SDS kommunicerade under Q1-23, d@mnar Bolaget att
ompositionera verksamhetens fokus fran kundspecifik utveckling till ett mer standardiserat produkterbjudande,
samtidigt som en mer stromlinjeformad FoU-process efterstrdvas. Historiskt har mycket av Bolagets FoU-utgifter
tillkommit genom skraddarsydda projekt at kund, fran vilka Bolaget hadanefter forsokt skala utvecklad mjukvara till
andra kunder. SDS:s formaga att leverera kundunika I6sningar har bidragit till den hdga kundtillfredsstéllelsen som
Bolaget haft historiskt, men har samtidigt varit ett relativt ineffektivt tillvigagangssatt for att kapitalisera pa den
underliggande hdga skalbarheten i affirsmodellen. Av den anledningen avses Bolagets framtida nyforséljning i en
hogre grad besta av standardiserad mjukvara, vilket forvantas medféra hogre produktmarginaler, kortare ledtider fran
order till kassafléde samt en dkad effektivitet i Bolagets FoU-utgifter.

Expanderande kundbas och produktportfolj méjliggor multidimensionell tillvéaxt

En viktig byggsten i SDS forséljningstillvaxt &r att penetrera nya operatdrsgrupper, men &dven att bredda produkt-
portfélien. SDS har under de senaste aren gatt fran att vara ett enproduktsbolag till ett multiproduktbolag genom att
kontinuerligt utveckla nya produktlésningar. Under aren 2021-2022 kom SDS in i Gver elva nya operatorsgrupper,
dels organiskt och dels genom férvérv, dar tva i synnerhet intressanta operatdrsgrupper var Telenorgruppen och
Vodafone, vilka ar bland vérldens storsta telekomoperatérer. Genom den expanderande kundbasen stirks forut-
séttningarna for SDS att vixa vertikalt genom att successivt penetrera savil nya marknader som operatorer framgent,
men dven horisontellt genom att vara framgéangsrika i merférséljningen mot Bolagets kundbas. Under &r 2022
slutforde dven SDS en viktig 6vergang till en ny teknologiarkitektur i form av Microservices, vilket mgjliggor for SDS
att skala upp effektivare, dven om Gvergangen initialt visade sig vara komplex och medférde férseningar i vissa
projekt. Kombinationen av en expanderande kundbas och produktportfdlj, tillsammans med en stérkt teknologi-
plattform, baddar for en stark organisk tillvaxt framgent.

Tillhandahaller en affarskritisk tjanst

SDS tillhandahaller en, for sina kunder, affarskritisk tjinst och efter langtgédende satsningar pa hog kvalitet sévil som
kundtillfredsstallelse har SDS skapat en stabil grund att sta pd, séledes goda referenser, bland annat MTN, Orange,
Telenorgruppen samt Vodafone, for att kunna accelerera ftillvaxten ytterligare. Telefonoperatrernas forsaljning av
samtalstid och data, som utgdr en klar majoritet av deras intjaning, hanteras av SDS:s transaktionsplattform ERS 360,
vilket gor Bolaget affarskritiska for kunderna. Den tekniska integrationen av SDS:s system medfér stora investeringar
vilket gor att nar kunder vil bytt till SDS, blir efterfoljande Switching Costs mycket hoga, vilket séledes ger SDS en
typ av Moat. Diverse tilliggstjanster, som t.ex. Business Intelligence, analys- och kundlojalitetsldsningar, ger dven
mervérde till kundernas verksamhet, vilket gor att SDS hamnar annu hdgre upp i vardekedjan.

Stark estimerad tillvaxt inom SDS:s kdrnmarknader medfar uthallig efterfragan

SDS mojliggdr digitalisering av mobila och finansiella transaktioner och tjénster i ftillvéxtlinder. Bolagets kérn-
marknader utgdrs primart av Afrika séder om Sahara och MENA-regionen, dar mellan 80-100 % av mobilanvéndarna
anvander kontantkort. Det finns flertalet starka drivkrafter som tyder pa att SDS befinner sig i en Sweet Spot inom
marknaden, vilka r befolkningstillvdxt, BNP-tillvdxt samt &kning av mobilpenetration och mobilanvandning. Afrikas
befolkning estimeras vixa med 50 % under de kommande 20 &ren, dessutom estimeras omkring 290 av de ca 400
miljoner nya mobilanvandarna fram till &r 2025 vara inom SDS:s kdrnmarknader. Dessa faktorer, tillsammans med att
en relativt starkare BNP-tillvéixt estimeras komma fran utvecklingslénder framgent, gynnar SDS pé flera plan. A ena
sidan kan befintliga licensavtal skalas upp givet fler anvindare, & andra sidan genom 6kade transaktionsvirden, och
darigenom Gkad intakt per kund, som ett resultat av ett 6kat vélstand, drivet av en stark BNP-tillvaxt.

Viss operationell risk men Bolaget har samtidigt lagt en mer solid grund for starka kassaflodet framgent

SDS verkar inom marknader som &r att anse som riskfyllda och dértill & Bolaget fram till dags dato till stor del
beroende av engangsintikter, vilket motiverar att SDS ska vérderas med rabatt gentemot utvalda jamfcrelsebolag.
Overgéngen till 8kad standardisering i produkterbjudandet samt en 6kad selektivitet i framtida projekt skapar dartill en
Okad osékerhet vad géller framtida forsaljningsframgéangar, dven om initiativen medfér en mer effektiv och I6nsam
affarsmodell. Vidare &r Bolagets tjanster affdrskritiska, och Bolaget har en historik av att uppvisa en god tillvéixt i
nettoomséttningen, tillika EBITDA-resultatet, och estimeras starka badadera dven framgent. Radande omvérldslage
har daremot medfért en 6kad osédkerhet hos telekomoperatdrerna vilket, tillsammans med Bolagets ompositionering
av affarsmodell, har hallit nere orderingdngen och darmed nyforsaljningen. | ett Base scenario prognostiseras SDS
uppvisa en nettoomsattning om 291,9 MSEK under heldret 2024, med ett justerat EBITDA-resultat om 53,2 MSEK,
vilket motsvarar en omsattningstillvaxt om 6,5 % Y-Y. Baserat pa en forward EV/EBITDA-multipel om 6,1x pd 2024
ars estimat motiveras ett varde per aktie om 10,3 kr (11,6), vilket dven har stod i upprattad DCF.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 7
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Seamless-koncernen &r ett svenskt mjukvaruforetag med global nirvaro och tillhandahaller sévél programvara
S e a m | e S S som tjanster for digital forsdljning samt distribution till privatpersoner via mobiloperatérer, primart i utvecklings-
e UA 1 lander. Verksamheten bedrivs genom de tva affairsomradena Seamless Distribution Systems (SDS) och Seamless
Distribution Systems  pigital Distribution, och koncernen har idag kunder i fler &n 60 lander och ca 320 medarbetare. Idag nar
koncernen dver 1 100 miljoner mobilanvéndare genom mer &n tre miljoner aktiva aterforséljare och via koncern-

ens plattformar hanteras 6ver 15 miljarder transaktioner arligen till ett varde dverstigande 14 mdUSD.

Affarsomradet SDS tillhandahaller en end-to-end plattform innehallande av I6sningar for elektroniskt distribution
av produkter, digitala eller fysiska, genom en omni-kanal, riktad mot privatkonsumenter via mobiloperatérer i
tillvaxtlander, samt en helhetslosning at foretagskunder for digitala konton och transaktioner. SDS har i flera ar
utvecklat en systemplattform s.k. ERS 360 som avser att tdcka hela ekosystemet av distribuering av elektroniskt
vdrde samt digitalisering av forséljnings- och distributionsprocesser. ERS360 &r sjélva transaktionsplattformen
som mojliggor digital produktforsaljning, men affarsomradet har successivt breddats till ett stérre koncept, dels
genom egen produktinnovation, dels genom forvdrv, och inkluderar numera ytterligare funktioner for att
digitalisera varje steg i férsaljningsprocessen i syfte att kunna silja vilken produkt som helst, ndr som helst och
genom valfri kanal. Denna transformation och breddning har méjliggjorts genom att SDS har gatt fran att ha en
monolitisk plattform till en mikroarkitektur och molnbaserad struktur, vari SDS kan erbjuda mdgjligheten att enkelt
integrera Bolagets plattform med andra system. Att SDS:s produktportfolj stéds av Microservice-arkitektur

ERS 360 medfor b.la. att Bolaget mer effektivt kan skala upp genom att enkelt kunna lansera nya tjinster, skapa kundunika
HANTZ'BAE/UPP I6sningar, fa ned underhallskostnaderna och korta ned implementationstider. Bolagets system och I6sningar &dr
ot o AV affdrskritiska plattformar da de i manga fall hanterar upp till 90 % av SDS:s kunders intékter.

KUNDERNAS
INTAKTER SDS har kombinerat Bolagets teknik och transaktionsexpertis till finansomradet for att dven kunna leverera
finansiella tjanster till utvecklingsléander, vilka Bolaget verkar inom. | den finansiella produktportféljen erbjuder
SDS dels mikrokrediter, dels ett urval av mobila finansiella tjanster. Mikrokrediter méjliggor for aterforsaljare att
T ldna och fortsatta distribuera digitala varden dven nar aterforsiljarens lager av digitala produkter ar slut. Denna
ILLHANDA- .. 2 . .. A PR .. o s
HALLER AVEN modell medfér tva huvudsakliga fordelar: O6nskade stopp i férséljningen upphér samt att SDS far en intékt i form
av ranta. Bolaget far dessutom tillgang till omfattande data som majliggér analys av distributérernas forséljnings-
FINTECH- - e - , b g "
LOSNINGAR processer. For att méjliggéra mikrokredittjinsten agerar SDS som en virtuell strategisk distributér och képer

digitala produkter i forvég, sa att operatéren inte behdver ta nagon kreditrisk.

Avseende de mobila finansiella tjinsterna erbjuder SDS I6sningar som omvandlar mobiltelefonen till ett verktyg
for digital betalning och &verfoéring av pengar. SDS har b.la. utvecklat en Swish-liknande tjinst som inte
nddvéndigtvis dr kopplat till ett bankkonto, fér dem som har begrdnsade resurser eller tillginglighet till en
traditionell bank. Vidare har SDS genom funktionen Payment Gateway méjliggjort kreditkortsbetalningar genom
systemet.

SDS tillhandahaller affarskritiska plattformar och har en global nérvaro.

" L = Afrika = Mellandstern & Asien * Norden
Overblick 6ver SDS:s verksamhet.

()
28% 44%
+ .
19 244 MSEK Geografisk
Sea m | Bss S Nettoomsittning LTM forsiljning
Distribution Systems +60
A\ .
Aktiva marknader
At a glance 28%
A +1,1 md
< Anvindare nas indirekt Nyforsaljning
Aterkommande bestillningar
+ 3 m = Aterkommande intékter
A\
S Aktiva aterforsaljare
per manad
A +14 mdUSD S
i i , Intaktsmix
Vérde av genomforda transaktioner som 57%

flodar genom SDS:s system varje ar

Kélla: SDS
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D& SDS hanterar ungefar 15 miljarder transaktioner arligen ges Bolaget tillgang till en stor mingd data. Med hjélp
av Al och Big Data kan SDS, via insamlad data, tillgodose skrdddarsydda insikter och atgardsférslag i hur SDS:s
kunder kan optimera forsaljningen. Det kan réra sig om konkreta forsaljningsstrategier pa mikroniva eller for att fa
en visuell overblick 6ver produktprestanda baserat pa t.ex. geografi, produkt- och abonnentkoncentration.
Forutom att dessa insikter underlattar beslutsprocesser for telekomoperatérerna, kan de dartill 6ka konkurrens-
kraften, effektiviteten samt minska kostnaderna. Tekniken blir med andra ord affarskritisk for telekomoperatérerna
for att kvarstd konkurrenskraftiga i en annars fragmenterad marknad som telekom &r. Forvarvet av Riaktr under
Q1-21 stérkte SDS:s produkterbjudande inom Al-baserad affarsanalys, Business Intelligence (”BI”), vilken
kompletterar redan befintlig teknik som Bolaget utvecklat. Med Riakir ges SDS &ven ett annat vérdefullt
analysverktyg, s.k. Smart Capex, vilken &r en mjukvarulosning vari telekomoperatdrerna ges insikt i b.la. hur de
ska placera ut sin infrastruktur av natverk, sé att de kan optimera tackningen inom landet fér exempelvis 5G och
fiber. Detta &r av stort vérde for telekomoperatorerna givet de enorma investeringar som krévs.

