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Zesec of Sweden

Kursutveckling % 1m 3m IPO

ZESEC -8,9 -6,4 -10,4

OMXSPI -5,9 1,7 2,9

Ägarstruktur Kapital Röster

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 Köp 10,85

Risk Hög

Kurs (kr) 6,00

Börsvärde (Mkr) 61,2

Antal aktier (Miljoner) 12,3*

Free float 39%

Ticker ZESEC

Nästa rapport 2021-11-23

Hemsida zesec.com

Analytiker Anton Gomez

*Ink. TO1

Nyckeltal (Mkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P

Försäljning 0,0 0,1 0,8 5,8 27,2

EBIT -1,9 -11,6 -10,2 -7,8 3,7

Vinst efter skatt -1,9 -11,6 -10,2 -7,8 2,9

EPS (kr) -0,15 -0,94 -0,82 -0,63 0,24

EV/Försäljning 1 606,7 669,4 89,3 12,8 2,7

EV/EBITDA neg neg neg neg 16,7

EV/EBIT neg neg neg neg 19,8

P/E neg neg neg neg 25,5

Nyckeln till digitalisering

Mangold inleder bevakning av Zesec of Sweden, ett teknikbolag inom 
fastigheter som flyttar nycklarna till mobilen. Affärsmodellen bygger på att 
enkelt digitalisera och hantera entrédörrar och övriga dörrar i en fastighet i 
samma app för att sedan ta en månadsavgift per uppkopplad dörr. Zesecs 
lösning bygger på öppna API och är därför applicerbar på majoriteten av 
digitala lås, oavsett låstillverkare. Åtkomsten till fastigheten kan på så sätt 
tryggt och smidigt styras via Zesecs app med valt verifieringssätt. Detta 
innebär att till exempel blåjuspersonal, sophämtare, fastighetsskötare 
och matleveranser kan ges tillfälligt tillträde helt utan nycklar eller kod, 
något som idag är ovanligt. 

Stor marknadsefterfrågan

I takt med att världen digitaliseras minskar behovet av fysiska objekt. 
Efterfrågan för smarta lås har därmed ökat och under 2021 ingick Zesec 
avtal med bland annat Balder och SBC Sveriges BostadsrättsCentrum. 
Tillsammans förvaltar fastighetsbolagen drygt 182 000 bostäder. Lyckas 
Zesec etablera sig bland endast några procent av dessa finns det stor 
potential till höga intäkter. 

Hög tillväxt väntar

Mangold räknar med att bolaget kommer uppnå en hög försäljningstillväxt 
under de kommande åren på den svenska och europeiska marknaden. 
Bolaget förväntas i ett basscenario att gå med vinst 2024. Riktkursen per 
aktie blir då 10,85 kr på 12 månaders sikt,  motsvarande en uppsida om 
80 procent.
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Nyckeln till digitalisering

Mangold inleder bevakning av Zesec of Sweden med riktkursen 10,85 kronor 
per aktie på 12 månaders sikt. Bolagets lösning kan integreras med ett flertal 
digitala lås-fabrikat och väntas ha god tillväxt 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 
och privatpersoner som vill modernisera och minska problematiken med 
fysiska nycklar. Installationen görs i utbyte mot att kunderna binder sig till 
ett månadsabonnemang. För att funktionen ska vara möjlig kompletteras 
mekaniska dörrar försedda med el med en styrbox, något som är unikt på 
svenska marknaden, och 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 smarttelefoner. I 
en rapport från branschorganisationen Fastighetsägarna hade 92 procent av 
den svenska befolkningen 2018 en smarttelefon. Den siffran kan antas vara än 
högre idag och förutsättningarna för att implementera en digital-lösning på en 
gammal 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, SBC och 
Tosito som förvaltar över 182 000 hushåll samt internationella låsföretaget 
Salto Systems som har sina lås på över 5 miljoner dörrar 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 – Om bolaget

