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ZESEC OMXSPI

Zesec of Sweden
Mangold Insight – Uppdragsanalys - Update 2022-04-04

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 2 253 314 22,1%

Ambassador of Kwan 1 213 800 11,9%

Provatum Holding 1 213 800 11,9%

Paring Holding 449 774 4,4%

Nordic Tech Fund 430 000 4,2%

Airborne Invest. 293 000 2,9%

Jovitech Invest 273 873 2,7%

Landrén Consolting 258  274 2,5%

Totalt* 10 201 700 100%

*Inkluderar ej aktier från TO1

Information

Rek/Riktkurs 7,80

Risk Hög

Kurs (kr) 3,99

Börsvärde (Mkr) 41

Antal aktier (Miljoner) 12,3*

Free float 38%

Ticker ZESEC

Nästa rapport 2022-05-12

Hemsida zesec.com

Analytiker Filip Henriksson

*Inklusive TO1

Nyckeltal 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

Nettoomsättning  (Mkr) 0,2 0,9 6,1 29,8 49,8

EBIT (Mkr) -14,7 -12,5 -12,1 0,2 7,8

Vinst efter skatt (Mkr) -15,1 -13,0 -12,1 0,0 6,1

EPS (kr) -1,22 -1,05 -0,98 0,00 0,49

EV/Försäljning 282,3 53,3 8,1 1,7 1,0

EV/EBITDA neg neg 58,7 5,7 2,3

EV/EBIT neg neg 287,7 6,3 2,4

P/E neg neg neg 8,1 3,0

Bygger det nyckelfria samhället
Zesec of Sweden (Zesec), utvecklar digitala nycklar till mobilen. Under 
2021 var omsättningen fortsatt blygsam men väntas ta fart 2022. 
Bolaget har avtal med över 50 återförsäljare sedan början av mars 2022. 
Även tre partnerskapsavtal har skrivits sedan det fjärde kvartalet, bland 
annat med BankID. Återförsäljarnätverket är betydande för Zesec då 
installationsbolagens samarbeten med fastighetsbolag, förvaltare och 
bostadsföreningar underlättar både försäljning samt installation. Mangold 
ser de nya avtalen som ett kvitto på Zesecs mervärde och bedömer att 
bolaget har potential till ökade intäkter under 2022.  

Expansion i Europa väntar   
Zesec följer sin expansionsplan och är nu verksamt med ett 
återförsäljarnätverk som finns utspritt över hela Sverige. Bolaget har som 
mål att under 2022 etablera sig i Europa med start i Amsterdam. Zesec 
och låsföretaget SALTO Systems har inlett diskussion om samarbete i 
Nederländerna, som är en intressant marknad då smartphoneanvändandet 
är högt. Zesec har en skalbar tjänst, applikation och integrationsplattform 
varför Mangold anser att etableringen har goda möjligheter att lyckats.

Reviderad riktkurs
Mangold värderar Zesec med en DCF-modell. Prognoserna justeras 
då personalkostnader väntas öka i samband med etablering på nya 
marknader. Den reviderade riktkursen sätts till 7,80 kronor per aktie, 
motsvarande en uppsida på 95 procent. Bolaget har under året investerat 
i både produkt och plattform, vilket öppnar för nya kunder och etablering 
på nya marknader. 



Investment case

2Zesec of Sweden

Nyckeln till digitalisering
Mangold analyserar Zesec of Sweden ("Zesec") och reviderar riktkursen till 7,80 
kronor per aktie (10,85) på 12 månaders sikt. Det motsvarar en uppsida på 95 
procent. Bolagets lösning anses vara unik och väntas generera god försäljningstillväxt 
under kommande fem år.

Affärsidé och kunder
Zesecs 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 bolaget är ensamt om 
på den svenska marknaden, medan digitala lås integreras direkt i bolagets plattform.

Lösning för mobil porttelefoni
Zesec har även patentsökt mobil porttelefoni vilket väntas revolutionera marknaden 
för porttelefoni. Zesecs lösning använder all kapacitet och teknologi hos befintliga 
smartphones för att skapa högupplöst ljud- och bildöverföring från besökare till 
boende. Där ges boende åtkomst via en knapptryckning i mobilen. Det krävs inga 
installationskostnader eller dyra anläggningsarbeten utan enbart en QR-kod som 
sätts upp i entrén. Mangolds bedömer att mobil porttelefoni har goda möjligheter 
att nå hög tillväxt globalt. 

Efterfrågan för smarta lås ökar
Den globala marknaden för smarta lås väntas växa med 21,4 procent i snitt 
årligen (CAGR) mellan 2021 och 2028 för att nå ett värde om 5,3 miljarder dollar 
enligt marknadsundersökningsbolaget Grand View Research. 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. Siffran kan antas vara högre idag och 
förutsättningarna för att implementera en digital lösning på en föråldrad metod, likt 
fysiska nycklar, kan därmed anses rimlig.

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 
kostnader. 

