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Férsaljningen vantas gd i l3s Information
Zesec of Sweden, utvecklaren av digitala nycklar till mobilen, har haft ett Rek/Riktkurs 10,85
handelserikt tredje kvartal. | borjan av november lanserade bolaget en Risk Hog
egenutvecklad digital styrenhet for elektriska entréportar och digitala Kurs (kr) 5,20
leveransboxar. Styrenheten ar kompatibel med 4G, wifi och bluetooth, har Borsvarde (Mkr) 56.1
snabb responstid, enkel installation samt konkurrenskraftigt pris. Intresset
B P ’ _l . .|g pri Antal aktier (Miljoner) 12,3*
for styrenheten har varit stort. Bolaget har efter lanseringen tecknat tre
samarbetsavtal och tva ramavtal, och bedéms saledes vara pa god vag att Free float 9%
na vara tidigare forsaljningsestimat. Ticker ZESEC
Nasta rapport 2022-02-22
Avtal med stor marknadspotential Hemsida Jesec.com
Zesec of Sweden uppskattar att det sammanlagda LTV-vardet av de fem Analytiker Anton Gomez
avtalen ar 40 miljoner kronor. Nar dessa intdkter ska realiseras ar dock “Inklusive TO1
inte kommunicerat. Mangold ser positivt pd de maojligheter som avtalen
innebar men véljer att behalla forsaljningsprognoserna fran tidigare analys Agarstruktur Aktier Kapital
tills dess att ndgot av samarbetena realiseras.
Square 9 M&H 2263314  222%
Upprepad riktkurs Ambassador of Kwan 1213800 11,9%
. . Provatum Holding 1150000 11.2%
Mangold varderar Zesec of Sweden med DCF-modell och gbr endast ' _
mindre justeringar fran foregdende analys. Skillnaden i motiverat varde Paring Holding 449774 44%
per aktie blir marginell och Mangold upprepar darmed riktkursen om  Nordic Tech Fund 430000 4.2%
10,85 kronor per aktie, motsvarande en uppsida om 109 procent. Magnus Gilborne 293000 2.8%
Rekommendationen Kép aterupprepas. Jovitech Invest 273873 2,6%
Mangold 260 300 2,5%
Totalt 10201700 100%
© 1270 Nyckeltal 2020 2021P  2022P 2023P 2024P
Totala intakter (Mkr) 00 01 038 58 27,2
8 1070
s fﬁ - EBIT (Mkr) -1,9 -15,0 -12,1 -9.9 1.8
4 870 Vinst efter skatt (Mkr) -1,9 -15,0 -12,1 -9.9 1,3
? 770 EPS (kr) -0,15 -1,22 -0,98 -0,80 0,10
e EV/Forsalining 13918 5799 773 110 24
EV/EBITDA neg neg neg neg 25,7
Kursutveckling % m 3m IPO
ZESEC 168 221 267 EV/EBIT neg neg neg neg 355
OMXSPI 2,7 1,5 11,7 P/E neg neg neg neg 50,1



Investment case

Nyckeln till digitalisering

Mangold analyserar Zesec of Sweden (‘Zesec”) och wupprepar riktkursen Riktkurs 10,85 kronor per aktie
10,85 kronor per aktie p4 12 manaders sikt. Bolagets |6sning anses vara unik och
vantas generera god forsaljningstillvaxt under kommande fem ar.

Affirsidé och kunder

Zesec:s affarsideé ar att skapa atkomst till fastigheter genom digitala nycklar i mobilen. Skapar dtkomst till fastigheter
For att lyckas med det har bolaget utvecklat en digital plattform som bygger pa genom digitala nycklar i mobilen
Oppna APl:er, vilket betyder att den kan tillampas och integreras pa de flesta digitala

l&s pa marknaden. Kunderna utgors primért av fastighetsagare, fastighetsforvaltare

och bostadsrattsforeningar som vill modernisera och minska problematiken

med fysiska nycklar. Installationen gors i utbyte mot att kunder binder sig till ett

manadsabonnemang. For att funktionen ska vara maojlig kompletteras dorrar med

elslutbleck med en uppkopplad digital styrenhet, ndgot som &r unikt p& svenska

marknaden, medan digitala 1&s integreras direkt i bolagets plattform.