@ Big data & Al

4

Konkreta strategier och rad
for att optimera kundernas
forsaljning/distribution i
realtid

Produkterbjudande, vilken kallas for Retail Value Management (RVM), innehéller en svit av l6sningar for planering,
onboarding, tillvéxt och optimering fér mobiloperatérernas hela detaljhandelsresa samt Capex-investeringar och
optimering av séljarkaren. Produkterbjudandet illustreras nedan.

Retail Value Management - Overblick dver produkterbjudandet

A f'\
A 0
(0 o I &)
Planering Onboarding Tillvaxt Optimering
Produktldsningar Produktldsningar Produktldsningar Produktldsningar
@ Smart Capex ‘ Capture ERS 360 ’ Smart S&D
Ger b.la. insikt"er i var Digital"registr(.e.rin.g_och fbrsérlrmteglknagn:;;r o Ger insikter i realtid om
telekomope[atorer ska KYC for“ aterfgrsaljare J digitala hur distributions-
placera nétverks- ~som _sakerstalleur att g ) hanteringen kan
infrastrukturen for att insamling av anvéndar- telekomprod"ukt?r, v!lken optimeras samt
optimera tackningen. data och digitala ansluts somiost il mbjliggdr spAming av
onboarding-behov féljer mobiloperatdrernas P
fullstandi | befintliga infrastruktur dterforsaljares
u sﬂanl '9 redge B ' effektivitet.
efterlevnad.
() IDM
o MyNextP0OS En komplett Idsning for
Point-of-sales- hela férsorjningskedjan
planeringslésning som och lagerhantering.
. beddmer var @  Unified POS
aterforséljare ska placera )
sina forsiljningsstallen Interaktiv plattform som
for att optimera vinst via smartphone eller
och tillvaxt. surfplattfa mojliggor for
aterforsiljare att sélja
produkter samt hantera
digitala planbokskonton
och rapporter.
O EFP
Embedded Finance
Platform som omvandlar
mobiltelefonen till ett
mobilplanbok, likt hur
swish fungerar.
ScC
Smart kampanj- och
provisionshanterings-
system.
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Ag

Intaktsmodell

Historiskt har affirsmodellen grundat sig i att sélja licenser och integrationstjénster i form av en stérre initial
engangsaffar (Capex-installation) enligt fastprisavtal, med efterfljande support- och drifttjénster till ett varde runt
15-20 % av den initiala affaren. | Q4-rapporten 2020 kommunicerades att den prioriterade affarsmodellen for nya
kunder kommer att grundas i en SaaS-prissattning avseende SDS:s produkter ur RVM-sviten, vilket ddrmed
andrar den initiala engangslicensen till aterkommande licensavgifter, vilket att medfér hogre intdkter och
marginaler dver tid, dock lagre initiala intékter och ordervirden. SDS erhaller intdkter genom:

Den vanligaste licensmodellen r en engangslicens med ett férutbestdmt antal transaktioner per manad. Okar antalet
transaktioner Gver denna nivd maste kunden kopa utdkad licenskapacitet. Denna intdktsmodell medfér att SDS vixer
tillsammans med sina kunder nar volymer 6kar. SDS kommer som namnt successivt 6verga till SaaS-prisséttning.

| vissa fall anvdander SDS s.k. revenue share. Detta innebdr att SDS delar intdkterna tillsammans med mobiloperatérer
och distributorer, baserat pa forséljningen

SDS erbjuder bade support och s.k. managed operations ("MOPS”), dar Bolaget tar ansvar for drift och 6vervakning av
ERS 360-plattformen. Intdkterna for dessa tjanster beror pa vilken serviceniva kunden valjer.

Forvarvet av Riaktr breddade koncernens erbjudande med kompletterande produkter i virdekedjan. Smart Sales &
Distribution &r en marknadsledande rekommendationsmotor for forsaljning- och distributionsteam, och Smart Capex
optimerar nétverksinvesteringsplanering for 5G och Fiber. Over 60 % av Riaktrs intékter &r aterkommande genom SaaS.

Riktar sig till aterforséljare och avser distribution av taltid och mobildata. SDS tecknar avtal med mobiloperatéren,
vartefter SDS koper taltid och mobildata av operatreren for att darefter lana ut till aterforséljaren vid behov. SDS kan
darmed erhalla ranta pa utlanat elektroniskt varde till dess att krediten aterbetalas av aterforsaljaren.

Overgangen till SaaS-modell forviintas mojliggora okade intikter, tillika marginaler, samtidigt som affarsmodellen blir mer ”sticky”.

llustrering 6ver hur Gvergangen fran Capex-installation till SaaS-installation far for effekt pa intékter och marginaler Gver tid.

Intékter Marginal
A Capex-installation (tidigare A

affarsmodell) Hogre intékter med SaaS c installation (tidi Hégre marginal med SaaS

-40 % 6ver en femarsperiod apex-insta‘ation (tidigare éver en femarsperiod
M SaaS-installation affarsmodell)
(affarsmodell nu och
framdver) B SaaS-installation
30 % (affarsmodell nu och
I q framdver) I
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Ar R Ar L
Kalla: SDS Tid
Kostnadsdrivare

SDS:s huvudsakliga kostnader &r kostnader for personal. Detta syns i redovisningen delvis som
personalkostnader, men dven posten "Gvriga externa kostnader” bestér i huvudsak av kostnader for konsulter
inom bl.a. mjukvaruutveckling. Bolagets mjukvara &r vélutvecklad och vid tkade forséljningsvolymer kan endast
mindre kostnader antas tillkomma, daribland materialkostnader, vilket resulterar i hdga bruttomarginaler. En
majoritet av SDS:s kostnader ar dérfor fasta.

Strategiska utsikter

Bolaget &r verksamma pa en trogrorlig marknad och trots att SDS:s system medfor betydande direkta fordelar for
operatdrerna innebdr en dvergéng till SDS ett byte fran befintlig 16sning for digital forsaljning av samtalstid och
data, varfor det ar essentiellt att SDS &r framgangsrika i sitt séljarbete framgent. Historiskt har SDS byggt mycket
av Bolagets framgang pa att ligga nédra kund och vara Iyhdrda for deras ©nskemal, vilket & ena sidan har
mojliggjort flertalet kundunika projekt, & andra sidan medfért Ianga ledtider fran order till kassaflode, séledes en
minskad skalbarhet i affirsmodellen. Under Q1-23 meddelade SDS att Bolaget framéver kommer att efterstriva en
hogre grad av standardisering och fokusera mer pa produktfokus snarare dn kundspecifik utveckling framgent,
vilket for SDS medfdr en tkad operationell effektivitet, hégre marginaler och starkare kassafloden &ver tid. Viktigt
blir dock att finna en vél avvdgd balans mellan standardiserad och skrdddarsydd mjukvara till kunder for att
sdkerstélla att den hoga kundndjdheten som bolaget har uppvisat historisk dven bibehalls framgent.
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Primar produktportfolj

Affarsomradet SDD &4r verksamma inom distribution av elektroniska produkter inom detaljhandeln och
bankvdsendet. Erbjudandet innehaller bl.a. pafylining av samtalstid, elektroniska vardecheckar samt
betalningslésningar for onlinebetalningar, dar SDD anvénder sig av SDS:s egenutvecklade ERS 360 plattform for
den digitala leveransen. SDD:s ERS-plattform hanterar dver sex miljoner transaktioner till ett vdrde av 500 miljoner
kronor arligen pa de tvd marknader som SDD &r aktiva pa, Sverige och Danmark, dir Sverige utgér en tydlig
majoritet. SDD har tva huvudsakliga kundgrupper:

= Detaljhandelsforetag: SDD tillhandahaller tjanster for detaljhandelsforetag som bidrar till merférséljning och
kostnadseffektivitet. SDD integrerar sina produkter i butikernas elektroniska system, exempelvis i
kassaregistret eller kreditkortsterminalen, och kan pa sa sitt enkelt erbjuda sina produkter genom befintliga
system utan behov av ytterligare hardvara. Ett exempel pd en sadan produkt dr SDD:s eVoucher, ett
elektroniskt vardebevis som butiken genom kassasystemet kan skicka direkt till kunden. Ett annat exempel ar
SDD:s paysafecard, som &r en ldsning for att eliminera risken vid onlinebetalningar. Kunden kdper ett s.k.
paysafecard, liknande ett presentkort, pd exempelvis Willys eller Hemkop, som darefter kan anvindas vid
onlinekdp.

= Banker: SDD agerar som en mellanhand mellan banker och telefonoperatérer, dér slutkunden ges méjlighet
att fylla pa kontantkort automatiskt, direkt genom banken. Genom en enkel integration hos banken, far banken
mojlighet att automatiskt fylla p& kontantkort hos alla mobiloperatérer.

Pafylining av mobila laddningar via bank har vuxit till en av de viktigaste kanalerna for distribution for SDD. Bolaget
erbjuder en nyckelfardig 1osning for banker och mobiloperatdrerna, som majliggor mobila laddningar via alla befintliga
banker fran alla operatdrer.

Urval av SDD:s leverantérer och banksamarbeten

Retail, telekom Bank

Q Telia Company Swedbank @

f‘telenor

halebopﬁ
COMVIQ

Lycaws

Mobile
Kélla: SDS

Nordea

Handelsbanken

Kostnadsdrivare

SDD bedriver, till skillnad fran SDS, en lagmarginalverksamhet dir materialkostnaderna ar higa. Detta ar ett
resultat av att Bolaget distribuerar stora mangder vardebevis, t.ex. paysafecard. Bruttomarginalen har sedan 2015
med anledning av detta varierat mellan cirka 1-5 %. SDD har historiskt suttit i oférmanliga avtal som missgynnat
bolaget, vilket har resulterat i forluster. SDD har dock framgangsrikt lyckats omférhandla befintliga avtal i syfte att
héja bruttomarginalen.

Strategiska utmaningar

SDD har historiskt dragits med forluster, men sedan SDS férvdrvade bolaget under H2-18 har SDD, genom
kostnadseffektiviseringar och ingdendet av nya, mer fordelaktiga, avtal lyckats vinda till en mindre vinst.
Verksamheten priglas av laga marginaler, varfor fortsatt kostnadseffektivitet i kombination med hdoga
forséljningsvolymer dérav dr avgdrande for framtida I6nsamhet. Likt hur pandemin har &ndrat konsumenters
beteende och efterfragan i flertalet branscher at det digitala, &r kopmonstret i handeln inget undantag, med férre
pafyllningar av kontantkort som foljd. Sannolikt kommer ett flertal konsumenter behalla det nya képmonstret,
vilket ddrmed kan hdmma SDD:s férséljning framgent. Innan pandemin taktade SDD en omséttning omkring 30
MSEK/kvartal och under 2021 var omséttningen i genomsnitt 21 MSEK/kvartal, vad som blir viktigt framgent blir
darfor att fortsatta vara kostnadseffektiva i rérelsen for att bibehalla Ionsamheten, men dven utveckla samt erbjuda
nya tjanster och I8sningar for att accelerera intékterna dver tid.
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SDS har en bred kundportfolj och ar verksamma i ca 60 lander, varvid flera av Afrikas storsta lander sa
som Sydafrika, Nigeria, Etiopien och Algeriet, som tillsammans har en befolkning pa éver 500 miljoner
manniskor. Gemensamt fér dessa lander ar att BNP per capita ofta hor till de ldgsta i vérlden, déremot
upplever dessa marknader samtidigt en forhallandevis hog tillvaxt pa flera hall, dar bland annat teknologisk
utveckling ligger till grund for tillvaxten. | sparen av Covid-19 har det blivit allt tydligare for telekom-
operatdrerna att digitalisering av forséljnings- och distributionsndt behdvs accelereras, i synnerhet om
fysisk tillgang till detaljhandelsnétverk och infrastruktur inte &r tillrackligt val utvecklad for att sélja eller
distribuera produkter. Fyra exempel péa trender som forvintas driva marknaden for kontantkort framgent
illustreras i nedan graf.

SDS ar vél positionerade for att kapitalisera pa marknadstrenderna, vilket lagger grund for uthallig organisk tillvaxt.