Zesec of Sweden

Zesec skapar åtkomst till 
fastigheter via mobilen

Plattformen kan tillämpas på 
majoriteten av digitala lås

Ökad e-handel ställer högre krav 
på leveransalternativ 

Kort om bolaget

Zesec of Sweden (”Zesec”) är ett så kallat “proptechbolag” (property 
technology) som grundades 2017 av bolagets nuvarande COO Thomas 
Rejmell. Bolaget leds av vd Magnus Gilborne och är sedan maj 2021 
noterade på Nordic Growth Market. Zesecs affärsidé är att skapa åtkomst 
till fastigheter genom digitala nycklar i mobilen. Åtkomsten styrs via en app 
som är tillgänglig för både privatpersoner och företag. Bolagets främsta 
kunder utgörs av fastighetsbolagen Balder, Tosito och SBC Sveriges 
BostadsrättsCentrum. Zesec hade vid noteringen cirka 500 uppkopplade 
entrédörrar som har installerats i samband med pilotprojekt. Huvudkontoret 
finns i Göteborg.

Bakgrund och motiv

Många entréportar och dörrar utrustas idag med pekskärmar och elektroniska 
lås i samband med att resten av världen digitaliseras. Utrustningen och 
uppdateringen av äldre dörrar sker ofta med olika produkter, där mjukvaran 
som används vanligtvis är kopplad till den som tillhandahåller hårdvaran 
(låstillverkaren). Det medför att slutanvändare som har åtkomst till olika 
dörrar, till exempel hem och jobb, får flera olika nycklar och taggar på sin 
nyckelknippa. Zesec förenklar detta genom att digitalisera och automatisera 
åtkomsten till hus, lägenheter och övriga utrymmen med hjälp av en digital 
plattform och tillhörande nyckel-app. Plattformen är skriven med en källkod 
på öppna API:er (“Application Programming Interface”) vilket betyder att 
den kan tillämpas och integreras på majoriteten av digitala lås, oavsett 
låstillverkare. Zesecs lösning riktar sig på så sätt till både privatpersoner och 
större fastighetsägare som vill minska behovet av fysiska nycklar. Appen är 
användarvänlig och erbjuder en rad funktioner som innebär att användare 
endast behöver en smartphone. Utöver att ge åtkomst till vänner, familj och 
inneboende kan Zesecanvändare även ge temporär åtkomst till hantverkare, 
leveransbolag eller blåljuspersonal ifall behov uppstår.

Mångfacetterad användning

När det kommer till köpbeteende visar statistik tydligt att svenskar är i topp 
internationellt vad gäller konsumtion av e-handel per capita. För många hör 
det till vardagen att beställa mat fram till dörren via tjänster som Foodora 
och Uber Eats, eller att hämta en klädesbeställning hos närmaste ombud. 
Enligt Postnords e-barometer från 2021 växte e-handel med drygt 40 
procent under 2020 och av de som handlar online vill cirka 25 procent 
få sina paket levererade inför sin dörr. Tillväxten kan förvisso anses vara 
Corona-dopad men speglar ändå den tillväxt som e-handeln haft. Den 
statliga förvaltningsmyndigheten Trafikanalys skriver i sin e-handelsrapport 
från samma år att “hemleverans” är den vanligaste metoden i länder som 
USA, Tyskland och Storbritannien där Sveriges e-handelsmönster spås ha 
samma utveckling. 
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Zesec of Sweden – Om bolaget forts.
Utökad användning och förenklat tillträde

I takt med att trafiken inom fastigheter ökar uppstår en rad säkerhetsfrågor där 
fysiska nycklar inte håller måttet. Fysiska nycklar, inklusive nyckeltaggar, kan 
tappas bort eller kopieras, vilket är kostsamt och osäkert för fastighetsägare. 
En nyckel kan också nå flera mellanhänder under en period och utgivaren får 
således mindre kontroll över vem det är som vistas i fastigheten. Genom att 
ge ut en tillfällig nyckel till en specifik användare eller telefonnummer behåller 
utgivaren kontroll över tillgången till lägenheten eller gemensamhetslokalen 
i fråga. En person som bara ska lämna ett paket eller kontrollera något 
i fastighetens lokaler behöver inte obegränsad tillgång till fastighetens 
utrymmen, vilket de hade fått med en vanlig nyckel. Med Zesecs lösning kan 
man smidigt begränsa tillgången, både fysiskt och tidsmässigt, kombinerat 
med att man får en överblick över hela vistelsen. Rent tekniskt sker all 
kommunikation mellan Zesecs-användare och låsen med samma krypterade 
teknik som används i Mobilt BankID, och är att bedöma som säker. I samband 
med att Zesecs plattform utvecklas finns även andra möjligheter som ökar 
kontrollen över fastigheten i fråga, såsom digital porttelefoni, där identiteten 
på personen kan verifieras med kamera och mikrofon i en vanlig smartphone.

