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Zesec of Sweden
Mangold Insight – Uppdragsanalys - Update 2021-11-29

Kursutveckling % 1m 3m IPO

ZESEC -16,8 -22,1 -26,7

OMXSPI 2,7 1,5 11,7

Ägarstruktur Aktier Kapital

Square 9 M&H 2 263 314 22,2%

Ambassador of Kwan 1 213 800 11,9%

Provatum Holding 1 150 000 11,2%

Paring Holding 449 774 4,4%

Nordic Tech Fund 430 000 4,2%

Magnus Gilborne 293 000 2,8%

Jovitech Invest 273 873 2,6%

Mangold 260 300 2,5%

Totalt 10 201 700 100%

Information

Rek/Riktkurs 10,85

Risk Hög

Kurs (kr) 5,20

Börsvärde (Mkr) 56,1

Antal aktier (Miljoner) 12,3*

Free float 39%

Ticker ZESEC

Nästa rapport 2022-02-22

Hemsida zesec.com

Analytiker Anton Gomez

*Inklusive TO1

Nyckeltal 2020 2021P 2022P 2023P 2024P

Totala intäkter  (Mkr) 0,0 0,1 0,8 5,8 27,2

EBIT (Mkr) -1,9 -15,0 -12,1 -9,9 1,8

Vinst efter skatt (Mkr) -1,9 -15,0 -12,1 -9,9 1,3

EPS (kr) -0,15 -1,22 -0,98 -0,80 0,10

EV/Försäljning 1391,8 579,9 77,3 11,0 2,4

EV/EBITDA neg neg neg neg 25,7

EV/EBIT neg neg neg neg 35,5

P/E neg neg neg neg 50,1

Försäljningen väntas gå i lås

Zesec of Sweden, utvecklaren av digitala nycklar till mobilen, har haft ett 
händelserikt tredje kvartal. I början av november lanserade bolaget en 
egenutvecklad digital styrenhet för elektriska entréportar och digitala 
leveransboxar. Styrenheten är kompatibel med 4G, wifi och bluetooth, har 
snabb responstid, enkel installation samt konkurrenskraftigt pris. Intresset 
för styrenheten har varit stort. Bolaget har efter lanseringen tecknat tre 
samarbetsavtal och två ramavtal, och bedöms således vara på god väg att 
nå våra tidigare försäljningsestimat. 

Avtal med stor marknadspotential 

Zesec of Sweden uppskattar att det sammanlagda LTV-värdet av de fem 
avtalen är 40 miljoner kronor. När dessa intäkter ska realiseras är dock 
inte kommunicerat. Mangold ser positivt på de möjligheter som avtalen 
innebär men väljer att behålla försäljningsprognoserna från tidigare analys 
tills dess att något av samarbetena realiseras.

Upprepad riktkurs

Mangold värderar Zesec of Sweden med DCF-modell och gör endast 
mindre justeringar från föregående analys. Skillnaden i motiverat värde 
per aktie blir marginell och Mangold upprepar därmed riktkursen om 
10,85 kronor per aktie, motsvarande en uppsida om 109 procent. 
Rekommendationen Köp återupprepas.
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Nyckeln till digitalisering

Mangold analyserar Zesec of Sweden (“Zesec”) och upprepar riktkursen  
10,85 kronor per aktie på 12 månaders sikt. Bolagets lösning anses vara unik och 
väntas generera god försäljningstillväxt under kommande fem år.

Affärsidé och kunder

Zesec:s affärsidé är att skapa åtkomst till fastigheter genom digitala nycklar i mobilen. 
För att lyckas med det har bolaget utvecklat en digital plattform som bygger på 
öppna API:er, vilket betyder att den kan tillämpas och integreras på de flesta digitala 
lås på marknaden. Kunderna utgörs primärt av fastighetsägare, fastighetsförvaltare 
och bostadsrättsföreningar som vill modernisera och minska problematiken 
med fysiska nycklar. Installationen görs i utbyte mot att kunder binder sig till ett 
månadsabonnemang. För att funktionen ska vara möjlig kompletteras dörrar med 
elslutbleck med en uppkopplad digital styrenhet, något som är unikt på svenska 
marknaden, medan digitala lås integreras direkt i bolagets plattform.