Hur marknadstrenderna gynnar SDS:s verksamhet. Seamless
Distribution Systems
Befolkningstillvaxt -----"""~ ~ Okande antal pafyliningaroch |~ ____ . System och lésningar
] tillhdrande transaktioner - A for pafylining av taltid
o | och data
BNP-tillvaxt  ________ > Mobilanvindning okar Effektiv distribution av
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Mobilanvandning __ ____ -
Kélla: SDS

Strukturella drivkrafter medfor en uthallig efterfragan pa SDS:s produktportfolj

Sedan SDS grundades ar 2001 har Bolaget successivt etablerat en stark narvaro inom tillvaxtmarknader
sasom Afrika, Asien och Mellangstern, vilket har méjliggjorts genom en Okad penetration av telekom-
operatdrer i regionerna samt ett kontinuerligt breddat produkterbjudande. Kénnetecknade for dessa
marknader &r att mellan 80-100 % av mobilanvindarna forlitar sig pa kontantkort varfor hdgpresterande
transaktionssystem som mojliggor pafylining av kontantkort dr avgdrande. Vidare indikerar makro- och
marknadsutvecklingsdata en avsevart potential pa dessa globala tillvixtmarknader, vari exempelvis Afrikas
befolkning estimerar vixa med 50 % under de kommande 20 aren och utgdra ca 25 % av vérldens
befolkning, vilket i kombination med en relativt hdgre BNP-tillvdxt i utvecklingsldnder, speglat av ett Okat
vélstand och kopkraft, ar tva strukturella trender som understddjer en uthallig underliggande efterfragan for
SDS:s produkterbjudande. Hogst BNP-tillvaxt under ar 2023 estimeras i tillvaxt- och utvecklingslander i
Asien samt Afrika séder om Sahara, med en BNP-tillvixt om 5,3 % respektive 3,6 %, vilket ar hogre &n den
estimerade BNP-tillvaxten for den globala ekonomin om 2,8 % ar 2023.

Hogst befolknings- och BNP-tillva

xt forvantas komma fran utvecklingslander, vilket gynnar SDS.

Hur marknadstrenderna gynnar SDS:s verksamhet.
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Kalla: UN World Population Prospect 2019, International Monetary Fund 2023

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Seamless Distribution Systems

Marknadsanalys

5,4 MILJARDER
MANNISKOR ANVANDE
MOBILTJANSTER
UNDER 2022

25%
ANDEL AV MOBIL-
ANVANDNINGEN |

NORDEN UTGORS AV
KONTANTKORT

43% > 50 %

ANDEL
MOBILANVANDARE |
AFRIKA SODER OM
SAHARA
2022-2030E

51%-> 88 %

ANDEL
SMARTPHONE-
ANVANDARE |
AFRIKA
2022-2030E

Hog andel kontantkort globalt gynnar SDS

| slutet av ar 2022 anvinde 5,4 miljarder ménniskor, ca 68 % av varldens befolkning, mobiltjanster och fram
till &r 2030 estimeras ca 900 miljoner nya mobilanvandare tillkomma, frimst genom 6kningar i Asien- och
Stillahavsomradet, Afrika séder om Sahara, samt i Mellandstern och Nordafrika, vilka & SDS:s karn-
marknader. | Afrika &r kontantkort den dominerande tjdnsten dir graden av kontantkortsanvandning i de
flesta afrikanska ldnderna varierar ofta mellan 80 % och 100 %, vari Sydafrika, vilka anses som det mest
utvecklade afrikanska landet, har en kontantkortspenetration om ca 88 %. | genomsnitt &r graden av
kontantkortsanvdndning ca 85-90 % i Afrika. Detta &r ett resultat av att bl.a. folkbokféringssystem och bank-
vasende dr icke-fungerande i stora delar av Afrika. Mobiloperatérerna har dérmed inte mdgjlighet att erbjuda
abonnemang till sina kunder, da det inte finns mojligheter att testa t.ex. kreditvardighet. Kunderna sjilva
har manga ganger opalitliga inkomster, vilket medfor att de inte heller vill binda upp sig i form av ett
abonnemang. Pa kort- och medellang sikt finns inga storre indikationer pa att detta kommer andras, vilket
gynnar SDS, eftersom affarsmodellen ar delvis baserad pa intdkter fran kontantkort. SDS verkar dven inom
mer utvecklade marknader, frimst i Norden genom dotterbolaget SDD, och dér star kontantkort for ca 25 %
av mobiltelefonanvandningen, varfor det ar @n idag relevant for SDS att distribuera forbetalda kort dven
inom Norden.

Mer an 200 miljoner ytterligare mobilanvandare i Afrika soder om Sahara forvantas komma till ar 2030

| Afrika s6der om Sahara estimeras att cirka 43 % av méjliga konsumenter hade en mobiltelefon under ar
2022, enligt GSMA (2023). Detta 4r en Iag andel i jamforelse med andra delar av varlden, dér den globala
marknadspenetrationen uppskattas till cirka 68 %. Framgent estimeras denna andel 6ka i Afrika, som ett
resultat av bl.a. BNP-tillvaxt, och under ar 2030 estimeras 50 % av befolkningen i Afrika séder om Sahara
ha en mobiltelefon, att jimféra med det globala genomsnittet om 73 %. Under perioden 2022-2030
estimeras antalet unika mobiltelefonskonsumenter i Afrika séder om Sahara 6ka med en CAGR om 4,4 %,
fran 489 miljoner till 692 miljoner ménniskor.

Hogre andel smartphones forvantas driva datatrafik

Andelen smartphones &r, precis som mobilpenetrationen, 1ag i Afrika. Under &r 2022 var ca 51 % av alla
mobiltelefonanslutningar i Afrika via smartphones, att jimféra med det globala snittet om 76 %. Denna
andel forvantas 6ka framgent, drivet av teknologisk utveckling som majliggér billigare smartphones och ar
2030 vantas penetrationsgraden av smartphones i Afrika uppga till 88 %. Eftersom smartphones méjliggor
en mer avancerad anvindning av mobila enheter, dir bl.a. efterfrigan pa mobila internettjanster stiger,
vintas den totala datatrafiken cka med anledning av Gvergangen till smartphones. Detta medfor att
transaktionsvardet, det vill sdga vardet per pafylining av kontantkort, kan komma att stiga framgent, vilket
skulle gynna SDS.

Antalet mobiltelefonanvandare i Afrika forvantas oka till nara 700 miljoner ménniskor under de kommande aren.

Antal mobilanvandare och mobiltelefonanvéndare i andel av befolkningen, Afrika, 2022-2030E

Region

Kélla: GSMA, 2023

2022 2030E Region 2022 2030E

& 6,3b 2%
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Analyst Group

SDS kan komma att penetrera andra branscher med sina tekniska produkter framgent

Bolagets teknik och tillika produktportfdlj dr inte enbart begransad till telekombranschen, vilket de primért
opererar inom fram till dags dato, utan kan komma att tillimpas inom andra branscher framgent. SDS har
idag saledes l6sningar for detaljnandels- och finansbranschen, men har dock valt att fokusera pa telekom,
dar ambitionen &r att forst etablera en stark stélining inom denna nisch. Darefter avses fler vertikaler inom
FMCG (snabbrorliga konsumentvaror) penetreras genom Bolagets breda produktportfdlj som digitaliserar
och, med stdd av Al och Big Data, dven optimerar forsaljningen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell historik

SDS har senaste aren haft en god tillvixt, med en CAGR under perioden 2018-2022 om ca 29%, dar
forvarvet av SDD ar 2018 har varit starkt bidragande till forséljningsokningen. Forvirvet genomférdes da
Bolaget fick tillgang till den nordiska marknaden, en marknad som &n idag &r omfattande, dar 6ver 25 % av
mobilanvdndning harror fran kontantkort. SDS sag dartill tydliga kostnadssynergier med forvarvet av SDD,
dels pa personalnivd men &ven genom att utnyttja Bolagets egna innovativa programvara for digital
distribution. | samband med férvédrvet var SDD ett olénsamt bolag med sjunkande omsattning, men SDS,
genom en lyckad integrering, fick SDD I6nsamt med svagt kande omséattning mellan aren 2019-2020.
COVID-19 pandemin férdndrade ddremot kdpbeteendet hos konsumenter avseende kontantkortsladdningar,
vilket hdmmande sévél omséttningen som EBITDA-resultatet under aren 2021-2022.

eServGlobal var en direkt konkurrent till SDS, som dock var illa skétt, med hég kostnadsbas. Har sdg SDS
skalférdelar, dels genom kostnadseffektivisering men framforallt fa tillgéng till en stérre kundbas. SDS har
b.la. lyckats sinka personalkostnaderna i eServGlobal med Gver 60 % och dartill framgangsrikt migrerat
flera kunder fran eServGlobal till SDS egna plattform, som dessutom lagt flertalet tilliggsordrar. Ett
exempel pa detta ar den tilliggsorder SDS erholl fran en mobiloperatér fran Saudiarabien under Q1-21,
som var en kund till eServGlobal, och visar att SDS:s forvarvsstrategi i forldngningen leder till organisk
tillvéxt.

SDS har visat sig vara framgangsrika i sin forvarvsstrategi

Nettoomsittning, 2018-2022

i

2018 2019
Kalla: SDS

MSEK

350
300
250
200
150
100
50
0

] Forvéarvet av SDD under H2-18 bidrog
L~ a starkt till omséttningsdkningen mellan
2018-2019 pa koncernniva, men for-

svagade marginalerna.
288 g
eServGlobal
2019

2021
2020 2021 2022

m Nettoomséttning

Forvérv av eServGlobal under H2-19.
Bolaget var illa skott men SDS sag
synergieffekter samt att Bolaget fick
tillgang till en storre kundbas.

Forvérv av Riaktr under H1-21. Bolaget
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Olikt tidigare foérvarv var det senaste forvérvet, Riaktr, av god finansiell profil med hdég lénsamhet, och
tillgodosag SDS med dels en kompletterande teknik for Bolagets Business Intelligence (BI”), dels breddade
SDS:s kundbas ytterligare i Afrika men likval i Europa och Sydamerika. Tva i synnerhet viktiga kunder som
tillféll SDS i och med forvérvet var franska telekombolaget Orange och den ledande belgiska telekom-
aktdren Proximus, ddr Orange kan liknas med MTM (en av SDS:s viktigaste kunder), vilket stdrker
utsikterna fér en fortsatt stark organisk tillvaxt framgent i takt med att SDS lyckas migrera Orange samt
tillkommande mobiloperatérer till Bolagets egna mjukvaruplattform och 6vriga produkterbjudande. Med
forvarvet av Riaktr gavs SDS tillgang till tio nya marknader, och idag ar Bolaget verksamma pa ca 60
marknader.

Okad andel aterkommande intikter vintas minska fluktuationer i intjaningen framgent

SDS har en forhéllandevis hog andel aterkommande intdkter, ca 45-50 % av totala intikter, men da
resterande del av Bolagets omsittning dr beroende av nya orders, alternativt tilldiggsférséljning, fluktuerar
forséljningen forhallandevis mycket fran kvartal till kvartal. Denna variation antas dock minska for varje nytt
avtal framgent, och i takt med att Bolaget 6vergar helt till en SaaS-prismodell for SDS tjanster. Bolagets
forvarv av Riaktr har bidragit och véntas fortsatta bidra till en 6kad andel aterkommande intakter framgent,
da ~ 60 % av Riaktrs omsittning bestar av aterkommande intékter, vilket medfor jamnare intaktsfloden.
Bolaget har som malsittning att de &terkommande intékterna ska tdcka de fasta kostnaderna, avseende
SDS-verksamheten, vilket forvintas medfora en minskad osékerhet gallande Bolagets kassafléden dver tid
samtidigt som all ytterligare forséljning skulle bidra starkt till [bnsamheten.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MTN Group var en av de forsta telekomgrupper som SDS ingick samarbete med och Bolaget har gatt fran
att ha penetrerat en mobiloperatdr, tillika marknad, inom gruppen till att idag ha penetrerat 90 % av alla
mobiloperatdrer inom MTN Group, motsvarande 18 av 20 méjliga marknader. Utéver MTN Group har SDS
slutit avtal med ett flertal stora kunder, dels organiskt, dels via forvarv. Ett avtal med en forsta
mobiloperatér inom en operatérsgrupp ger goda mdjligheter till 1angsiktig organisk tillvdxt genom att
gradvis penetrera fler marknader och mobiloperatérer inom gruppen, men dven genom att successivt
koppla pa fler tjanster pad kunderna frdn SDS:s breda produktportfolj, RVM-sviten. SDS har under de
senaste aren gatt fran att enbart erbjuda I6sningar inom digital distribution och férsaljning, till diverse
Fintech-l6sningar genom t.ex. mikrokrediter, men &ven avancerade analysverktyg i form av b.la. Smart
Sales & Distribution, vilken tillgodoser kunder med unika insikter och rad for att optimera forsaljningen och
distribution.