Digitala nycklar underlättar för fastighetsägare

Fysiska nycklar är problematiska även ur ett kostnadsperspektiv för många 
fastighetsägare. Administrationen och underhållet av lås och nycklar, speciellt 
vid byte av hyresgäst, medför betydande kostnader för fastighetsbolag. I vissa 
fall, när nycklar tappas bort, måste hela låssystem bytas ut, vilket är extremt 
resurskrävande för alla inblandade. Vidare är det en större logistikövning 
att begränsa åtkomst i fastigheter med flera utrymmen. Vilka ska ha tillgång 
till tvättstugan, vind- och källarförråd eller soprummet? Genom att vara 
uppkopplade på Zesecs plattform kan bolag snabbt och enkelt integrera sina 
låssystem och därmed skapa en ny nyckel, i tillfällig eller bestående form, 
till exakt den person som behöver den. Detta förenklar förvaltningen av 
fastigheten i fråga samt minskar driftskostnaderna för nycklar och lås.

Produktens säkerhet

Bolagets plattform är byggd på AWS-molntjänster (Amazon Web Services) 
för att snabbt och enkelt kunna skala upp verksamheten. All data lagras på 
Amazons servrar som är en av världens största leverantörer av molnbaserade 
tjänster och kan därmed anses ha hög säkerhet. Utöver det är all information 
krypterad och har ett SSL-certifikat (en elektronisk legitimation för webbplatser). 
Användaren får därigenom åtkomst till dörren via en inloggning hos Zesecs 
app. Inloggningen till appen baseras på användarens personuppgifter och 
valfritt lösenord och kan nås i både låst och öppet läge beroende på inställning. 
Det finns även möjlighet att lägga till säkerhetsnivåer såsom fingeravtryck och 
ansiktsigenkänning om så önskas. I det fall att en telefon blir bestulen eller 
borttappad går det att fjärradera mobilens inställningar via en dator för att 
undvika oinbjudna gäster. 

Plattformen ger utökad 
användningområden

Zesecs lösning tar bort behovet 
av fysiska nycklar

Säkerhet är centralt och kan 
därför anpassas efter behov
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Zesec of Sweden – Affärsmodell
Affärsmodell

Zesecs primära kunder utgörs av fastighetsbolag med tillgång till stort antal 
entrédörrar. Fastighetsbolag kontrollerar och äger oftast ett stort antal 
bostäder och kontor med tillhörande dörrar och brottas vanligtvis med problem 
angående säkerhet och administration. Zesec installerar en digital styrbox 
vilket möjliggör för Zesecs app att kommunicera med entrédörren och skapar 
grunden för infrastrukturen i fastigheten. Affärsmodellen går ut på att ingå avtal 
med fastighetsbolag som betalar en månadsavgift för varje påkopplad dörr. 
Fastighetsbolaget behöver på så sätt inte administrera fysiska nycklar och kan 
sköta allt online. I takt med att antalet kunder som är uppkopplade till Zesec 
växer väntas även möjligheten att ta betalt från leveransbolag att öka. Boende 
och kontor kan ansluta sin privata dörr till Zesecs plattform och därmed ge 
åtkomst till de personer och företag som man själv önskar. Boende med ett 
smart lås kan då erbjudas leverans av varor och tjänster innanför dörren, även 
kallat “In Home Delivery”.

