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Bygger det nyckelfria samhillet Information
Zesec of Sweden (Zesec), utvecklar digitala nycklar till mobilen. Under Rek/Riktkurs 7,80
2021 var omsattningen fortsatt blygsam men viantas ta fart 2022. Risk Hog
Bolaget har avtal med over 50 aterforsaljare sedan borjan av mars 2022. Kurs (k) 399
Aven tre partnerskapsavtal har skrivits sedan det fiarde kvartalet, bland L
o o - - . Borsvarde (Mkr) 41
annat med BankID. Aterforsaljarndtverket ar betydande for Zesec da o
installationsbolagens samarbeten med fastighetsbolag, férvaltare och Antal aktier (Miljoner) 123
bostadsféreningar underlattar bade forsiljning samt installation. Mangold ~ Free float 38%
ser de nya avtalen som ett kvitto p& Zesecs mervarde och beddémer att  Ticker ZESEC
bolaget har potential till 6kade intékter under 2022. Nésta rapport 2022-05-12
L. . Hemsida zesec.com
Expansion i Europa vantar
Analytiker Filip Henriksson
Zesec foljer sin  expansionsplan och ar nu verksamt med ett )
. g .. N . *Inklusive TO1
aterforsaljarnatverk som finns utspritt 6ver hela Sverige. Bolaget har som
mal att under 2022 etablera sig i Europa med start i Amsterdam. Zesec
och lasforetaget SALTO Systems har inlett diskussion om samarbete | _Agarstruktur Aktier Kapital
Nederlanderna, som ar en intressant marknad da smartphoneanvandandet ~ Square 9 M&H 2253314 221%
ar hogt. Zesec har en skalbar tjanst, applikation och integrationsplattform Ambassador of Kwan 1213800 119%
varfor Mangold anser att etableringen har goda mojligheter att lyckats. Provatum Holding 1213800 11.9%
. . Paring Holding 449 774 4.4%
Reviderad riktkurs
. . Nordic Tech Fund 430 000 4.2%
Mangold varderar Zesec med en DCF-modell. Prognoserna justeras
. .. .. . . . Airborne Invest. 293 000 2,9%
d& personalkostnader vantas dka i samband med etablering p& nya
marknader. Den reviderade riktkursen satts till 7,80 kronor per aktie, ~ JovitechInvest 273873 2.7%
motsvarande en uppsida pa 95 procent. Bolaget har under ret investerat Landrén Consolting 258 274 25%
i bade produkt och plattform, vilket ppnar for nya kunder och etablering Totalt* 10201700 100%
pa nya marknader. *“Inkluderar ej aktier frdn TO1
“ Nyckeltal 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
) . Nettoomsttning (Mkr) 0.2 09 61 298 498
. EBIT (Mkr) -14,7 -12,5 -12,1 02 7.8
920
6 o Vinst efter skatt (Mkr) -151 -13,0 -12,1 0,0 6,1
¢ 720 EPS (kr) -1,22 -1,05 -0,98 0,00 0,49
o EV/Férsilining 2823 53,3 8.1 17 10
EV/EBITDA neg neg 58,7 5,7 2,3
Kursutveckling % m 3m IPO
ZESEC 168 221 26,7 EV/EBIT neg neg 2877 6,3 2,4
OMXSPI 2,7 1,5 11,7 P/E neg neg neg 81 30



Investment case

Nyckeln till digitalisering
Mangold analyserar Zesec of Sweden ("Zesec") och reviderar riktkursen till 7,80
kronor per aktie (10,85) pa 12 manaders sikt. Det motsvarar en uppsida pa 95
procent. Bolagets I6sning anses vara unik och vantas generera god forsaljningstillvaxt
under kommande fem ar.

Affarsidé och kunder

Zesecs affarsidé ar att skapa atkomst till fastigheter genom digitala nycklar i mobilen.
For att lyckas med det har bolaget utvecklat en digital plattform som bygger pa
dppna APl:er, vilket betyder att den kan tilldmpas och integreras pa de flesta digitala
1&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 mojlig kompletteras dérrar med
elslutbleck med en uppkopplad digital styrenhet, ndgot som bolaget &r ensamt om
pa den svenska marknaden, medan digitala I&s integreras direkt i bolagets plattform.