Ordrarna fran Telenorgruppen och Vodafone som mottogs under Q2-Q3 2021 medfcr en stor potential for
SDS, vilket blir tydligt genom att studera tabellen nedan. Da respektive kund &r férhallandevis ny &r
marknadspenetrationen 1ag, likvl produktpenetrationen i Telenorgruppens fall, vilket lamnar utrymme for
SDS att vixa starkt organiskt framgent. Detta genom att komma in pa nya marknader inom respektive
grupp, samtidigt som Bolaget successivt lyckas silja in fler funktioner pd mobiloperatérerna frén Bolagets
produktportfolj, som alltjamt breddas. Det finns med andra ord utrymme for multidimensionell tillvaxt, dar
SDS forvantas vidxa horisontellt genom att dels bredda produktsortimentet, vilket stora FoU-satsningar
antyder pa, dels silja in fler tjanster pa befintliga kunder, men &ven vaxa vertikalt genom att penetrera nya
operatdrsgrupper, tillika marknader.
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Omsittningsprognos aren 2023-2025 - SDS

Genom intern produktutveckling och forvarv har SDS kontinuerligt breddat savél produktportfélien som
kundbasen, samtidigt som det har 6kat korsforsaljningsméjligheterna vasentligt pa befintliga kunder, men
dven drivit in nya kunder till Bolaget. Teknologiskiftet till Microservices har dessutom medfért en dkad
relevans av SDS bland operatérerna, da det innebér att SDS:s mjukvaruplattform ligger i framkant och
mdjliggdr plug & play inom hela produktportfdljen, dar produkterna kan fungera sémldst tillsammans.
Overgéngen till Microservices medfér dven kad potential fér SDS att skala upp intékterna effektivare, b.la.
genom att kunna lansera nya tjdnster snabbare, reducera installationstiden hos kunder samt minska
underhallskostnader. Sammantaget har SDS lagt en mer solid plattform att véxa IGnsamt utifran framgent.

Forvarvet av Riaktr under ar 2021 medférde ett stérkt erbjudande inom Big Data Analytics och Business
Intelligence ("BI”), dér SDS:s befintliga produktportfélj kompletterades med en State Of The Art-teknik-
plattform for avancerad analys av intaktsfloden, atgdrder for att 6ka forsiljning samt optimering av
telekomoperatorernas nétverk. Den fragmenterade telekombranschen medfér hég press bland telekom-
operatdrerna att dka forséljningen, for att inte tappa marknadsandelar, vilket kan gdras genom att bredda
sortimentet av produkter och tjinster. Att dartill aven erhalla teknik och insikter i hur forséljningen kan
optimeras genom datadrivna och personliga rekommendationer, vilket SDS:s B/-tjanst medfor, blir darfor
en affarskritisk del i mobiloperatérernas verksamhet da den genomsnittliga intdkten per anvindare tillats
Oka samtidigt som kostnaderna kan hallas ned. Forvarvet av Riaktr ar ett tydligt exempel pa hur SDS har
lyckats Gka korsforsiljningen, men dven attrahera nya kunder, vilket genombrottsordarna frén Sudatel
Group och Strategy& under Q3-22 &r ett kvitto pa. Forstnimnda ordern avsag hela SDS:s RVM-svit
inklusive avancerad analys, medan sistndmnda ordern avsag enkom Big Data-analysprodukten Smart
Capex, vilket dr en produkt som Riakr utvecklat.

Genom att Riaktr dven ges tillgang till SDS:s omfattande datainsamling fran de miljardvisa transaktioner
som ERS-plattformen hanterar arligen, vilket dessutom &r en grundbult fér Riaktrs Big Data och analys-
verktyg, tillaits koncernens samlade Bl-tjanst forbattras avsevirt genom t.ex. mer triffsdkra rekommen-
dationer i hur teleoperatérerna kan optimera forsaljningen pa béasta sitt. Detta estimeras vara en viktig
drivare for SDS:s organiska tillvaxt framgent och historiskt har SDS varit framgangsrika vad galler
merfdrsaljning som historiskt i princip genererat lika mycket intdkter som nyférséljning.

Med en bred portfdlj av goda referenskunder, som exempelvis MTM, Orange, Telenorgruppen och
Vodafone, &r utsikterna for expansion och etablissemang pa nya marknader i och utanfor Afrika och
Mellandstern goda, men aven for att utdka nérvaron i Asien, som tillsammans utgdr en stor potential for
Bolaget pa sikt. Med Riaktr kan SDS dven na ytterligare nya kunder i Europa och dessutom bryta sig in pa
den sydamerikanska marknaden. Med ett ckat fokus pa aterkommande intékter genom SaaS-prissattning
kan SDS stabilisera intdktsstrommarna och ytterligare stirka Bolagets stéllning som en affarskritisk
leverantor, vilket dessutom &r nigot som efterfragats i allt storre utstrackning av operatrerna da det
sanker forvaltningskostnader och samtidigt forbattrar mdjligheterna att skala forséljningen. Genom att
framtida avtal med operatérer i 6kad omfattning baseras pa en SaaS-modell bor SDS, pé sikt, kunna
erhalla en stérre del av den langsiktiga I6nsamheten i Bolagets kunders affar genom att vixa med kunder-
na i en hogre grad &n tidigare. Analyst Group ser detta som starkt positivt, da vi bedomer att det kan
innebdra betydande mdjligheter till forbattrad I16nsam tillvaxt for SDS-koncernen pa sikt. Ett exempel pa
detta &r det avtal som sléts med Vodafone Oman under Q3-21 som var en renodlad SaaS-order som
baseras pa antalet anvandare, lagerrérelse och kop av kund, vilket ger SDS en attraktiv uppsida i takt med
kunden vaxer.

Analyst Group anser att SDS:s initiativ att under ar 2023 och framat ompositionera Bolaget fran
kundspecifik utveckling till ett tydligare produktfokus, dar dven nyforsiljning i hdgre grad kommer att besta
av standardiserad av mjukvara, ar ratt vag att ga for starka upp kassaflodet, produktmarginaler samt dka
den operationella effektiviteten. Daremot bedéms detta, tillsammans med att SDS dmnar ata firre storre
projekt for att minimera operationella risker, nedskédrningar i personalstyrkan samt ett fortsatt osékert
omvarldsldge, resultera i en lagre nyforsaljning under saval ar 2023 som 2024-2025 &n historiskt. Bolagets
ompositionering mdjliggér ddremot en mer skalbar affirsmodell givet en dkad grad av standardisering samt
en forbattrad effektivitet i framtida produktinstallationer, varfér Analyst Group estimerar att forséljnings-
tillvaxten kan normaliseras under ar 2024 och framét, vilket dven vantas understodjas med ett forbattrat
omvarldslage.
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Omsittningsprognos aren 2023-2025 - SDD

Coronapandemin paverkade SDD:s verksamhet precis som annan butiksforsaljning, och Analyst Group
beddmer, givet omséttningens utveckling senaste kvartalen trots avskaffandet av restriktioner, att
képmonstret for pafylining av kontantkort har paverkats till det negativa. Mellan aren 2020-2021 minskade
nettoomséttningen med ca -18 % och under 2021-2022 minskade nettoomséttningen med ytterligare
-11 %, vilket tydligt pévisar pandemins effekt pa kpmonstret. For att vixa omséttningen framgent &r det
viktigt for SDD att 6ka beldggningsgraden, forbattra erbjudandet av verksamhetens kommunikationsmodul
samt 6ka antalet nya kunder. Analyst Group estimerar dock en fortsatt nedgang i nettoomsattningen under
prognosperioden givet det nya kdpmonstret samt att SDS tidigare under ar 2023 initierade en strategisk
dversyn om en eventuell avyttring av SDD, vilket Analyst Group bedémer sd@nder en signal om att ett
mindre operationellt fokus kommer att erldggas pa SDD framgent, vilket i sin tur estimeras att hamma
omséttningsutvecklingen. For ar 2023 estimeras SDD:s nettoomsittning uppgd till ca 63 MSEK,
motsvarande en minskning med ca -26 % Y-Y, vilket &r en nedrevidering fran tidigare estimat om 67 MSEK,
till foljd av den svagare dn véntade utvecklingen under ar 2023.

Sammanfattning av omsattningsprognos aren 2023-2025

Bolagets nya afférsstrategi och kostnadsreduktionsprogram som initierades under Q1-23 har, tillsammans
med ett fortsatt osdkert makroekonomiskt ldge, medfért en lagre nyforsaljning under ar 2023 jamfort med
historiska nivaer. For ar 2023 estimeras nyforséljningen uppga till 63 MSEK, vilket ar ansenligt lagre dn den
historiska arliga nyforsaljningen som SDS uppvisat (ca 86 MSEK under aren 2020-2021), diremot
estimerar Analyst Group att SDS kan stirka nyforsaljningen under &ren 2024-2025 i takt med att Bolaget
exekverar pa den mer renodlade affirsmodellen och Gka effektiviteten i atagna projekt i higre utstrickning.
Vidare estimeras tillvéxten drivas av SDS:s stdrkta produktportfdlj, som &ven véntas forbattras ytterligare
genom en mer effektiv produktutveckling, synergistisk merforséljning, samt av penetrering av nya
operatdrer samt marknader. Medan SDD har uppvisat en ldgre nettoomséttning hittills under &r 2023 &n
tidigare estimerat har samtidigt de aterkommande intdkterna utvecklas nagot starkare &n estimerat, varfor
Analyst Group har valt att revidera upp estimaten med 5 MSEK till 148 MSEK for ar 2023.

For koncernen innebér revideringarna i SDD, nyforsiljningen och de dterkommande intikterna en reviderad
prognos for ar 2023 dir nettoomsittningen estimeras uppga till 274,17 MSEK, ned fran tidigare 284,7
MSEK, motsvarande en tillvaxt om 12 %, primért drivet av en backlog av ordrar men dven av en stark
utveckling i de aterkommande intékterna. For &r 2024 estimeras nettoomsattningen uppga till 292 MSEK,
fran tidigare 299 MSEK, motsvarande en tillvaxt 6,5 %, dir primart de aterkommande intikterna estimeras
bidra starkast till nettoomsattningens tillvaxt, medan SDD férvintas halla tillbaka koncernens tillvaxt. Nedan
ges en sammanstéllning av gjorda prognoser for SDS i ett Base scenario under perioden 2023-2025, dar
Analyst Group estimerar en CAGR om ca 7,9 %.

De aterkommande intdkterna forvintas vara den viktigaste intdktsdrivare under prognosperioden.
Nettoomsittning for koncern, intdktsmix och tillvaxttakt, 2020-2025E

mmmmm SDS: Nyforsaljning mmmmn SDS: Aterkommande intakter
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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Kostnadsprognos aren 2023-2025

Forséljningen av ERS 360 medfor kostnader for hardvara, vilka bendmns materialkostnader i Bolagets redo-
visning. Dessa kostnader &r hoga vid nya orders, da Bolaget maste leverera nddvindig teknologi vid
installation. Med ett 6kat fokus pa standardiserad mjukvara, hdgmarginalprodukter fér merforsaljning och
ateranvindning av vissa kundanpassade losningar kan SDS daremot kapitalisera pa Bolagets skalbara affars-
modell framgver, vilka haller bruttokostnaderna nere vid 6kade volymer. Under ar 2022 uppgick den juster-
ade bruttomarginalen® till 60,5 %, men genom Bolagets nya affirsstrategi estimeras den justerade brutto-
marginalen kunna starkas vasentligt framgent, for att under ar 2023 uppga till 70 % och ar 2024 till 70,8 %.