Installation och krav

Det enda kravet som finns är att entréporten måste vara försedd med 
elslutbleck (tillgång till el), vilket de flesta har. Övriga dörrar inne i fastigheten 
som försetts med digitala lås kan också kopplas på Zesec-integrerade låssystem. 
I det fall dörrarna inte är likadana, vilket är en vanligt förekommande situation 
i till exempel bostadsrättsföreningar, kan man använda olika fabrikat av digitala 
lås. Därefter går det att koppla upp sig på Zesecs system och användare kan 
på så sätt få åtkomst till allmänna och privata utrymmen med en smartphone. 
I och med att Zesecs plattform har ett sådant brett tillämpningsområde kan 
personer i samma fastighet välja att installera olika lås utan att det påverkar den 
övergripande funktionaliteten.

Expansionsstrategi

I det första steget har Zesec utvecklat en integrationsplattform för hantering av 
digital åtkomst till fastigheter. Bolaget är idag etablerat i Göteborg och Stockholm 
och från november även i Malmö. Det första delmålet är att nå 5 procent av 
hushållen i dessa tre städer och genom att målet uppnås anser bolaget att 
produkten är etablerad i Sverige. I det andra steget planerar Zesec att etablera 
sig i Europa med initialt fokus på storstadsmiljöer främst i de länder som ligger 
långt fram i digitalisering och har en hög penetration i internetanvändandet.

Fastighetsbolag är viktiga kunder 

Zesecs lösning bygger på digitala 
lås till elektriska lås

Zesec har som mål att nå 5 
procent av hushållen i storstäder
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Zesec of Sweden – Marknad

Zesec of Sweden

Marknadsöversikt

Efterfrågan för smarta lås har under de senaste åren växt i takt med 
att världen digitaliseras och behovet av fysiska nycklar minskar. Enligt 
marknadsundersökningsbolaget Grand View Research uppskattas den globala 
marknaden för digital låssystem 2020 vara värd 1,38 miljarder dollar, räknat på 
8,9 miljoner enheter. Tillväxten bedöms även fortsätta växa, drivet av teknologiska 
trender såsom artificiell intelligens, molntjänster och analys av ”big data”, för att 
2028 nå en värdering om 5,3 miljarder dollar. Om det förverkligas innebär det en 
årlig tillväxt (CAGR) om 21,4 procent under de kommande åren 2021 till 2028. 
Vidare har det globala användandet av smartphones bidragit till ett ökat intresse 
för digitala lås tack vare ökad bekvämlighet och enklare gränssnitt.

”Smartphones” har banat väg

Enligt en rapport från branschorganisationen Fastighetsägarna hade 92 procent av 
den svenska befolkningen 2018 en smartphone. Möjligheten för företag att nå ut 
till sina kunder med digitala produkter och tjänster har således aldrig varit enklare. 
Med appar såsom Swish, Mobilt BankID, Kivra och Doktor.se kan användare idag 
skicka pengar, signera dokument, ta emot digital e-post samt till och med göra 
läkarbesök via telefonen. Det finns idag även teknik för hemmet som kan reglera 
att elementen sätts på när elpriset är som lägst eller att lamporna släcks när du 
lämnar hemmet. Det och mycket mer kan styras direkt från din telefon. Skiftet 
har kommit att kallas för ”mobile-first” och grundas i att smartphones är vårt mest 
använda verktyg. I Sverige har andelen internetanvändare ökat exponentiellt, 
framför allt sedan 2010 då Apple revolutionerade den svenska marknaden för 
smartphones med Iphone 4. Störst användning finns bland personer födda mellan 
1970 och 2000 som tidigt adopterade smartphones som ett sätt att besöka 
internet. Användningen av smartphones har sedan dess utvecklats och under 
2018 uppskattades 98 till 100 procent av människor födda 1960 och senare att 
använda internet i telefonen. Totalt uppskattas 88 procent av svenskar använda 
mobilen dagligen varav 97 procent använder då internet. Förutsättningarna att 
implementera en digital-lösning på ett gammalt problem, likt fysiska nycklar, kan 
därmed anses rimlig. 