Efterfrågan för smarta lås ökar

Enligt marknadsundersökningsbolaget Grand View Research väntas den globala 
marknaden för smarta lås att växa med 21,4 procent årligen (CAGR) mellan 2021 
och 2028 för att nå ett värde om 5,3 miljarder dollar. Tillväxten väntas drivas 
av teknologiska trender och ett ökat användande av smartphones. I en rapport 
från branschorganisationen Fastighetsägarna hade 92 procent av den svenska 
befolkningen 2018 en smartphone. Den siffran kan antas vara än högre idag och 
förutsättningarna för att implementera en digital-lösning på en föråldrad metod, likt 
fysiska nycklar, kan därmed anses rimlig.

Affärsmöjligheter och mål 

Vid noteringen av Zesec i maj 2021 meddelade bolaget att de har 500 uppkopplade 
entrédörrar i Göteborg och Jönköping som installerades i samband med pilotprojekt. 
Bolaget är således tidigt i sin tillväxtresa. För att lyckas med sin expansion har 
bolaget tecknat avtal med fastighetsbolagen Balder, Tosito, Wåhlin Fastigheter 
och SBC som tillsammans förvaltar över 185 500 hushåll, samt det internationella 
låsföretaget Salto Systems som installerat över 5 miljoner lås globalt. I ett initialt 
steg är siktet inställt på storstäderna Stockholm, Göteborg och Malmö där ett av 
bolagets delmål är att nå 5 procent av hushållen. Lyckas bolaget med det innebär 
det drygt 83 000 kunder. I nästa steg planerar bolaget att etablera sig i Europa och 
främst i länder med hög andel aktiva smartphoneanvändare.

Finansiering 

I samband med noteringen emitterade bolaget teckningsoptioner av serie TO1 med 
löptid under juni 2022. Mangold utgår från att samtliga aktier tecknas och justerar 
därmed antalet aktier. Beroende på teckningskurs kan bolaget tillföras högst 21,5 
och lägst 15,3 miljoner kronor före kostnader. Om teckningskursen blir i det lägre 
spannet kan det finnas behov för ytterligare finansiering för att underhålla bolagets 
kapitalintensiva affärsmodell. 

Riktkurs 10,85 kronor per aktie

Skapar åtkomst till fastigheter 
genom digitala nycklar i mobilen

Globala marknaden för smarta lås 
uppskattades 2020 till 5,3 Mdr 
kronor

Tecknat avtal med Salto som har 
över 5 miljoner installerade dörrar

TO1 väntas bidra med utökad 
kassa
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Zesec of Sweden - Uppdatering

Zesec of Sweden

Lansering av Zesec MX

Zesec har i det tredje kvartalet utökat sitt produktsortiment för digitalisering 
av fastigheter genom lanseringen av en ny styrenhet vid namn Zesec MX. 
Styrenheten har en flexibel kommunikationslösning med 4G, wifi och 
bluetooth, och är främst avsedd för elektriska lås i entréportar och digitala 
leveransboxar. Bakgrunden till styrenheten grundas i att Zesec inte anser att 
det fanns någon produkt som uppfyller de krav som ställs från många bolag 
på till exempel flexibla kommunikationsmöjligheter, enkel installation och 
god användarupplevelse. Samtliga attribut bedöms på så sätt göra den nya 
styrenheten unik på marknaden. En annan viktig aspekt med styrenheten 
är dess konkurrenskraftiga pris som är möjligt tack vare en kostnadseffektiv 
tillverkningsprocess. Zesec har även ansökt om ett europeiskt patent för 
digital porttelefoni som den nya styrenheten stödjer. Förutsättningarna för att 
nå en ökad försäljning bland fastighetsbolag, leveransboxar och obemannade 
butiker bedöms därmed som goda. 

MX lockar kunder

Strax efter lanseringen av Zesec MX tecknade bolaget ett partneravtal med 
FastPark, apputvecklaren som möjliggör för privatpersoner att hyra och hyra 
ut parkeringsplatser. FastPark har som mål att ha 8 000 parkeringsplatser inom 
två år av vilken Zesecs teknik bör kunna nå en betydlig andel av. Utöver det 
har ett ramavtal tecknats med coworking-bolaget Covendum. Covendum har 
vid hösten 2021 16 anläggningar och en coliving-fastighet i Sverige. Under 
början av nästa år öppnar även en ny anläggning 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 för integration 
även bland de andra anläggningarna. 