L6sning for mobil porttelefoni

Zesec har aven patentsdkt mobil porttelefoni vilket vantas revolutionera marknaden
for porttelefoni. Zesecs 16sning anvander all kapacitet och teknologi hos befintliga
smartphones for att skapa hogupplost ljud- och bildéverféring fran besokare till
boende. Dar ges boende atkomst via en knapptryckning i mobilen. Det kravs inga
installationskostnader eller dyra anldggningsarbeten utan enbart en QR-kod som
satts upp i entrén. Mangolds bedomer att mobil porttelefoni har goda maojligheter
att nd hog tillvaxt globalt.

Efterfragan fér smarta las 6kar

Den globala marknaden for smarta 1ds vantas viaxa med 21,4 procent i snitt
arligen (CAGR) mellan 2021 och 2028 for att na ett varde om 5,3 miljarder dollar
enligt marknadsundersdkningsbolaget Grand View Research. Tillvaxten vantas
drivas av teknologiska trender och ett 6kat anvandande av smartphones. | en
rapport fran branschorganisationen Fastighetsdgarna hade 92 procent av den
svenska befolkningen 2018 en smartphone. Siffran kan antas vara hogre idag och
forutsattningarna for att implementera en digital 16sning pa en fordldrad metod, likt
fysiska nycklar, kan darmed anses rimlig.

Finansiering

| samband med noteringen emitterade bolaget teckningsoptioner av serie TO1 med
|6ptid under juni 2022. Mangold utgar fran att samtliga aktier tecknas och justerar
darmed antalet aktier. Beroende pa teckningskurs kan bolaget tillféras 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 underhalla bolagets
kostnader.

Riktkurs 7,80 kronor per aktie

Skapar dtkomst till fastigheter
genom digitala nycklar i mobilen

Zesecs mobila porttelefoni dr
enkel att implementera

Globala marknaden fér smarta
Ids uppskattades till 5,3 miljarder
kronor

TO1 viintas bidra med utokad
kassa
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/esec of Sweden - Uppdatering

Bygger det nyckelfria samhallet

Antal upplasningar har ocksad okat fran 522 under 2020 ftill cirka 36 700 under
2021, dar antal upplasningar definieras som varje lyckad upplasning med Zesecs
applikation. Zesec meddelade i mars 2022 att bolaget har 6ver 50 tecknade
avtal med &terforsaljare, vilket dverstiger malet om 30 tecknade avtal. Bolagets
strategi ar att arbeta tillsammans med aterférséljare som ofta har en etablerad
affarsrelation med fastighetsdgare och bostadsrattsforeningar. Avtalen med
aterforsaljare har ett affarsvarde om cirka 9,2 miljoner kronor pa arsbasis enligt
bolaget. Aterforsaljarnatverket ar betydande for Zesec da installationsbolagens
samarbeten med fastighetsbolag, forvaltare och bostadsforeningar underlattar
bade forsaljning samt installation.

Avtal med BankID 6ppnar nya dérrar

Zesec har slutit avtal med BanklD om elektronisk identifiering under det forsta
kvartalet 2022. Avtalet innebar att nya ldsningar for bade uppldsning samt
identifiering kommer integreras med Zesecs plattform och tjanster. Samarbetet
mojliggdr for Zesecs kunder att identifiera sig, dela nycklar och fijarréppna las
genom autentisering fran BankID. Mangold ser att avtalet med BankID kan dppna
manga dorrar, da BankID &r valetablerat i Sverige och deras teknik ger mojlighet till
nya funktioner for Zesecs tjanster. Darutdver okar anvandarvanligheten av Zesecs
tjianster.