Pa koncernniva utgor personalkostnader och Gvriga externa kostnader de tvd storsta kostnadsposterna.
Kostnadsposterna har Gkat kraftigt de senaste aren i takt med att SDS har genomfort forvarv, och genom
dessa &ven véxt som organisation. En stor andel av de 6vriga externa kostnaderna utgdrs av konsult-
arvoden, och efter forvarvet av Riaktr under Q1-21, vilka har sdte i Belgien, tillkom ytterligare personal,
vilket har drivit upp personalkostnaderna sévial som de Gvriga externa kostnaderna. Genom att i viss
utstrackning ersitta den dyrare personalstyrkan fran Riaktr med SDS:s egna fran Afrika och Mellandstern,
kan koncernen minska personalkostnaderna. Genom forvérvet av Riaktr, likval av tidigare forvarv, har
andelen fasta kostnader okat, saledes har den operationella havstdngen Okat for SDS. Det medfor att
forséljningsmissigt svagare kvartal, och vice versa, far en stor effekt pa I6nsamheten. Exempelvis uppgick
EBITDA-marginalen under Q1-22 till 14,8 %" nar nettoomséttningen uppgick till 63 MSEK, medan EBITDA-
marginalen under Q3-22 till 25,3 %' nar nettoomséttningen uppgick till 76,1 MSEK, samtidigt som
bruttomarginalen var relativt jamn mellan kvartalen.

Under Q1-23 initierade SDS ett kostnadsbesparingsprogram vilken innebdr, férutom att 6ka standard-
iseringen i mjukvaruférséljningen och en generell effektivisering avseende FoU-utgifter, en potentiell
uppsagning av 20-25 % av de anstillda. Programmet ska generera arliga kostnadsbesparingar om Gver
45 MSEK. | spéren av pandemin och den Gkade digitaliseringen globalt som blivit ett resultat av detta, har
SDS haft visentligt lagre resekostnader under aren 2020-2021, da fler kundméten med diverse telekom-
operatorer varlden Gver kunnat ske digitalt snarare an fysiskt. Detta &r ett paradigmskifte som vintas best,
i stor utstrdckning, och nagot som Analyst Group férvéntar sig att SDS kan dra fortsatt nytta av for att hélla
nere kostnaderna dven framgent. Under Q3-23 erbjod SDS konsulter fran Pakistan, vilka Bolaget tidigare har
haft samarbete med, en fast anstélining via SDS:s dotterbolag i Pakistan vilket estimeras att driva upp
personalkostnaderna under prognosperioden, trots kostnadsbesparingsprogrammets effekter. Daremot
innebdr detta att Bolagets Ovriga externa kostnader kommer minska avsevért, genom minskade
konsultléner. For perioden 2023-2025 estimerar Analyst Group att rorelsekostnaderna (exkl. COGS och
odvriga rorelsekostnader) kommer att minska med en CAGR om -2,6 %.

SDD bedriver en lagmarginalsaffir med omfattande kostnader for produktion och distribution, déar
materialkostnaderna som andel av omsattningen utgjorde cirka 95 % under ar 2020, vilket resulterade i en
bruttomarginal om ca 5 %, en forbittring fran den bruttomarginal som SDD uppvisade &r 2017, uppgaende
till 1,5 %. Bakom starkningen av bruttomarginalen Iag SDD:s arbete med att siga upp olénsamma avtal, och
under 2020 kunde SDD uppvisa en forbdttrad rorelsevinst trots en lagre omséttning, Utdver
bruttokostnader, som ocksd bendmns som materialkostnader i resultatrdkningen, har SDD inga storre
kostnadsposter. Personalkostnaderna har tidigare varit Bolagets stérsta rérelsekostnad, men med anledning
av att Bolaget sedan med forvirvet &r 2018 har sagt upp fem av sex anstillda, har personalkostnaderna
minskat vésentligt. Daremot medférde COVID-19 ett fordndrat kopbeteende avseende kontantkorts-
laddningar, vilket har bidragit till en minskad omsittning sedan ar 2020 och med SDD:s tunna brutto-
marginal féranledde den minskade omséttningen ett negativt EBITDA &r 2022. D3 Analyst Group estimerar
en fortsatt negativ tillvéxt for SDD under prognosperioden forvéntas dotterbolagets marginaler pressas
ytterligare framgent.

SDS estimeras reducera rorelsekostnaderna framgent givet initierat kostnadsbesparingsprogram.
Personalkostnader, Gvriga externa kostnader samt dvriga rorelsekostnader och bruttomarginal, 2020-2025E
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Kélla: Analyst Group prognoser
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Hog operationell hdvstang mdjliggor starka marginaler nar forsaljningen tar fart

Med Riaktr tillkom flertalet synergieffekter, dels pa intdktssidan men &ven pé kostnadssidan. P4 intaktssidan
da SDS exempelvis kan stérka sin befintliga teknik och produkterbjudande inom Business Intelligence (BI),
samtidigt som SDS:s omfattande transaktionsplattform mdjliggor for Riaktr att ytterligare véssa Al och Big
Data-analysverktyget. P& sadant vis far den gemensamma verksamheten en battre slutprodukt som béddar
for dkad merforsaljning framgent, nagot som &r forknippat med hégre marginaler. Pa kostnadssidan kan
SDS utnyttja det faktum att merparten av koncernens organisation r placerad i lagkostnadslander, i syfte
att ersétta delar av Riaktrs personalstyrka, vilket potentiellt kan reducera personalkostnaderna avsevart.

Med tillgang till ytterligare tio marknader efter forvarvet av Riaktr finns god potential till stérre uppskalning
av volym framgent i takt med att SDS lyckas migrera Gver tillkommande kunder fran Riaktr till SDS:s egna
plattform och mjukvara, men dven na ut med Riaktrs erbjudande till SDS:s befintliga kundbas. Da mer-
parten av SDS:s kostnadsbas utgors av fasta kostnader innebér det att nér forséljningen tar fart, mojliggor
Bolagets kostnadsstruktur hdga rorelsemarginaler, vilket talar for en marginalexpansion fér SDS framgent.
SDS @mnar kontinuerligt forbattra produkterbjudandet, vilket gor SDS till 4n mer affdrskritiska for sina
kunder, varvid langsiktiga relationer kan skapas och bibehallas. Genom att dven i storre utstrickning Gverga
till en SaaS-prissattning blir SDS & ena sidan mer beroende av kundens tillvixt, men tillats & andra sidan
samtidigt erhalla en stérre del av den langsiktiga Ionsamheten i affiren med kunden. Den mer I6nsamma
SDS-vertikalen vintas dartill vdxa i en hogre takt an den laglinsamma SDD-vertikalen, vilket pa sikt innebar
att SDD estimeras utgdra en successivt mindre andel av koncernens totala intékter, vilket i sin tur mynnar
ut i en hogre EBITDA-marginal pa koncernniva. Med fortsatt innovationsarbete och Gkad fokus pa mer-
forséljning, i kombination med 6kad forséljning, forvéantar sig Analyst Group att SDS kan stdrka EBITDA-
marginalen framgent.

Under ar 2022 uppgick EBITDA-resultatet till ca 10 MSEK', vilket motsvarade en vasentlig forsamring
jamfort med ar 2021, da EBITDA-resultatet uppgick till 64 MSEK'. En vikande forséljning till f6ljd av b.la.
radande omvarldsldage medférde forlangda investeringsbeslut hos telekomoperatérer och interna projekt-
forseningar i takt med Gvergangen avseende Bolagets teknologiarkitektur, i kombination med en 6kad
kostnadskostym som ett resultat av tidigare ars genomforda forvarv, ar forklarande faktorer till utfallet.
Bolagets nya affdrsstrategi, d.v.s. att nyforséljning i en hdgre grad ska vara av standardiserad mjukvara,
estimeras medftra dels hdgre produktmarginaler, dels en 6kad operationell effektivitet, och darigenom
underbygga en starkare EBITDA-marginal i takt med att forsaljningen Gkar framgent. For ar 2023 estimeras
ett justerat EBITDA-resultat om 33 MSEK?, motsvarande en justerad EBITDA-marginal 12,1 %, ned fran
tidigare estimat om 41,3 MSEK givet en lagre estimerad forsaljning. For ar 2024, da SDS vintas ha natt full
effekt fran kostnadsbesparingsprogrammet i kombination med en 6kad forsaljning, estimeras det justerade
EBITDA-resultatet uppga till 53,2 MSEK, motsvarande en justerad EBITDA-marginal om 18,2 %2.

EBITDA-marginalen vantas stirkas under prognosperioden.

Estimerad nettoomsattning, EBITDA samt EBITDA-marginal, 2020-2025E
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Kalla: Analyst Group prognoser
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Varderingen av SDS gors pa koncernniva, vilket innebar att vérderingen utgar fran hur den finansiella
profilen och de strategiska forutsittningar ser ut fér koncernen som helhet. Den elektroniska
distributionsmarknaden inom telekomomradet omfattar manga akt6rer med olika affarsmodeller, och for att
ge ytterligare férg till vardering studeras andra aktérer vilka distribuerar elektroniska I6sningar alternativt
mijukvarubolag som erbjuder verktyg for att accelerera tillvixten i foretag. Aven om produkt och marknad
skiljer sig nagot, finns likheter mellan foretagen och SDS avseende produkterbjudande, adresserbar

marknad, tillvéxtutsikter, intdktsmodell, marginaler och till viss del kapitalstruktur.

Enea & en svensk IT-leverantdr som utvecklar och séljer programvara for digital
kommunikation i olika natverk. Deras produkter anvands av mobiloperatdrer runt om i vérlden,
och de erbjuder I6sningar inom bade 5G och Wi-Fi. Eneas tillvixt drivs i forsta hand av
organiskt tillvixt inom omradet Natverksldsningar, vilket kompletteras av forvarv och under de
senaste fem dren har Enea framgangsrikt forvarvat och integrerat fyra storre foretag. Bolaget
har kontor och forséljning i Europa, Nordamerika och Asiien. Deras kunder inkluderar foretag
som Vodafone, Orange och T Mobile, och &ver tre miljarder manniskor anvander deras teknik i
vardagen.

Ciena Corporation &r ett amerikanskt IT-foretag vilka utvecklar och marknadsfor
kommunikations-nétverksplattformar, programvara och erbjuder professionella tjanster.
Foretaget opererar inom fyra segment: Natverksplattformar, Mjukvaruplattformar och tjanster,
Blue Planet Automation Software and Services samt globala tjanster. Inom mjukvaruplattform-
och tjanstsegmentet erbjuder Ciena analys, data och planeringsverktyg for att assistera dess
kunder i hanteringen av Cienas nétverksplattformsprodukter inom bolaget natverk. Bolaget har
forsdljning i Asien- och Stillahavsregionen, EMEA och Amerika. Bolaget 4r verksamma pa en
global basis och nagra av kunderna &r Vodafone, LG, Orange, Telefonica, Verizon och AT&T.

Comarch — Ar en polsk mijukvaruleverantér och systemintegratér som #r specialiserad pa
tillhandahéllandet av IT-I6sningar. Bolaget designar, utvecklar och levererar avancerade IT-
system och skréddarsydda dator- och natverksprogramvara samt hardvara. De erbjuder dven
konsultations-, utbildnings- och implementationstjénster. Vidare tillhandahaller Comarch tjanster
inom sdkerhet, leverantdrskedjeintegration, arbetsflodeshantering, digital forsaljning,
automatisering av saljkaren, analystjinster inom 5G-nitverkstjanster och Business Intelligence
och distribution av natverk samt I&sningar inom teknisk infrastruktur. Comarch verkar inom
flertalet industrier genom bolagets Isningar, sdsom telekom, finansiella institut och FMCG.
Comarch verkar i Europa, Asien, Nord- och Sydamerika, dar nagra av Comarchs kunder &r
Vodafone, T Mobile, Telefénica och Orange.

Amdocs Ltd, grundat ar 1982, ar ett multinationell teknikféretag med verksamhet i dver 50
lander, vilka erbjuder mjukvara och tjanster till telekommunikations-, media- och teknik-
branschen (TMT). Amdocs erbjuder en rad l6sningar och tjénster, inklusive kundupplevelse-
system, fakturerings- och intaktshanteringsldsningar, natverkskontroll-, optimerings- och
digitala I6sningar. Bolagets produkter och tjanster syftar till att hjdlpa TMT-foretag att bade
hantera och monetisera sina kunder, nitverk och tjanster samtidigt som man forbattrar den
totala kundupplevelsen.

