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Seamless Distribution Systems

De aterkommande intdkterna visar styrka

Med ett storre fokus pad att leverera standardiserad mjukvara,
snarare dn kundspecifik utveckling, har SDS proaktivt reducerat den
operationella risken i affirsmodellen under ar 2023. Detta, i
kombination med en stark utveckling i de dterkommande intdkterna
och initierat kostnadsreduktionsprogram, mdgjliggér en solidare
affarsmodell med en 6kad I6nsamhetspotential samt kortare ledtider
hos kunder framgent. Genom ett forbéttrat produkterbjudande och
fortsatt arbete med leverera hdg kundndjdhet bedéms forut-
séttningarna for en fortsatt positiv utveckling i de &terkommande
intdkterna som goda kommande &r. Med hénsyn till ovannimnda
estimeras ett justerat EBITDA-resultat om 53,2 MSEK ar 2024 och
baserat pa en relativvdrdering hérleds 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 % ldgre &n estimerat (69,7) och -15,6 %
lagre sett till Y-Y (76,1). Parallellt steg de dterkommande intdkterna
i en hogre takt &n vad Analyst Group estimerat, motsvarande ca
23 % Y-Y till 37,9 MSEK, vilket innebar att de aterkommande
intdkterna uppgar till 139 MSEK pé rullande tolv ménader, ca 57 %
av nettoomséttningen, och darmed ar SDS péa god vdg att tdcka
Bolagets fasta kostnader. Medan de aterkommande intakter fortsatt-
er att visa en stark utveckling, var samtidigt utvecklingen i nyfor-
séljningen och dotterbolaget SDD desto svagare vilket, i kombi-
nation med en Iag orderingdng och kommunicerade ordrar under
kvartalet, har medfért en revidering i vara prognoser avseende
nettoomsittningen. Rorelsekostnader’ minskade i absoluta tal Q-Q,
men da nettoomsittning foll desto mer, belastades det justerade
EBITDA-resultatet, uppgdende till 4,9 MSEK, vilket var lagre &n
estimerat om 9 MSEK, varfér vi dven har reviderat ned EBITDA-
resultatet under prognosperioden.

= Natt uttalad kapitalisering genom ny riktad emission

| slutet av Q3-23 genomforde SDS éarets andra riktade emission om
20 MSEK, vilket innebdr 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 utgangen av Q3-23 till 11,1 MSEK, vilket till stor
del forklaras i en Okad kapitalbindning i rorelsekapitalet. Viktigt
framdver blir, enligt Analyst Group, att forbéttra hanteringen av
rorelsekapitalet, genom att b.la. mer effektivt driva in utestdende
kundfordringar, for att kunna stérka kassaflédet organiskt.

= Reviderat varderingsintervall

D4 sévél nettoomsittningen som det justerade EBITDA-resultatet
var lagre &n vara estimat, har vi reviderat ned vara prognoser
avseende intdkter frdn nyférséljning och SDD, men samtidigt
reviderat upp estimaten avseende de aterkommande intakter. Pa
koncernnivd innebér revideringarna en ldgre estimerad netto-
omsittning och justerat EBITDA-resultat vilket, i kombination med
en generell multipelkontraktion bland peers samt en sdmre
utveckling i kassaflédet &n estimerat, har medfort 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 &r, utan valjer istéllet att blicka mot ar 2024.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2023-10-27) 7,9
Antal Aktier (st.) 15 464 874
Market Cap (MSEK) 121,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 194,0
Enterprise Value (MSEK) 315,9
Lista First North Stockholm
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HuvupAGARE (KALLA: HOLDINGS, 2023-09-29)

Avanza Pension 13,3 %
Jan Karlander 1,1%
Swedbank Forsékring 10,0 %
OstVist Capital Management 7,6 %
Veronica Wallman 5,8 %
Prognoser (MSEK) 2021 2022 2023E 2024E  2025E
Nettoomsittning 288,2 2454 2741 291,9  308,0
Omsittningstillvaxt -25% -148% 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 33,08 53,23 65,53
EBITDA-marginal 22,3%  4,0% 12,1%° 18,2%°  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, dvriga rorelsekostnader och avskrivningar.
2ExkI. 6vriga rorelseintikter.
3 Justerad for balanserade utgifter for utveckling.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

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

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

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

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

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