Zesec har även tecknat samarbetsavtal med fastighetssystemleverantörerna 
Fortvillage och Pigello, om integration, samt ett ramavtal med Wåhlin 
Fastigheter. Wåhlin Fastigheter är ett av Stockholms största privatägda 
fastighetsbolag med cirka 3 500 lägenheter, 200 lokaler och ett antal garage. 
Ramavtalet möjliggör för Wåhlins hyresgäster att integrera MX, och blir 
bolagets fjärde avtal med en större fastighetsförvaltare. Möjligheterna för 
Zesec att få ett genombrott i nettoomsättning under 2022 har därmed ökat. 

Zesec har lanserat ett nytt 
digitalt lås

Tecknat tre samarbetsavtal och 
två ramavtal

Nettoomsättningen väntas öka 
2022
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Zesec of Sweden – Prognoser

Zesec of Sweden

Uppreviderad prognos

Zesec har i det tredje kvartalet ingått avtal till ett uppskattad LTV-värde 
(“life time value”) om 40 miljoner konor enligt bolagets beräkningar. 
Förutsättningarna för att nå Mangolds försäljningsförväntningar bedöms 
således som goda. I närtid har försäljningsutvecklingen däremot varit 
blygsam. Nettoomsättningen uppgick under det tredje kvartalet till 
cirka 25 000 kronor och övriga intäkter till cirka 866 000 kronor, varav  
836 000 kronor är aktiverat arbete. Bolaget väntar sig därmed kunna skörda 
frukten från sin investering i MX vilket bör kunna realiseras med början under 
nästa år. Det fjärde kvartalet bedöms således  fortsätta i samma trend som i det 
tredje kvartalet. 

  ZESEC OF SWEDEN - KVARTALSPROGNOSER

(Tkr) Q1 21 Q2 21 Q3 21 Q4P 21 2020 2021P

Nettoomsättning 22 31 25 32 46 110

Övriga intäkter 425 670 866 814 1 533 2 775

Totala intäkter 447 701 891 846 1 579 2 885

Rörelsekostnader -2 508 -5 126 -5 225 -5 061 -3 469 -17 920

EBIT -2 061 -4 425 -4 334 -4 215 -1 890 -15 035
Källa: Mangold Insight

Vidhåller prognoser om nettoomsättning

Mangold gör inga justeringar i omsättningsprognoserna. Personalkostnader och 
övriga externa kostnader har dock visat sig vara högre och revideras därför upp. 
Det i sin tur leder till att EBITDA-resultat för samtliga år blir något lägre. Mangold 
ser samtidigt en potential för Zesecs försäljning att överträffa föväntningarna 
om avtalen faller väl ut. Tills dess vidhåller vi dock estimaten från tidigare analys 
och ser fram emot att marknadspotentialen realiseras. 

  ZESEC OF SWEDEN - PROGNOSER 
(Mkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Nettoomsättning 110 828 5 796 27 241 47 672 78 659

  Tillväxt % 140% 650% 600% 370% 75% 65%

EBITDA (Uppdaterad analys) -14 587 -11 510 -9 212 2 489 14 436 34 010

EBITDA (Föregående analys) -11 149 -9 594 -7 126 4 425 16 215 35 125

Källa: Mangold Insight

Det fjärde kvartalet väntas vara 
i linje med det tredje kvartalet

Rörelsekostnaderna blev högre 
än väntat
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Zesec of Sweden – Värdering
DCF-modell ger uppsida

Mangold värderar Zesec med en DCF-modell och justerar ner avkastningskravet 
från 12,2 procent till 12 procent från tidigare analys. Anledningen till det 
grundas i lanseringen av Zesec MX som hittills mottagits väl på marknaden och 
möjliggjort fler samarbetsavtal. Det motiverade värdet per aktie blir då 10,50 
kronor, vilket är en marginellt lägre än tidigare prognos. Mangold upprepar 
därmed riktkursen 10,85 från tidigare analys. 