CSG Systems International, Inc. tillhandahaller intdktsoptimering-, digitala monetarisering-,
kundengagemang- och betallosningar framst till kommunikationsbranschen i Amerika, Europa,
Mellangstern, Afrika och Asien och Stillahavsomradet. Foretaget erbjuder Advanced Convergent
Platform, en privat SaaS-baserad plattform, samt relaterade Iosningar sasom filtkrafts-
automatisering, analys, elektronisk fakturapresentation, ACH med mera, till den
nordamerikanska kabel- och satellitmarknaden. Foretaget tillhandahaller &ven diftentreprenad
och professionella tjanster for att implementera, konfigurera och underhalla sina Iésningar. De
licensierar dven olika Iosningar, sdsom medling, partnerhantering, prissattning och debitering.
CSG Systems International betjénar telekomsektorn, detaljhandel, finansiella tjanster, hdlso- och
sjukvard, forsakring och offentliga myndigheter.
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For att ge perspektiv pa hur SDS star sig mot ovanndmnda jamforelsebolag, redogérs samtliga bolagens
tillvéxt, I6nsamhet, finansiella risk, kapitalbindning och multiplar i tabellen ovan.

Comarch Amdocs Sygts:ms Gel:)oen;::itt, Median, peers
Nettoomséttningstillvaxt 3 ar -4,8% 1,5% 6,2% 6,2% 4,9% 5,0% 4,8% 5,0%
Nettoomséttningstillvaxt Y-Y -11,7% -3,9% 14,2% 5,2% 7,0% 7,8% 6,1% 7,0%
EBITDA-tillvaxt 3 ar -23,8% -5,8% -4,6% -7,1% 4,7% 4,2% -1,7% -4,6%
EBITDAtillvaxt Y-Y -71,4% -21,6% 26,2% -26,2% -18,1% 25,8% -2,8% -18,1%
Bruttomarginal 67,6% 80,2% 43,2% 24,0% 35,4% 48,2% 46,2% 43,2%
EBITDA-marginal 7,2% 25,9% 12,7% 11,1% 18,9% 16,8% 17,1% 16,8%
Soliditet 26,0% 64,0% 51,0% 58,0% 55,0% 30,0% 51,6% 55,0%
Nettoskuld/EBITDA 1,2 0,9 0,7 1,3 0,1 1,7 0,4 0,7
Skuldsattningsgrad 2,8 0,6 0,9 0,7 0,8 2,4 1,1 0,8
Omsiéttningshastighet 0,6 0,3 0,7 0,8 0,7 0,9 0,7 0,7
Days Working Capital 109,9 150,9 245,6 110,5 52,7 94,1 130,8 110,5
EV/EBITDA 17,2 51 12,1 47 10,3 9,1 8,3 9,1
EV/S 1,2 1,2 1,5 0,5 2,0 1,5 1,3 1,5
P/S 0,5 1,1 1,4 0,7 1,9 1,2 1,3 1,2
Marknadsvirde (MSEK) 122 989 66 914 3195 105 089 17 116 38660 17116
Soliditet Skuldsattningsgrad Days Working Capital
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Gemensamt for samtliga av jamforelsebolagen, tillika SDS, ar att de ar Ionsamma pa EBITDA-niva saval
som innovationsdrivna i en annars fragmenterad bransch. Varderingarna inom IT-sektorn &r generellt hoga,
givet innovationshdjden och skalbarheten, varfor bolag inom industrin snarare vérderas efter férséljning dn
vinst, men givet att SDS, likvdl merparten av jamforelsebolagen, &r I6nsamma pa rorelsenivd och dartill har
nétt en mogenhet i dess affirsmodell kommer vdrderingen att utga fran en EV/EBITDA-multipel.

SDS ir, stillt mot bade genomsnittet och medianen, ett mindre bolag varfér en varderingsrabatt &r
motiverad. Vidare dr dven SDS hogre skuldsatt an jamforelsebolagen pa aggregerad niva samt har en lagre
soliditet, vilket saledes ar ett ytterligare argument for en rabatt i relation till jamforelsebolagen givet hdgre
finansiell risk, i synnerhet under radande klimat dar rantorna har stigit snabbt under en relativt kort period.
Rédande omvirldsldge har resulterat i férsenade investeringsbeslut och allmént tillbakahéllina operatérer,
vilket har hallit tillbaka SDS:s tillvdxt, vilken &r lagre d4n genomsnitten for jimférelsegruppen pa rullande tolv
ménader. Diremot har SDS historiskt uppvisat en hogre EBITDA-marginal d4n genomsnittet for peer-
gruppen’.
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Equity  Enterprise ‘ Revenue EBITDA
Value  Value EV/Sales EV/EBITDA CAGR  CAGR CBITDA- EBITDA- EBITDA- EBITDA-
marginal marginal marginal marginal

Company (MSEK)  (MSEK) 2023  2024E 2025  2023E | 2024E 2025E 2023-2025E ggng 2022A 2023E 2024 2025E
Enea 989 1351 14 1,5 1,4x 69%x  54x  51x 2,4% 33%  315% 208% 27,2%  26,5%
Ciena 66914 73045  15x  14x 1,3x 10,0« 86x  7.3x  10,8% | 21,3%  13,8% 150% 164%  18,2%
Comarch 3195 2516 05x  0,5x 0,4x 48x  43x  40x 5,2% 06%  130% 102% 10,9%  11,0%
Amdocs Ltd 105089 113299  2,1x 1,9 1,8x 98« 92x  85x 6,7% 7.8%  20,9% 21,3% 21,2%  21,6%
CSG Systems 17116 20731 1,7x 1,6x 1,6x 7% T3 6,8 5,8% 6,3%  22,3% 22,3% 223%  22,7%
International Inc
High 105089 113299  21x  1,9x 1,8 10,0x  92x  85x  10,8%  21,3%  315% 223% 27,2%  26,5%

75th percentile 66 914

73 045 1,7x 1,6x 1,6x 9,8x 8,6x 7,3x 6,7% 7,8% 223% 21,3% 22,3%  22,7%

Average 38 660
Median 17 116

42 189 1,4x 1,4x 1,3x 7,8x 7,0x 6,3x 6,2% 6,3% 20,3% 17,9% 19,6% 20,0%
20731 1,5x 1,5x 1,4x 7,7x 7,3x 6,8x 5,8% 6,3% 20,9% 20,8% 21,2% 21,6%

25th percentile 3195
Low 989

2516 1,4x 1,4x 1,3x 6,9x 5,4x 5,1x 5,2% -0,6% 13,8% 150% 16,4%  18,2%
1351 0,5x 0,5x 0,4x 4,8x 4,3x 4,0x 2,4% -3,3% 13,0% 10,2% 10,9%  11,0%

SDS 122

316 1,2x 1,1x 1,0x 9,6x! 59" 4,8x! 7,9%! 40,8%' -14,6%' 12,1%' 18,2%' 21,3%’

10,3 KR
PER AKTIE PA 2024
ARS PROGNOS
(BASE)

" Avdrag for balanserade utgifter for
utveckling.
2 Utgar fran ar 2023 till ar 2025 da SDS

redovisade negativt justerat EBITDA ar 2022.

3 Givet nuvarande kapitalstruktur.

Analyst Group

For perioden 2023-2025 forvantas SDS uppvisa en arlig omsattningstillvaxt om 7,9 %, vilket ar hogre dn
genomsnittet for jamforelsebolagen, men ar primart en effekt av 2022 ars projektforseningar vilka medfor
en storre procentuell dterhdmtning under ar 2023. Vidare estimeras SDS vixa det justerade EBITDA-
resultatet med en CAGR om ca 41 % under aren 2024-2025?, vilket &r vésentligt hogre dn jamforelse-
bolagen, och estimeras vara en effekt av initierade kostnadsbesparingsétgarder samt dkad standardisering i
mjukvara vid nyférsaljning.

Jamforelsebolagen har, i genomsnitt, en vésentligt lagre finansiell risk, samtidigt som SDS har en lagre
Days Working Capital-kvot, vilket innebér att det tar kortare tid for SDS att konvertera rorelsekapitalet till
intdkter, med andra ord binder SDS upp rorelsekapitalet inom verksamheten under en kortare tid jamfort
med peers. SDS:s estimeras dartill ha en justerad EBITDA-marginal som &r lagre dn genomsnittet r 2024,
men sedan marginellt hogre ar 2025, vilket 4r en positiv datapunkt ur ett vérderingsperspektiv. SDS
handlas for narvarande till en forward EV/EBITDA-multipel om ca 5,9x pa 2024 ars estimat?, vilket ar lagre
an vad SDS har handlats till historiskt (~ 10x) samt jamfdrelsebolagen (7,0x genomsnitt och 7,3x median).
Med hinsyn till ovan resonemang samt att SDS &r verksamma pa marknader som bedéms vara mer
riskfylida @n jamforelsebolagen, vilka genererar merparten av intdkterna i Europa och Nordamerika,
appliceras en forward EV/EBITDA-multipel om 6,1x pa 2024 ars estimerade justerade EBITDA-resultat om
53,2 MSEK. Givet applicerad multipel pad 2024 ars estimat motiveras ett Enterprise Value om 323 MSEK,
vilket ger, efter avdrag av estimerad nettoskuld vid utgangen av ar 2024, ett virde per aktie om 10,3 kr i ett
Base scenario.

Analyst Group ser ett motiverat varde om 10,3 kr for SDS i ett Base Scenario, givet 2024 ars estimerade EBITDA
och en applicerad forward EV/EBITDA-multipel om 6,1x.

Aktiekurs, Base scenario

18 16,9
16

7,9

2022-12-30 Senast betalt, 2023-10-27 Base scenario 2024E
Kélla: Analyst Groups prognoser

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Vardering

Diskonterad kassaflodesanalys (DCF)

Vi kompletterar upprattad relativvdrdering med en diskonterad kassaflédesanalys
for att ge ytterligare perspektiv pa varderingen. Var DCF utgérs av en explicit
prognosperiod fram till &r 2025, en normaliserad period mellan aren 2026-2032"
samt en terminalperiod. Under den explicita prognosperioden estimeras SDS
uppvisa en organisk CAGR i nettoomsittningen om 7,9 %, Vidare estimeras
Bolaget expandera den justerade EBITDA-marginalen? fran 12,1 % ar 2023 fill
21,3 % under ar 2025. Under normaliseringsperioden estimeras SDS uppvisa en
CAGR i nettoomséttningen om ca 4 % och under terminalperioden har vi
applicerat en tillvaxttakt om 2 %. Den justerade EBITDA-marginalen estimeras
uppga till 25,2 % under ar 2028, for att darefter kontrahera nagot och under
terminalperioden uppga till 25 %, till féljd av en viss prispress fran konkurrenter.

CAPEX-investeringarna i procent av nettoomsittningen estimeras falla under
prognosperioden, frdn ca 12 % ar 2023 till 5,4 % i terminalperioden, vilket &r
vasentligt lagre an det historiska genomsnittet under aren 2019-2022 om ca 15 %
men forklaras av Bolagets fokus pa att effektivisera FoU-utgifterna och erbjuda en
hdgre grad av standardisering. Foljaktligen estimeras avskrivningarna i procent av
omséttningen att minska under prognosperioden. Vidare estimeras rorelse-
kapitalbehovet fblja det historiska mdnstret om ca 22-24 % av omsittningen
under prognosperioden. Vi har diskonterat de framtida fria kassaflédena med en
WACC om 13,4 %, vilket ger ett DCF-vérde om 10,1 kr per aktie.