Riktkurs 7,80 kronor per aktie

Skapar åtkomst till fastigheter 
genom digitala nycklar i mobilen

Zesecs mobila porttelefoni är 
enkel att implementera 

Globala marknaden för smarta 
lås uppskattades till 5,3 miljarder 
kronor

TO1 väntas bidra med utökad 
kassa
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Zesec of Sweden - Uppdatering

Zesec of Sweden

Bygger det nyckelfria samhället
Antal upplåsningar har också ökat från 522 under 2020 till cirka 36 700 under 
2021, där antal upplåsningar definieras som varje lyckad upplåsning med Zesecs 
applikation. Zesec meddelade i mars 2022 att bolaget har över 50 tecknade 
avtal med återförsäljare, vilket överstiger målet om 30 tecknade avtal. Bolagets 
strategi är att arbeta tillsammans med återförsäljare som ofta har en etablerad 
affärsrelation med fastighetsägare och bostadsrättsföreningar. Avtalen med 
återförsäljare har ett affärsvärde om cirka 9,2 miljoner kronor på årsbasis enligt 
bolaget. Återförsäljarnätverket är betydande för Zesec då installationsbolagens 
samarbeten med fastighetsbolag, förvaltare och bostadsföreningar underlättar 
både försäljning samt installation. 

Avtal med BankID öppnar nya dörrar
Zesec har slutit avtal med BankID om elektronisk identifiering under det första 
kvartalet 2022. Avtalet innebär att nya lösningar för både upplåsning samt 
identifiering kommer integreras med Zesecs plattform och tjänster. Samarbetet 
möjliggör för Zesecs kunder att identifiera sig, dela nycklar och fjärröppna lås 
genom autentisering från BankID. Mangold ser att avtalet med BankID kan öppna 
många dörrar, då BankID är väletablerat i Sverige och deras teknik ger möjlighet till 
nya funktioner för Zesecs tjänster. Därutöver ökar användarvänligheten av Zesecs 
tjänster.     

Nya partnerskap 
Under fjärde kvartalet har Zesec ingått avtal om olika partnerskap. PropTech-bolaget 
Srenity Solutions och Zesec har ingått avtal om leverans av mobil access och mobil 
porttelefoni. Det innebär att Zesec blir en del av Srenitys plattform och åtkomst 
via smartphone kan ges till lås. Bolaget har även slutit avtal med startup-bolaget 
Awaio, som via sin app låter företag hyra ut delar av sitt kontor där Zesec kommer 
erbjuda mobil access via Awaios applikation. Mangold bedömer att samarbetena 
öppnar för nya affärsmöjligheter och att ett intresse finns för bolagets produkter. 

Etablering på nya marknader enligt plan 
Bolaget har etablerat sig runtom i Sverige via återförsäljare samt skrivit avtal med 
kunder under det fjärde kvartalet, vilket är i linje med Zesecs etableringsplan. 
I planen ingår också en lansering i Europa, med start i Amsterdam, som väntas 
ske under det andra kvartalet 2022. Mangold ser potential i den nederländska 
marknaden där andelen internetanvändare är högt och runt 91 procent, jämfört 
med snittet bland EU länder som är 88 procent enligt World Bank Group. Zesec och 
låsföretaget SALTO Systems för dialog om utvecklat samarbete i Nederländerna, 
det talar för ett ökat intresse av Zesecs tjänster.

Avtal med affärsvärde om 9,2 
miljoner kronor på årsbasis

Zesecs tjänster integreras med 
BankID 

Partnerskap öppnar för nya 
affärsmöjligheter 

Expansion i Europa väntas 
under 2022 
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Zesec of Sweden – Prognoser

Zesec of Sweden

Intäktsprognoser
Nettoomsättningen uppgick till 175 000 kronor under 2021 vilket är högre 
än våra prognoser. Nettoomsättningen ökade under det fjärde kvartalet till 98 
000 kronor. Under det tredje kvartalet uppgick det till 25 000 kronor. Antal 
upplåsningar har också ökat från 522 under 2020 till cirka 36 700 under 2021. 
Bolagets etableringen på nya marknader och nya tecknade avtal väntas öka 
försäljningen under 2022 och framåt.

  ZESEC OF SWEDEN - PROGNOSER 
(Mkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Nettoomsättning 928 6 122 29 812 49 786 74 678 89 614

  Tillväxt % 430% 560% 387% 67% 50% 20%

Nettoomsättning 
(Föregående Analys) 828 5 769 27 241 47 672 78 659

EBITDA (Uppdaterad analys) -12 108 -11 569 842 8 711 21 932 28 790

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

Källa: Mangold Insight

Kostnadsantaganden
Mangold gör justeringar i kostnadsprognoserna. Personalkostnader och övriga 
externa kostnader revideras upp då vi antar att framtida etableringar på nya 
marknader inom Europa kommer kräva mer personal än tidigare prognos. Det 
i sin tur leder till att EBITDA-resultatet för samtliga år blir lägre. Mangold ser 
samtidigt en potential att Zesecs försäljning tar fart under 2023, med fler 
återförsäljare och expansion i Europa. 