Nya partnerskap

Under fidrde kvartalet har Zesec ingatt avtal om olika partnerskap. PropTech-bolaget
Srenity Solutions och Zesec har ingatt avtal om leverans av mobil access och mobil
porttelefoni. Det innebar att Zesec blir en del av Srenitys plattform och atkomst
via smartphone kan ges till 13s. Bolaget har dven slutit avtal med startup-bolaget
Awaio, som via sin app later foretag hyra ut delar av sitt kontor dar Zesec kommer
erbjuda mobil access via Awaios applikation. Mangold beddmer att samarbetena
Oppnar for nya affarsmojligheter och att ett intresse finns for bolagets produkter.

Etablering pa nya marknader enligt plan

Bolaget har etablerat sig runtom i Sverige via dterforsaljare samt skrivit avtal med
kunder under det fijarde kvartalet, vilket &r i linje med Zesecs etableringsplan.
| planen ingar ocksa en lansering i Europa, med start i Amsterdam, som vantas
ske under det andra kvartalet 2022. Mangold ser potential i den nederlandska
marknaden dar andelen internetanvandare ar hogt och runt 91 procent, jamfort
med snittet bland EU lander som ar 88 procent enligt World Bank Group. Zesec och
l&sforetaget SALTO Systems for dialog om utvecklat samarbete i Nederlanderna,
det talar for ett 6kat intresse av Zesecs tjanster.

Avtal med affdrsvirde om 9,2
miljoner kronor pd drsbasis

Zesecs tjdnster integreras med
BankID

Partnerskap éppnar for nya
affdrsmdéjligheter

Expansion i Europa vdntas
under 2022
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/esec of Sweden - Prognoser

Intiktsprognoser

Nettoomsattningen uppgick till 175 000 kronor under 2021 vilket ar hogre
an véra prognoser. Nettoomsattningen dkade under det fijarde kvartalet till 98
000 kronor. Under det tredje kvartalet uppgick det till 25 000 kronor. Antal
upplésningar har ocksé okat fran 522 under 2020 till cirka 36 700 under 2021.
Bolagets etableringen pd nya marknader och nya tecknade avtal vintas oka
forsaljningen under 2022 och framat.

ZESEC OF SWEDEN - PROGNOSER

(Mkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P
Nettoomsittning 928 6122 29812 49786 74678 89 614
Tillvéixt % 430%  560%  387%  67%  50%  20%
Nettoomsdttning 828 5769 27241 47672 78659

(Foregaende Analys)
EBITDA (Uppdaterad analys) -12 108 -11 569 842 8711 21932 28790
EBITDA (Foregdende analys) -11510 -9 212 2489 14436 34010

Kélla: Mangold Insight

Kostnadsantaganden

Mangold gor justeringar i kostnadsprognoserna. Personalkostnader och 6vriga
externa kostnader revideras upp da vi antar att framtida etableringar pa nya
marknader inom Europa kommer krdva mer personal an tidigare prognos. Det
i sin tur leder till att EBITDA-resultatet for samtliga ar blir lagre. Mangold ser
samtidigt en potential att Zesecs forséljning tar fart under 2023, med fler
aterforsaljare och expansion i Europa.

Omsdittningen vdntas éka under
2022

Rérelsekostnader rdknas 6ka
under kommande dr
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/esec of Sweden - Vardering

DCF-modell ger uppsida

Mangold varderar Zesec med en DCF-modell och anvander ett avkastningskrav Riktkurs om 7,80 kronor per aktie
om 12 procent. Det motiverade vardet per aktie blir 7,80 kronor vilket ar en
uppsida pa 95 procent. Riktkursen satts till 7,80 kronor och i féregdende analys
uppgick riktkursen till 10,85 kronor per aktie. For att riktkursen ska forverkligas
kravs att forsdljningen dkar genom nya slutna avtal, samt att etableringen i

Europa fortloper enligt plan.