6

PV Normaliserad period (2026-
2032E)

Cash Flow Distribution

PV Estimerad period (2023-2025E)

Nettoomséttning, CAGR 2023-2025E 7,9%
Nettoomséttning, CAGR 2025-2028E 4,2%
Nettoomséttning, CAGR 2028-2032E 3,5%
EBITDA, CAGR 2023-2025E 40,8%
EBITDA, CAGR 2025-2028E 10,3%
EBITDA-tillvixt 2028-2032E 3,0%

Rorelsekapital (% av Nettoomséttning, 2028-2032E) 24,4%

Capex (% av nettoomséttning, 2028-2032E) 5,9%
D&A (% av nettoomsattningen, 2028-2032E) 5,9%
Skattesats 24,0%
Terminaltillvaxt 2,0%
Langsiktig EBITDA-marginal (adj) 25,0%
Rérelsekapital (i % av nettoomsittning) 24,4%
D&A (i % av nettoomséttning) 5,4%
CAPEX (i % av nettoomséttning) 5,4%

Skattesats 24,0%
WACC Assumptions

Riskfri ranta 2,5%
Marknadsriskpremie 5,6%
Levered Beta 0,8
Small-Cap Risk Premium 3,8%
Company Specifik Risk Premium 10,5%
Cost of Equity 21,2%
Target Debt/(Debt+Equity) 62,7%
WACC 13,4%

Valuation Summary (MSEK)

PV Estimerad period (2023-2025E) 338
PV Normaliserad period (2026-2032E) 153,6
Terminalvarde 163,0
Terminalvérde i % av Enterprise Value 46,5%

Total Enterprise Value 350,3

Nettoskuld, Q3-23 194,0
Total Equity Value 156,2
Antal aktier (i miljontal) 15,5
Equity Value Per Share 10,1

Kanslighetsanalys

For att illustrera hur kénslig var potentiella malkurs for SDS &r av forandringar i
underliggande variabler har vi valt att konstruera en kénslighetsanalys
avseende DCF-analysen. | kdnslighetsanalysen har vi valt att fokusera pa vad
effekten blir vid en mindre justering i residualen vad géller terminal-tillvixten
och EBITDA-marginalen samt applicerad WACC. Om applicerad tillvéxttakt i
residualen istallet uppgar till 3 % alternativt 1 %, hade motiverad malkurs pa
SDS motsvarat 11,0 kr respektive 9,3 per aktie, allt annat lika. Justeringar i
EBITDA-marginalen paverkar aktiekursen i stérre utstrickning, dar exempelvis
en langsiktig EBITDA-marginal om 27 % alternativt 23 % motiverar en aktiekurs
om 11,2 kr respektive 9,0 kr, allt annat lika.

" Bestdende av tva perioder,
2026-2028E samt 2029-2033E.
2 Avdrag for balanserade utgifter
for utveckling.

Analyst Group

Nedan illustreras vilken effekt mindre justeringar i
terminaltillvaxt, WACC och antagen EBITDA-
marginal i residualperioden far pa SDS aktiekurs.

Kénslighetsanalys SDS

Terminaltillvaxt

1,0%  2,0% 3,0%

o 133 145 158 175 196
PV 108 116 127 139 155
WA 5o o3 BEIRMN 110 | 122
VA 68 73 80 87 95
VN 52 57 61 67 7.4

EBITDA-marginal® (terminalperioden)

21,0%  23,0% 25,0% 27,0% 29,0%

11,4% 14,2 15,8 17,4

PN 100 114 127 140 | 153
13,4% [AS 90 MEIEM 12 123
14,4% | IR 70 80 89 98
A 45 53 61 70 78

Analyst Groups prognoser

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull & Bear

16,2 KR
PER AKTIE PA
2024 ARs
PROGNOS
(BuLL)

5,2 KR
PER AKTIE PA
2024 ARS
PROGNOS
(BEAR)

Ag

Bull scenario

SDS verkar pd en marknad med god tillvaxt, dar foretag blir allt mer digitala, vilket Covid-19 enbart
paskyndat. Systemet ERS 360 méjliggér omfattande besparingar for de addresserade telekomoperatérerna,
och hanterar i princip hela kundens intaktsfloden, vilket innebar att SDS tillhandahaller ett i manga fall
afférskritiskt system. | ett Bull scenario bdr SDS, enligt Analyst Groups uppfattning, ddrav ha mgjlighet att
hoja sina avgifter for bl.a. tilliggsprodukter som Big Data Analytics och Business Intelligence, men &ven
supporttjanster dverlag framgent. Samtidigt vantas Bolagets stirkta produktportfdlj, dels med hansyn till
forvarvet av Riaktr, dels genom egen innovation, leda till att Bolaget blir &n desto mer framgangsrika inom
merforsaljning &n vad som estimeras i ett Base scenario. | ett Bull scenario lyckas SDS sélja fler tilliggs-
tjanster till de kunder som Bolaget vunnit under aren 2020-2022 samt de kunder som tillfallit i samband
med forvdrvet av Riaktr @n vad som véntas i ett Base scenario, vilket en stérkt produktportfdlj och fortsatt
innovation medfor. Detta, i kombination med Gvergangen till SaaS-prissattning, bor, pa sikt, géra SDS
mindre beroende av engangsintakter och dessutom mer Ionsamma.

| ett Bull scenario forvintas en lyckad expansion till nya savil som mindre penetrerade marknader som
t.ex. Asien och Sydamerika, men dven Kamerun i Afrika, samtidigt som SDS pabdrjar en succesiv lansering
av Bolagets mjukvaruplattform och tjanster p& andra relevanta vertikaler inom FMCG (snabbrorliga
konsumentvaror), vilket antas bidra ytterligare till omséttningen och I6nsamheten, ndgot som inte har tagits
hansyn till i ett Base scenario. Sammanlagt resulterar ovan gjorda antaganden, givet en forward EV/EBITDA-
multipel om 6,8x pa 2024 ars estimerade justerade EBITDA-resultat om 59,8 MSEK, i ett vdrde per aktie om
16,2 SEK i ett Bull scenario pa 2024 ars prognos.

Bear scenario

SDS &r #n idag beroende av engangsintikter, i form av orders frdn nya kunder, dir ca 45-50 % av
intakterna ar aterkommande per dags dato. | ett Bear scenario vantas SDS méta svérigheter att vinna nya
orders under prognosperioden i den volym som uppvisats under &ren 2020-2022 dar en sdmre konjunktur
hdmmar ny kundtillforsel och/eller férsenar investeringsbeslut. Samarbetet med Vodafone Oman estimeras
inte mota nagon storre framgang och Vodafone far svért att na uppsatta mal géllande marknadsandelar,
vilket hammar SDS intjdning givet strukturen pa avtalet. Detta estimeras &ven innebéra att ytterligare
penetration inom operatdrsgruppen blir ldngdragen samtidigt som merforséljning utifran befintlig
produktportfélj blir &n desto mer svarsalt. Mobiloperatrernas forsiktiga investeringsvilia i sparen av
pandemin har varit tydlig under aren 2021-2022 och beddms i ett Bear scenario att hélla i sig under ar
2024, vilket i kombination med 6kad geopolitisk oro férsvarar SDS inforsiljningsarbete och merférsiljning
till nya saval som befintliga kunder. SDD-vertikalen har i synnerhet paverkats av pandemin, vilken har
péverkat kopmonstret inom handeln dar farre pafyliningar av kontantkort ar ett resultat av det. Képmaonstret
estimeras i ett Bear scenario bestd dven framgent vilket hammar SDD:s, tillika koncernens tillvixt. Under
aren 2024-2025 vintas SDS i ett Bear scenario vixa ca 2 % arligen, vilket 4r nagot under Afrikas BNP och
okningen av andelen mobiltelefonanvandare inom kontinenten, vilket innebér att SDS estimeras successivt
tappa marknadsandelar &r for ar.

SDS dmnar expandera till andra geografisk regioner, dels i Asien och Sydamerika, men dven stérka sitt
fotfaste ytterligare i Afrika och Europa. Expansionen till andra marknader estimeras inte bli lika lyckosam
som i ett Base scenario, dar Bolaget forvantas ha svarigheter att vinna nya kunder som r villiga att byta ut
sina befintliga system. Detta férvdntas medfora 6kade kostnader, i termer av 6kade forsaljnings- och
marknadsinsatser, vilket mynnar ut i att marginaler halls tillbaka. Sammanlagt resulterar ovan gjorda
antaganden, givet en forward EV/EBITDA-multipel om 6x pa 2024 érs estimerade justerade EBITDA-resultat
om 43,2 MSEK, i ett varde per aktie om 5,2 SEK i ett Bear scenario pa 2024 ars prognos.

Bull och Bear
scenario

SEK
20 m Aktiekurs

16,2

Bear scenario 2024E Senast betalt, 2023-10-27 Bull scenario 2024E

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ag

Kalla innehav: Holdings.

Eddy Cojulun - CEO

Eddy 4r en internationell foretagsledare med 6ver 25 érs erfarenhet av olika globala roller pa C Level. Eddy
var vice VD och deldgare i ICON Americas, ett Telco Software Development-foretag som forvérvades av
Ericsson 2015. Han var Chief Sales Officer pa Envirotainer AB, som EQT Group férvdrvade 2022. Han har
en examen i Data, Ekonomi och Komunikation fran AMU Gruppen i Sverige. Eddy Cojulun har vidare lang
erfarenhet av att leda foretag till tillvdxt, ta sig in pa nya marknader och skapa nya majligheter. Han har
styrelseuppdrag i Melodies Solutions International AB, och har varit privat investerare sedan 2010 dér han
sedan han flyttade till Sverige 2017 investerat framst i svenska foretag. Eddy tilltrddde som ny VD fér SDS-
koncernen den 1 juni 2023.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 394 162 st (3,1 %)

Martin Schedin, CFO

Martin har arbetat inom SDS sedan 2015, dir han innan han blev CFO bland annat var ekonomichef pa
affirsomrédet SDS (ndr SDS var en del av Invuo). Martin har mer an 20 &rs erfarenhet fran flertalet
finansroller, och har fér nédrvarande ett styrelseuppdrag i Schedin Consulting AB. Martin har en
civilekonomexamen fran Sodertérns hogskola.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 112 748 st (0,9 %)

Sandipan Mukherjee - COO

Sandipan har en bakgrund inom mjukvaruutveckling och tjansteleveranser i olika roller hos bland annat IBM
och Roamware. Sandipan var dértill tidigare chef fér produktverksamheten pa Qliro AB. Sandipan har varit
aktiv inom Seamless-koncernen sedan ar 2009, bland annat som global support-och verksamhetschef och
senast som Chief Operating Officer (COO). Sandipan innehar en kandidatexamen inom ekonomi fran
University of Kolkata.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 19 147 st (0,2 %) och 26 250 teckningsoptioner

Johan Harrysson - CCO

Johan har bred erfarenhet av att utveckla mjukvarubolag specialiserade inom molntjanster. Tidigare har
Johan haft ledande befattningar i SaaS-foretag under stérre delen av sin karridr och innan han kom till SDS
har Johan varit CCO pa Safespring, VD for Palette Software AB och VD pa Infobric AB. Johan tilltridde
rollen som CCO péa SDS under ar 2022.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 11 764 st (0,09 %) och 0 teckningsoptioner

Oliver Moisse — Produktchef

Olivier har 6ver 10 ars erfarenhet av den digitala telekombranschen. Olivier arbetar idag pa Riaktr som SDS
férvarvade i maj 2021. Dér har han bland annat arbetat som ansvarig for Riaktrs produkt Smart Capex samt
att efter forvarvet leda foretaget till att bli SDS exportbolag inom artificiell intelligens, maskininldrning samt
realtids rapportering.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 25 750 st (0,2 %) och 0 teckningsoptioner

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ag

Kalla innehav: Holdings.