ZESEC OF SWEDEN - DCF

(tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

EBIT -15 035 -12 073 -9 886 1 803 13 670 33 035

Fritt kassaflöde -13 846 -14 921 -10 519 636 8 370 23 124

Terminalvärde 256 933

Antaganden Diskränta Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Riktkurs 

Enterprise value 129 117

Equity value (tkr) 129 321

Motiverat värde 10,50
Källa: Mangold Insight 

Känslighetsanalys indikerar volatilitet

Mangold har även gjort en känslighetsanalys för att testa modellens mottaglighet 
till förändringar i avkastningskrav och försäljning. I tabellen går det att tyda en 
stor volatilitet i det motiverade värdet vid en 10-procentig ökning respektive 
minskning i försäljningen per år. Avkastningskravet har även en påverkan på 
priset per aktie men inte i lika stor utsträckning som försäljningen. 

  ZESEC OF SWEDEN - KÄNSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,90x/år Basförsäljning 1,10x/år

11 5,19 12,60 22,14

12 4,05 10,50 18,72

13 3,16 8,79 16,02

Källa: Mangold Insight

Upprepad riktkurs: 10,85 kronor 
per aktie

Känslighetsanalys indikerar 
uppsida
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Styrkor Svagheter

Möjligheter Hot
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- Finns många konkurrenter med 
jämförelsebar teknik

- Alternativ teknik likt fingersensorer och 
ansiktsigenkänning visar sig bli populärare

- Enorm marknad där liten andel innebär 
stora möjligheter

- Etablering på andra europeiska 
marknader

- Affärsmodell med lågt kassaflöde

- Ej lönsamma

- Unik lösning som gör elektriska lås 
digitala

- Styrelse och ledning med gedigen 
erfarenhet

Zesec of Sweden – SWOT

Zesec of Sweden
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Zesec of Sweden – Resultat & balansräkning

Balansräkning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Tillgångar 

Kassa bank 326 525 239 6 808 1 280 1 756 9 967 32 931

Kundfordringar  110 168 30 227 1 588 7 463 13 061 21 550

Lager  0 0 68 54 365 1 642 2 743 4 310

Anläggningstillgångar 682 2 242 2 811 3 749 4 574 5 888 8 123 10 148

Totalt tillgångar 1 118 2 935 3 149 10 839 7 807 16 750 33 893 68 940

Skulder 

Leverantörsskulder 188 366 2 055 327 2 191 9 852 16 457 25 860

Skulder 285 321 321 321 5 321 5 321 5 321 5 321

Totala skulder 473 687 2 376 648 7 512 15 173 21 778 31 181

Eget kapital 

Bundet eget kapital 745 2 260 15 830 37 330 37 330 37 330 37 330 37 330

Fritt eget kapital -100 -12 -15 057 -27 139 -37 035 -35 753 -25 214 428

Totalt eget kapital 645 2 248 773 10 191 295 1 577 12 116 37 758

Skulder och eget kapital 1 118 2 935 3 149 10 839 7 807 16 750 33 893 68 940

Resultaträkning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Nettoomsättning 224 46 110 828 5 796 27 241 47 672 78 659

Övriga intäkter 548 1 533 2 775 0 0 0 0 0

Kostnad sålda varor -802 -1 641 -5 000 -397 -2 666 -11 986 -20 022 -31 464

Bruttovinst -30 -62 -2 115 431 3 130 15 255 27 650 47 195

Bruttomarginal -4% -4% -1 915% 52% 54% 56% 58% 60%

Personalkostnader -107 -194 -4 542 -4 170 -4 725 -5 302 -5 900 -6 018

Övriga kostnader -604 -1 634 -7 930 -7 771 -7 616 -7 464 -7 314 -7 168

Avskrivningar 0 0 -448 -562 -675 -686 -765 -975

Rörelseresultat -742 -1 890 -15 035 -12 073 -9 886 1 803 13 670 33 035

Rörelsemarginal -331% -4 109% -13 619% -1 458% -171% 7% 29% 42%

Räntenetto -12 -14 -10 -10 -10 -160 -160 -160

Resultat efter finansnetto -753 -1 904 -15 045 -12 082 -9 896 1 644 13 511 32 875

Skatter 0 0 0 0 0 -362 -2 972 -7 233

Nettovinst -753 -1 904 -15 045 -12 082 -9 896 1 282 10 538 25 643

Zesec of Sweden

Källa: Mangold Insight
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Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och per-
soner med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i 
dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold 
är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på 
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. In-
nehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold 
Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är 
analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran 
om att framtida händelser kommer vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.  

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instru-
ment. 

Mangolds analytiker äger inte aktier i Zesec of Sweden. 

Mangold äger aktier i Zesec of Sweden.

Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta. 

Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  


