Analyst Group: Aktieanalys pa Seamless Distribution Systems -
Mottagna ordrar visar sig pa sista raden

SDS har pa kort tid lyckats vanda verksamheten fran forlust under Q1-18 till vinst under Q4-18. Bolaget erhéll under Q4-18 flertalet storre
ordrar, dar bl.a. ordern i Etiopien anses ha omfattande potential. Med befintliga distributionsavtal, nuvarande orderbok och aterkommande
intakter fran support, kan omsattningen 6ka snabbt framgent. Givet den skalbara affarsmodellen estimeras den 6kade omséttningen leda till
ett EBIT-resultat om 24,0 MSEK 2019E. Baserat pa en relativvardering, harleds ett potentiellt varde per aktie om 34 SEK pa 2019 ars prognos.

For fullstandig analys las har: https://analystgroup.se/analysis/sds-q4-18/
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Skalbar affairsmodell méjliggér marginalexpansion

Bolaget har en omfattande sélj- och utvecklings-organisation med cirka 56 anstallda och ytterligare 68 konsulter, vilket medfér héga
baskostnader. Organisationen ar dock placerad i lagkostnadslander, och vid hogre forsaljningsvolymer tillkommer emellertid inga storre
kostnader. Detta medfér en skalbar affarsmodell, och nar nya avtal signeras kan vinsten 6ka snabbt.

Antalet mobilanvidndare i Afrika fortsatter 6ka

GSMA estimerar att cirka 44 % av befolkningen i Afrika &ger en mobiltelefon. Detta &r Iagre &n det globala snittet om 66 %. Som ett resultat av
bl.a. BNP-tillvéxt och teknologisk utveckling som méjliggér billigare mobiltelefoner férvantas antalet mobilanvandare i Afrika 6ka med en CAGR
om 4,6 % under perioden 2017-2025. Detta gynnar SDS da befintliga avtal kan behéva skalas upp.

Avtal i Etiopien har omfattande potential

SDS tecknade under Q4-18 ett avtal pa den Etiopiska marknaden med landets monopolaktér, som har cirka 66 miljoner abonnenter. Avtalet
innebar besparingar for den etiopiska operatéren som uppskattas till cirka 1-2 mdSEK arligen. Avtalet baseras pa en intaktsdelningsmodell,
dar SDS erhaller en procentandel pa varje transaktion. Givet den besparing som SDS m&jliggér estimeras avtalet vara vart cirka 50 MSEK
totalt under 2019 och 2020.

Expansion till nya marknader ses som option

SDS har avtal med MTN, en av vérldens stérsta operatérer, pa nastan samtliga av MTNs marknader. An s& l&nge finns dock inga avtal pa 6
av de 21 marknader som MTN &r verksamma. Det bedéms som sannolikt att SDS framgent kommer ha méjlighet att skriva avtal med MTN p3,
om inte alla, atminstone tva av dessa marknader. Givet en licensmodell kan dessa avtal enligt Analyst Groups uppskattning vara véarda cirka
10-15 MSEK initialt.

Forvarv av eProducts mojliggér synergier

SDS férvarvade nyligen eProducts terminaler och IP-rattigheter. Képeskillingen uppgick till 0,2 MSEK. eProducts hade 2017 en omséttning om
111 MSEK. SDS ambition &r att med hjalp av befintlig teknologi effektivisera verksamheten, vilket kan leda till besparingar.

Om Analyst Group: Ett av Sveriges framsta analyshus med fokus pa sma och medelstora bérsbolag.
Las mer om Analyst Group, (http://analystgroup.se/om-ag/)

Det har ett pressmeddelande fran Analyst Group angaende publicering av aktieanalys pa Seamless Distribution Systems. Lasare kan anta att
Analyst Group har mottagit ersattning for att framstélla analysen. Uppdragsgivaren har inte haft nagon méjlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedémning. De delar
som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktaméassiga och objektiva.