Efterfragan for smarta las 6kar

Enligt marknadsundersokningsbolaget Grand View Research véantas den globala Globala marknaden fér smarta lds
marknaden for smarta las att vaxa med 21,4 procent arligen (CAGR) mellan 2021 uppskattades 2020 till 5,3 Mdr
och 2028 for att nd ett varde om 5,3 miljarder dollar. Tillvaxten vantas drivas kronor

av teknologiska trender och ett dkat anvandande av smartphones. | en rapport
frdn branschorganisationen Fastighetsdgarna hade 92 procent av den svenska
befolkningen 2018 en smartphone. Den siffran kan antas vara dn hogre idag och
forutsattningarna for att implementera en digital-16sning pé en foraldrad metod, likt
fysiska nycklar, kan darmed anses rimlig.

Affarsmoéjligheter och mal

Vid noteringen av Zesec i maj 2021 meddelade bolaget att de har 500 uppkopplade Tecknat avtal med Salto som har
entrédorrari Goteborg och Jonkodping som installerades i samband med pilotprojekt. over 5 miljoner installerade dérrar
Bolaget ar saledes tidigt i sin tillvéxtresa. For att lyckas med sin expansion har

bolaget tecknat avtal med fastighetsbolagen Balder, Tosito, Wahlin Fastigheter

och SBC som tillsammans forvaltar éver 185 500 hushall, samt det internationella

lasforetaget Salto Systems som installerat dver 5 miljoner las globalt. | ett initialt

steg ar siktet instéllt pa storstdderna Stockholm, Goteborg och Malmo dar ett av

bolagets delmal ar att nd 5 procent av hushallen. Lyckas bolaget med det innebar

det drygt 83 000 kunder. | ndsta steg planerar bolaget att etablera sig i Europa och

framst i lander med hog andel aktiva smartphoneanvandare.

Finansiering

| samband med noteringen emitterade bolaget teckningsoptioner av serie TO1 med TO1 véintas bidra med utékad
|6ptid under juni 2022. Mangold utgér fran att samtliga aktier tecknas och justerar
dérmed antalet aktier. Beroende pé& teckningskurs kan bolaget tillforas hogst 21,5
och lagst 15,3 miljoner kronor fore kostnader. Om teckningskursen blir i det lagre
spannet kan det finnas behov for ytterligare finansiering for att underhélla bolagets
kapitalintensiva affarsmodell.

kassa
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/esec of Sweden - Uppdatering

Lansering av Zesec MX

Zesec har i det tredje kvartalet utdkat sitt produktsortiment for digitalisering
av fastigheter genom lanseringen av en ny styrenhet vid namn Zesec MX.
Styrenheten har en flexibel kommunikationslésning med 4G, wifi och
bluetooth, och ar framst avsedd for elektriska 1&s i entréportar och digitala
leveransboxar. Bakgrunden till styrenheten grundas i att Zesec inte anser att
det fanns ndgon produkt som uppfyller de krav som stélls fran manga bolag
pa till exempel flexibla kommunikationsmojligheter, enkel installation och
god anvandarupplevelse. Samtliga attribut beddms pé sd satt gbra den nya
styrenheten unik pd marknaden. En annan viktig aspekt med styrenheten
ar dess konkurrenskraftiga pris som ar mojligt tack vare en kostnadseffektiv
tillverkningsprocess. Zesec har dven ansokt om ett europeiskt patent for
digital porttelefoni som den nya styrenheten stodjer. Forutsattningarna for att
na en okad forsaljning bland fastighetsbolag, leveransboxar och cbemannade
butiker bedéms darmed som goda.

MX lockar kunder

Strax efter lanseringen av Zesec MX tecknade bolaget ett partneravtal med
FastPark, apputvecklaren som mojliggdr for privatpersoner att hyra och hyra
ut parkeringsplatser. FastPark har som mal att ha 8 000 parkeringsplatser inom
tva ar av vilken Zesecs teknik bor kunna na en betydlig andel av. Utover det
har ett ramavtal tecknats med coworking-bolaget Covendum. Covendum har
vid hosten 2021 16 anlaggningar och en coliving-fastighet i Sverige. Under
borjan av nadsta ar Oppnar dven en ny anlaggning vid Odenplan i Stockholm
som kommer vara rustad med Zesecs digitala styrenhet MX tillsammans med
Salto Systems XS. Vid positivt utfall finns det goda chanser for integration
aven bland de andra anlaggningarna.