Omsättningen väntas öka under 
2022

Rörelsekostnader räknas öka 
under kommande år 
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Zesec of Sweden – Värdering
DCF-modell ger uppsida
Mangold värderar Zesec med en DCF-modell och använder ett avkastningskrav 
om 12 procent. Det motiverade värdet per aktie blir 7,80 kronor vilket är en 
uppsida på 95 procent. Riktkursen sätts till 7,80 kronor och i föregående analys 
uppgick riktkursen till 10,85 kronor per aktie. För att riktkursen ska förverkligas 
krävs att försäljningen ökar genom nya slutna avtal, samt att etableringen i 
Europa fortlöper enligt plan.  

ZESEC OF SWEDEN - DCF

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

EBIT -12 478 -12 106 172 7 848 20 746 27 331

Fritt kassaflöde -14 542 -12 066 -1 716 3 148 13 432 19 241

Terminalvärde 181 107

Antaganden Diskränta Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Riktkurs 

Enterprise value 96 195

Equity value (tkr) 96 075

Motiverat värde 7,78
Källa: Mangold Insight 

Känslighetsanalys indikerar volatilitet
Mangold har genomfört 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. Analysen 
visar på ett intervall mellan 5,19 kronor och 10,55 kronor per aktie. 

  ZESEC OF SWEDEN - KÄNSLIGHETSANALYS

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

11  5,85  8,21  10,55 

12  5,51  7,78  10,02 

13  5,19  7,37  9,52 

Källa: Mangold Insight

			 

Riktkurs om 7,80 kronor per aktie

Värderingsintervall från 5,19 till 
10,55 kronor per aktie
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Styrkor Svagheter

Möjligheter Hot
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-  Konkurrenter med hög marknadsandel 

- Alternativ teknik som är oberoende av 
hårdvara finns på marknaden

- Stor marknad där liten andel innebär 
goda möjligheter

- Etablering på andra europeiska 
marknader

- Affärsmodell med lågt kassaflöde

- Ej lönsamt

- 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) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Tillgångar 

Kassa bank 525 968 9 599 3 500 1 572 4 507 17 726 30 756

Kundfordringar  168 858 1 271 1 845 8 984 15 004 22 506 27 007

Lager  0 18 76 463 2 058 3 724 5 586 6 703

Anläggningstillgångar 2 242 4 058 2 981 3 945 5 074 7 412 9 726 11 767

Totalt tillgångar 2 935 5 902 13 927 9 753 17 689 30 646 55 543 76 232

Skulder 

Leverantörsskulder 366 814 351 2 314 10 291 17 186 25 779 30 935

Skulder 321 1 088 1 088 7 088 7 088 7 088 7 088 1 088

Totala skulder 687 1 902 1 439 9 402 17 379 24 274 32 867 32 023

Eget kapital 

Bundet eget kapital 2 260 4 612 26 112 26 112 26 112 26 112 26 112 26 112

Fritt eget kapital -12 -612 -13 623 -25 761 -25 802 -19 740 -3 436 18 096

Totalt eget kapital 2 248 4 000 12 489 351 310 6 372 22 676 44 208

Skulder och eget kapital 2 935 5 902 13 928 9 753 17 689 30 647 55 544 76 232

Resultaträkning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Nettoomsättning 46 175 928 6 122 29 812 49 786 74 678 89 614

Övriga intäkter 1 533 2 275 1 820 0 0 0 0 0

Kostnad sålda varor -1 641 -3 975 -427 -2 816 -12 521 -20 910 -31 365 -37 638

Bruttovinst -62 -1 525 2 321 3 306 17 291 28 876 43 313 51 976

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

Övriga kostnader -1 634 -7 936 -8 555 -8 384 -8 300 -8 217 -8 135 -8 054

Avskrivningar 0 -437 -370 -537 -671 -863 -1 186 -1 459

Rörelseresultat -1 890 -14 697 -12 478 -12 106 172 7 848 20 746 27 331

Rörelsemarginal -4109% -8398% -1345% -198% 1% 16% 28% 30%

Räntenetto -14 -385 -533 -33 -213 -213 -213 -213

Resultat efter finansnetto -1 904 -15 082 -13 011 -12 138 -41 7 636 20 534 27 119

Skatter 0 0 0 0 0 -1 573 -4 230 -5 586

Nettovinst -1 904 -15 082 -13 011 -12 138 -41 6 063 16 304 21 532

Zesec of Sweden



Disclaimer

9Zesec of Sweden

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. 

Mangold analyserade Zesec senast den 29e november.
Mangolds analytiker äger inte aktier i Zesec. 
Mangold äger aktier i Zesec såsom för eget lager.
Mangold äger aktier i Zesec genom uppdrag såsom likviditetsgarant.
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  