ZESEC OF SWEDEN - DCF

(tkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

EBIT -12478  -12 106 172 7 848 20 746 27 331

Fritt kassaflode -14 542 -12 066 -1716 3148 13432 19 241

Terminalvarde 181 107
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt

12% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value 96 195

Equity value (tkr) 96 075

Motiverat varde 7,78

Kélla: Mangold Insight
Kanslighetsanalys indikerar volatilitet
Mangold har genomfért en kanslighetsanalys for att testa modellens mottaglighet Virderingsintervall frén 5,19 till
till forandringar i avkastningskrav och forsaljning. | tabellen gar det att tyda en 10,55 kronor per aktie
stor volatilitet i det motiverade vardet vid en 10-procentig 6kning respektive
minskning i forsaljningen per ar. Avkastningskravet har dven en paverkan pa
priset per aktie men inte i lika stor utstrackning som forsaljningen. Analysen
visar pa ett intervall mellan 5,19 kronor och 10,55 kronor per aktie.

ZESEC OF SWEDEN - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,90x/ar Basforsaljning 1,10x/ar

11 5,85 8,21 10,55

12 5,51 7,78 10,02

13 519 7,37 9,52

Kélla: 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

- Stor marknad dar liten andel innebéar
goda mdjligheter

- Etablering pa andra europeiska
marknader

Svagheter

- Affarsmodell med lagt kassaflode

- Ej 16nsamt

Hot

- Konkurrenter med hég marknadsandel

- Alternativ teknik som ar oberoende av
hardvara finns pd marknaden
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/esec of Sweden - Appendix

Zesec - Forsaljning och tillvaxt
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/esec of Sweden - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 46 175 928 6122 29812 49 786 74 678 89 614
Ovriga intikter 1533 2275 1820 0 0 0 0 0
Kostnad sélda varor -1 641 -3 975 -427 -2816 -12 521 -20 910 -31 365 -37 638
Bruttovinst -62 -1525 2321 3306 17 291 28876 43 313 51976
Bruttomarginal -4% -871% 250% 54% 58% 58% 58% 58%
Personalkostnader -194 -4.799 -5 874 -6 491 -8 148 -11 948 -13 246 -15 132
Ovriga kostnader -1 634 -7 936 -8 555 -8 384 -8 300 -8 217 -8 135 -8 054
Avskrivningar 0 -437 -370 -537 -671 -863 -1186 -1 459
Rorelseresultat -1890 -14 697 -12 478 -12106 172 7 848 20746 27 331
Rorelsemarginal -4109% -8398% -1345% -198% 1% 16% 28% 30%
Réntenetto -14 -385 -533 -33 -213 -213 -213 -213
Resultat efter finansnetto -1904 -15082 -13 011 -12 138 -41 7 636 20534 27 119
Skatter 0 0 0 0 0 -1573 -4 230 -5586
Nettovinst -1904 -15082 -13 011 -12 138 -41 6063 16 304 21532
Balansrakning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar

Kassa bank 525 968 9 599 3 500 1572 4 507 17 726 30756
Kundfordringar 168 858 1271 1845 8 984 15 004 22 506 27 007
Lager 0 18 76 463 2058 3724 5586 6703
Anlaggningstillgangar 2242 4058 2981 3945 5074 7412 9726 11767
Totalt tillgangar 2935 5902 13 927 9753 17 689 30 646 55543 76 232
Skulder

Leverantorsskulder 366 814 351 2314 10291 17 186 25779 30935
Skulder 321 1088 1088 7088 7088 7088 7088 1088
Totala skulder 687 1902 1439 9 402 17 379 24 274 32867 32023
Eget kapital

Bundet eget kapital 2260 4612 26112 26112 26 112 26112 26112 26112
Fritt eget kapital -12 -612 -13 623 -25761 -25 802 -19 740 -3436 18 096
Totalt eget kapital 2248 4 000 12 489 351 310 6372 22 676 44 208
Skulder och eget kapital 2935 5902 13928 9753 17 689 30 647 55544 76 232
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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.

Mangold analyserade Zesec senast den 29e november.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Zesec.

Mangold dger aktier i Zesec sasom for eget lager.

Mangold dger aktier i Zesec genom uppdrag sdsom likviditetsgarant.

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

Rekommendationsstruktur:

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

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

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

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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