Zesec har dven tecknat samarbetsavtal med fastighetssystemleverantérerna
Fortvillage och Pigello, om integration, samt ett ramavtal med Wahlin
Fastigheter. Wahlin Fastigheter &r ett av Stockholms storsta privatagda
fastighetsbolag med cirka 3 500 ldgenheter, 200 lokaler och ett antal garage.
Ramavtalet mojliggor for Wahlins hyresgaster att integrera MX, och blir
bolagets fiarde avtal med en stdrre fastighetsforvaltare. Majligheterna for
Zesec att fa ett genombrott i nettoomsattning under 2022 har darmed 6kat.

Zesec har lanserat ett nytt

digitalt Ids

Tecknat tre samarbetsavtal och

tvd ramavtal

Nettoomsdttningen vintas dka

2022
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/esec of Sweden - Prognoser

Uppreviderad prognos

Zesec har i det tredje kvartalet ingdtt avtal till ett uppskattad LTV-varde
(“life time wvalue”) om 40 miljoner konor enligt bolagets berdkningar.
Forutsattningarna for att nd Mangolds forséljningsférvantningar bedodms
sdledes som goda. | nartid har forsaljningsutvecklingen daremot varit
blygsam. Nettoomsattningen uppgick under det tredje kvartalet till
cirka 25 000 kronor och 6évriga intdkter till cirka 866 000 kronor, varav
836 000 kronor ar aktiverat arbete. Bolaget vantar sig darmed kunna skorda
frukten fran sin investering i MX vilket bor kunna realiseras med bérjan under
nasta ar. Det fjarde kvartalet beddms saledes fortsatta i samma trend som i det
tredje kvartalet.

ZESEC OF SWEDEN - KVARTALSPROGNOSER

(Tkr) Q121 Q221 Q321 Q4P21 2020 2021P
Nettoomsattning 22 31 25 32 46 110
Ovriga intakter 425 670 866 814 1533 2775
Totala intakter 447 701 891 846 1579 2885
Rorelsekostnader -2508 5126 5225 5061 -3469 -17 920
EBIT -2061 -4425 -4334 -4215 -1890 -15035

Kélla: Mangold Insight

Vidhaller prognoser om nettoomséttning

Mangold gor inga justeringar i omsattningsprognoserna. Personalkostnader och
ovriga externa kostnader har dock visat sig vara hogre och revideras darfor upp.
Det isin tur leder till att EBITDA-resultat for samtliga ar blir ndgot lagre. Mangold
ser samtidigt en potential for Zesecs forséljning att dvertraffa fovantningarna
om avtalen faller val ut. Tills dess vidhaller vi dock estimaten fran tidigare analys
och ser fram emot att marknadspotentialen realiseras.

ZESEC OF SWEDEN - PROGNOSER

(Mkr) 2021P  2022P 2023P 2024P 2025P  2026P
Nettoomsattning 110 828 5796 27241 47672 78659
Tillvéixt % 140% 650% 600% 370% 75% 65%

EBITDA (Uppdaterad analys) -14 587 -11510 -9212 2489 14436 34010
EBITDA (Foregdende analys) -11 149 -9594 -7 126 4425 16215 35125

Kélla: Mangold Insight

Det fidrde kvartalet véntas vara
i linje med det tredje kvartalet

Rérelsekostnaderna blev hégre
an vdantat

Zesec of Sweden 4

INSIGHT



/esec of Sweden - Vardering

DCF-modell ger uppsida

Mangold varderar Zesec med en DCF-modell och justerar ner avkastningskravet Upprepad riktkurs: 10,85 kronor
fran 12,2 procent till 12 procent fran tidigare analys. Anledningen till det per aktie

grundas i lanseringen av Zesec MX som hittills mottagits val pd marknaden och

mojliggjort fler samarbetsavtal. Det motiverade vardet per aktie blir da 10,50

kronor, vilket ar en marginellt lagre an tidigare prognos. Mangold upprepar

dérmed riktkursen 10,85 fran tidigare analys.