Martin Roos - Styrelseledamot

Martin har mer dn 18 ars erfarenhet inom telekombranschen, dar han b.la. under aren 2001 till 2012 besatt
flertalet chefspositioner hos Ericsson. Dartill har han dven varit VD for bland annat Altice, i Dominikanska
republiken, samt styrelseledamot fér Telecommunications services of Trinidad and Tobago Ltd /TSSTT).
Martin &r utbildad civilingenjor fran KTH, samt Civilekonom fran Handelshdgskolan i Stockholm.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 516 386 st (4,0 %)

Tomas Klevho - Styrelseledamot

Tomas har en kandidatexamen i nationalekonomi fran Stockholms universitet, och har fér nirvarande
styrelseuppdrag i My Telescope AB, KWW Invest och Klevco AB. Tomas Klevbo ingick i styrelsen nar
bolaget noterades pa First North Premium 2017, och satt kvar i styrelsen fram till 2021. Fran 1989 fram till
2016 har Tomas haft olika ledande befattningar inom finansbranschen och arbetat med finansiell analys och
corporate finance, men framst med kapitalférvaltning i foretag som exempelvis som SEB, AMRO och Inter
IKEA. Sedan han ldamnade finansbranschen som anstalld har Tomas Klevbo arbetat som styrelseledamot,
konsult och investor genom sitt eget bolag Klevco AB.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 335 689 st (2,6 %)

Mats Andersson - Styrelseledamot

Mats &r fér nérvarande VD och deldgare i Processpumpar AB samt VD i ELVA Processautomation AB och
EMENDO AB. Mats Andersson dr gymnasieingenjor med managementutbildning frdn IFL samt
marknadsekonomi. Mats stora erfarenhet och expertis inom marknad, affars- och entreprendrskap dértill
formagan att skapa effektiviseringar och vérde for de foretag han har arbetat med kommer att stirka
bolagets styrelse samt utveckla samarbeten och affirsmdjligheter fér bolaget.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 596 386st (4,7 %)

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Base scenario MSEK 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E  2025E
Nettoomsittning 245,6 295,6 288,2 245,4 2741 291,9  308,0
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
("')vriga rorelseintakter 28,1 8,8 15,3 33,8 18,2 0,0 0,0
Totala intakter 273,7 304,4 303,4 279,2 292,4 291,9  308,0
Handelsvaror -131,7 -132,7 -106,1 -96,8 -82,2 -85,2 -89,0
Bruttoresultat 141,9 171,7 197,4 182,4 210,1 206,7 219,0
Bruttomarginal 51,9% 56,4% 65,0% 65,3% 71,9% 70,8%  71,1%
Justerad bruttomarginal’ 46,4% 55,1% 63,2% 60,5% 70,0% 70,8%  71,1%
(Ovriga externa kostnader -41,9 -56,0 -52,5 -63,7 -37,1 -30,7 -31,6
Personalkostnader -34,7 -54,3 -69,3 -84,4 -88,2 -97,8 -101,6
Ovriga rérelsekostnader -41,2 -11,3 -11,2 -24,5 -21,2 0,0 0,0
EBITDA? 24,2 50,1 64,3 9,8 63,5 78,2 85,8
EBITDA-marginal? 9,8% 17,0% 22,3% 4,0% 23,2% 26,8%  27,9%
Justerat EBITDA-resultat? -1,2 25,9 27,0 -35,9 33,0 53,2 65,5
Justerad EBITDA-marginal® -0,5% 8,7% 9,4% -14,6% 12,1% 18,2%  21,3%
Av- och nedskrivningar -9,7 -28,7 -36,9 -58,4 -41,6 -39,3 -37,9
EBIT 14,4 21,5 27,4 -48,6 21,9 39,0 47,9
EBIT-marginal 5,9% 7,3% 9,5% -19,8% 8,0% 13,3%  15,5%
DCF - Base scenario Explicit prognosperiod
(MSEK) 2023E 2024E 2025E
NOPAT -7 11 21 31 4 49 52 54 56 58 61
+D&A 42 39 38 33 26 23 23 22 22 22 22
- CAPEX 34 28 22 22 22 22 22 22 22 22 22
Okning (-) / Minskning
(+) i rorelsekapitalet 12 € 7 = E E L E E E i
Fritt kassaflode -1 25 30 38 39 45 53 51 53 55 59
Fritt kassaflode
(diskonterat) -1 22 23 25 23 24 24 21 19 17 163
DCF - Base scenario Fritt kassaflode ~ m Fritt kassaflode (diskonterat)
£ MSEK
WACC 13,4%
70
Nuvérde fria kassafldden 187,3 60
Terminalvirde 163,0 %0 53 |5 (83| |58
40 45
Enterprise Value 350,3 30 38 39
30
Nettoskuld 194,0 20
10
Equity Value 156,2 0
—— -10 m
Antal aktier (i miljontal) 15,5
-20
Virde per aktie (SEK) 10,1 2023E 2024E 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

" Exklusive ovriga rorelseintékter.

2 Utan avdrag for balanserade utgifter for utveckling.

3 Avdrag for balanserade utgifter for utveckling.

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Base scenario MSEK 2022 2023E
Tillgangar
Balanserade utgifter fér utveckling 65 67 102 105 103 95 84
IP-réttigheter 18 15 12 10 7 4 2
Goodwill 0 0 98 107 107 107 107
Summa immateriella tillgangar 83 82 212 222 217 207 192
Materiella anldggningstillgdngar 3 4 5 5 0 0 0
Nyttjanderattstillgangar 12 1 10 7 0 0 0
Summa materiella anlidggningstillgangar 15 15 16 13 9 8 7
Finansiella anldggningstillgangar 1 1 1 1 1 1 1
Summa anlédggningstillgangar 99 98 229 235 227 216 200
Lager 3 2 2 2 1 1 1
Kundfordringar 46 36 59 64 60 62 63
iCr)]\tlglkgte;rrorelsefordrlngar och férutbetalda kostnader & upplupna 46 57 65 44 60 60 60
Skattefordringar 0 15 27 35 44 35 35
Summa kortfristiga fordringar + lager 94 110 152 145 166 158 160
Kassa 15 12 17 7 20 32 48
Summa omséttningstillgangar 109 122 169 153 186 190 208
Total tillgangar 208 220 398 388 413 406 408
Eget kapital & skulder
Aktiekapital 1 1 1 1 1 1 1
Reserver -4 -7 -1 -1 -1 -1 -1
Ovrigt tillskjutet kapital 23 67 11 131 169 169 169
Summa bundet eget kapital 20 61 102 131 169 169 169
Balanserat resultat 8 21 27 -49 -57 -50 -33
Summa fritt eget kapital 8 21 27 -49 -57 -50 -33
Summa eget kapital 28 82 129 82 11 119 136
Skulder
Réntebarande skulder (kort- och langfristiga) 89 86 206 216 206 196 186
Summa réntebérande skulder (kort- och langfristiga) 89 86 206 216 206 196 186
Kortfristiga skulder (ej rdntebarande)
Avsittning & skatteskulder 14 2 1 0 1 1 1
Leverantdrskulder 26 21 23 40 33 33 33
Ovriga kortfristiga skulder 51 28 39 49 65 60 55
Summa kortfristiga skulder 91 52 63 90 96 91 86
Totala skulder 180 138 269 306 302 287 272
Summa eget kapital & skulder 208 220 398 388 413 406 408
| Base scenario, Nyckeltal 2019 2020 2021 2022 2023F | 2024E 2025 |
Tillvéxt
Aterkommande intakter - - 17,4% 12,4% 22,0% 15,0% 12,0%
Nyfdrséljning - - -1,5% -53,3% 59,1% 8,0% 5,4%
SDD - - -18,9% -11,3% -25,5% -15,0% -15,0%
Koncern 179,9% 20,4% -2,5% -14,8% 11,7% 6,5% 5,5%
EBITDA-resultat 122,2% 107,4% 28,3% -84,8% 548,3% 23,1% 9,6%
Justerat EBITDA-resultat - n.a. 4,5% -232,9% n.a. 61,1% 23,1%
Lansamhet
Bruttomarginal 51,9% 56,4% 65,0% 65,3% 71,9% 70,8% 71,1%
EBITDA-marginal 9,8% 17,0% 22,3% 4,0% 23,2% 26,8% 27,9%
Justerad EBITDA-marginal -0,5% 8,7% 9,4% -14,6% 12,1% 18,2% 21,3%
EBIT-marginal 5,9% 7,3% 9,5% -19,8% 8,0% 13,3% 15,5%
Nettomarginal 2,9% 4,1% 2,0% -27,0% -3,0% 2,6% 5,5%
FCF-marginal -13,3% -15,1% -49,9% -14,7% -4,0% 8,7% 9,6%
Finansiell stéllning
(+) Nettoskuld / (-) Nettokassa 74 75 190 208 186 163 138
Debt to Equity (Book Value) 3,2 11 1,6 2,6 1,8 1,6 1,4
Debt to Assets 0,4 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5
Skuldsattningsgrad 6,5 1,7 2,1 3,7 2,7 2,4 2,0
Soliditet 13,3% 37,2% 32,3% 21,2% 27,0% 29,3% 33,4%
Kapitalbindning
Rorelsekapital 18 70 106 63 90 99 122
Rorelsekapital (exkl kassa) 8] 58 89 55 70 67 74
Omsittningshastighet 1,18 1,34 0,72 0,63 0,66 0,72 0,75
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Bull scenario MSEK 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E  2025E
Nettoomsittning 245,6 295,6 288,2 2454 278,5 302,2 326,44
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 28,1 8,8 15,3 33,8 18,2 0,0 0,0
Totala intakter 273,7 304,4 303,4 279,2 296,8 302,2 326,4
Handelsvaror -131,7 -132,7 -106,1 -96,8 -82,2 -86,4 -92,0
Bruttoresultat 141,9 171,7 197,4 182,4 214,6 215,8 2344
Bruttomarginal 51,9% 56,4% 65,0% 65,3% 72,3% 71,4%  71,8%
Justerad bruttomarginal’ 46,4% 55,1% 63,2% 60,5% 70,5% 71,4%  71,8%
Ovriga externa kostnader -41,9 -56,0 -562,5 -63,7 -37,3 -30,5 -32,6
Personalkostnader -34,7 -54,3 -69,3 -84,4 -89,1 -99,4  -106,7
Ovriga rorelsekostnader -41,2 -11,3 -11,2 -24,5 -21,2 0,0 0,0
EBITDA? 24,2 50,1 64,3 9,8 67,0 85,8 95,0
EBITDA-marginal? 9,8% 17,0% 22,3% 4,0% 24,1% 28,4%  29,1%
Justerat EBITDA-resultat? -1,2 25,9 27,0 -35,9 36,3 59,8 74,0
Justerad EBITDA-marginal® -0,5% 8,7% 9,4% -14,6% 13,0% 19,8%  22,7%
Av- och nedskrivningar -9,7 -28,7 -36,9 -58,4 -41,7 -39,7 -38,6
EBIT 14,4 21,5 27,4 -48,6 25,3 46,1 56,3
EBIT-marginal 5,9% 7,3% 9,5% -19,8% 9,1% 15,3%  17,3%
MSEK mmmmms Nettoomséttning mmmmms EBITDA Justerat EBITDA-resultat ~ ----- Justerad EBITDA-marginal
350 30%
300
250 20%
200
10%
150
100
0%
50
0 -10%
-50
-100 -20%
2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
MSEK Ovriga externa kostnader s Personalkostnader
Ovriga rorelsekostnader ~ ----- Justerad bruttomarginal
10 70,5% 71,4% 71,8%
63,2% 60,5%  __--mmm-mmmmmmmmmmmsoooooooooo-o
551%  eeemmmmmeeee lLo-=-"""
00 0 TT77T
- -64
50 .56 5
245 21,2
-11,3 11,2 -37 31 33
0
2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

" Exklusive ovriga rorelseintakter.
2 Utan avdrag for balanserade utgifter for utveckling.
3 Avdrag for balanserade utgifter for utveckling.
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Bear scenario MSEK 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E  2025E
Nettoomsittning 245,6 295,6 288,2 245,4 270,0 2754  279,5
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 28,1 8,8 15,3 33,8 18,2 0,0 0,0
Totala intakter 273,7 304,4 303,4 279,2 288,2 275,4 2795
Handelsvaror -131,7 -132,7 -106,1 -96,8 -82,3 -82,6 -83,8
Bruttoresultat 141,9 171,7 197,4 182,4 205,8 192,7 195,6
Bruttomarginal 51,9% 56,4% 65,0% 65,3% 71,4% 70,0% 70,0%
Justerad bruttomarginal’ 46,4% 55,1% 63,2% 60,5% 69,5% 70,0% 70,0%
Ovriga externa kostnader -41,9 -56,0 -52,5 -63,7 -37,8 -30,3 -30,7
Eersonalkostnader -34,7 -54,3 -69,3 -84,4 -88,8 -95,3 -96,4
Qvriga rorelsekostnader -41,2 -11,3 -11,2 -24,5 -21,2 0,0 0,0
EBITDA? 24,2 50,1 64,3 9,8 58,0 67,2 68,5
EBITDA-marginal2 9,8% 17,0% 22,3% 4,0% 21,5% 24,4%  24,5%
Justerat EBITDA-resultat3 -1,2 25,9 27,0 -35,9 27,5 43,2 49,0
Justerad EBITDA-marginal® -0,5% 8,7% 9,4% -14,6% 10,2% 15,7%  17,5%
Av- och nedskrivningar -9,7 -28,7 -36,9 -58,4 -41,6 -39,0 -37,4
EBIT 14,4 21,5 27,4 -48,6 16,4 28,2 31,0
EBIT-marginal 5,9% 7,3% 9,5% -19,8% 6,1% 10,2%  11,1%
MSEK mmmmms Nettoomséttning mmmmms EBITDA Justerat EBITDA-resultat ~ ----- Justerad EBITDA-marginal
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstandiga 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Seamless Distribution Systems AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka
de delar dar Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra
en subjektiv beddmning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad 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
oférandrad form.
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