ZESEC OF SWEDEN - DCF

(tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
EBIT -15035  -12073 -9 886 1803 13670 33035
Fritt kassaflode -13846  -14921 -10519 636 8370 23124
Terminalvarde 256 933
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%
Riktkurs
Enterprise value 129 117
Equity value (tkr) 129 321
Motiverat varde 10,50

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys indikerar volatilitet o o
Kdnslighetsanalys indikerar

Mangold har dven gjort en kanslighetsanalys for att testa modellens mottaglighet uppsida
till forandringar i avkastningskrav och forsaljning. | tabellen gér det att tyda en

stor volatilitet i det motiverade vardet vid en 10-procentig 6kning respektive

minskning i forséljningen per ar. Avkastningskravet har dven en paverkan pa

priset per aktie men inte i lika stor utstréackning som forsaljningen.

ZESEC OF SWEDEN - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,90x/ar Basforsaljning 1,10x/ar
11 5,19 12,60 22,14
12 4,05 10,50 18,72
13 3,16 8,79 16,02

Kalla: Mangold Insight
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/esec of Sweden - SWOT

Styrkor

- Unik 16sning som gor elektriska 1as
digitala

- Styrelse och ledning med gedigen
erfarenhet

Moijligheter

- Enorm marknad dér liten andel innebar
stora mojligheter

- Etablering pa andra europeiska
marknader

Svagheter

- Affarsmodell med lagt kassaflode

- Ej I16nsamma

Hot

- Finns manga konkurrenter med
jamforelsebar teknik

- Alternativ teknik likt fingersensorer och
ansiktsigenkanning visar sig bli popularare
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/esec of Sweden - Appendix
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/esec of Sweden - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Nettoomsattning 224 46 110 828 5796 27 241 47 672 78 659
Ovriga intikter 548 1533 2775 0 0 0 0 0
Kostnad salda varor -802 -1 641 -5 000 -397 -2 666 -11 986 -20022 -31 464
Bruttovinst -30 -62 -2115 431 3130 15 255 27 650 47 195
Bruttomarginal -4% -4% -1915% 52% 54% 56% 58% 60%
Personalkostnader -107 -194 -4 542 -4170 -4.725 -5 302 -5900 -6 018
Ovriga kostnader -604 -1 634 -7 930 -7771 -7 616 -7 464 -7 314 -7 168
Avskrivningar 0 0 -448 -562 -675 -686 -765 -975
Rorelseresultat -742 -1890 -15035 -12073 -9 886 1803 13 670 33035
Rorelsemarginal -331% -4 109% -13619% -1 458% -171% 7% 29% 42%
Réntenetto -12 -14 -10 -10 -10 -160 -160 -160
Resultat efter finansnetto -753 -1904 -15 045 -12 082 -9 896 1644 13 511 32875
Skatter 0 0 0 0 0 -362 -2972 -7 233
Nettovinst -753 -1904 -15 045 -12 082 -9 896 1282 10 538 25 643
Balansrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar

Kassa bank 326 525 239 6 808 1280 1756 9967 32931
Kundfordringar 110 168 30 227 1588 7 463 13 061 21 550
Lager 0 0] 68 54 365 1642 2743 4 310
Anlaggningstillgangar 682 2242 2811 3749 4574 5888 8123 10 148
Totalt tillgangar 1118 2935 3149 10 839 7 807 16 750 33893 68 940
Skulder

Leverantorsskulder 188 366 2055 327 2191 9852 16 457 25860
Skulder 285 321 321 321 5321 5321 5321 5321
Totala skulder 473 687 2376 648 7 512 15173 21778 31181
Eget kapital

Bundet eget kapital 745 2260 15830 37 330 37 330 37 330 37 330 37 330
Fritt eget kapital -100 -12 -15 057 -27 139 -37 035 -35 753 -25214 428
Totalt eget kapital 645 2248 773 10 191 295 1577 12 116 37758
Skulder och eget kapital 1118 2935 3 149 10 839 7 807 16 750 33893 68 940

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Zesec of Sweden.

Mangold dger aktier i Zesec of Sweden.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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