Källa: Fastighetsägarna, Mangold Insight

Marknaden för digitala lås 
uppskattades 2020 till 1,4 Mdr 
kronor

2018 hade 92 procent av svenska 
befolkningen en smarttelefon

88 procent av svenskar använder 
mobilen dagligen
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Zesec of Sweden – Marknad forts.

Smarta lås har blivit vanligare

Bra kommunikation ökar 
kundnöjdheten

“Last-mile-leverans” väntas bli 
viktigare framgent

Marknadsadaptionen av digitala lås

Smarta lås har enligt Grand View Research historiskt präglats av höga kostnader vilket 
har gjort att medvetenheten om uppkopplade enheter primärt funnits i segmentet 
för höginkomsttagare och teknikintresserade. Störst intresse för dessa lösningar 
finns främst i USA där även röststyrning har blivit populärt till följd av röstassistenter 
såsom Amazon Alexa och Googles Home-serien. Ökningen av antalet lås har banat 
väg för låga inträdesbarriärer, exempelvis teknologier med öppen källkod, och på så 
sätt erbjuds en plats på för småskaliga leverantörer, likt Zesec, att utveckla sina egna 
lösningar till kunder. Under andra kvartalet presenterade Zesec ett strategiskt viktigt 
avtal med Salto Systems för integrationer av digitala lås. Salto Systems har mer än 5 
miljoner installerade dörrar globalt och avtalet ger därmed Zesec affärsmöjligheter 
inte enbart i Sverige utan även internationellt.

Digital boendekommunikation och dess möjligheter

Kommunikationen mellan fastighetsägare och boende har traditionellt utgjorts 
av en engångsväg genom anslag i trapphus, informationsbrev och hemsidor. Det 
råder ingen brist på information från fastighetsägaren men frågan är om det är 
rätt information. En bra kommunikation mellan fastighetsägare och boende ökar 
förutsättningarna för en kundnöjdhet, vilket i sin tur genererar fler kunder och 
ökar chansen för att skapa nya tjänster. En förutsättning för att lyckas med detta 
är att kommunikationskanalen är tydlig och enkel. Givet att mycket kommunikation 
flyttas från hemsidor till appar blir Zesecs app ett viktigt kommunikationsverktyg för 
såväl fastighetsägare som boende. Genom att samarbeta med innovativa bolag på 
marknaden skapas nya affärsmöjligheter. Zesecs integration med Agendos innovativa 
molnbaserade boknings- och betalningssystem är exempel på ett sådant.

E-handel och distribution

E-handelns framfart påverkar förutsättningarna för alla aktörer inom e-handeln. 
För att uppnå framgångsrik e-handel ställs därför att allt högre krav på logistik och 
distribution. E-handelsgiganten Amazon är ett exempel på en aktör som lyckats med 
detta och som har utvecklat sitt Key-in Home Kit för leverans inför dörren. Majoriteten 
av e-handeln drivs dock av mindre företag som saknar egna distributionskanaler 
och använder sig i stället av externa logistikföretag såsom Postnord och DHL. En 
gigantisk utmaning för dessa företag är den ekonomiska ekvationen att förse kunder 
med korta leveranstider och hög tillgänglighet. En lösning på detta blir många gånger 
leverans till ombud men beroende på paket och avstånd är det inte alltid optimalt 
för kunden. Det finns således en möjlighet för företag att utöka kundnöjdheten 
ytterligare med så kallad ”last-mile delivery”. Enligt en studie från konsultbolaget 
Capgemini kan handlare tappa så mycket som 26 procent av sitt nettoresultat under 
det kommande tre åren om de inte förbättrar sin “last-mile-leverans”. 

Fysiska nycklar Kommunikation Digitalisering Kundnöjdhet
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Zesec of Sweden – Konkurrenter
Konkurrens på den svenska marknaden
Zesecs konkurrenter inom digitala låssystem utgörs primärt av Accessy, 
Amido, Assa Abloy, Glue och Parakey. Störst av dessa är Assa Abloy, en 
multinationell koncern inom låssäkerhet och dörrlösningar, med sin produkt 
Aptus. Aptussystemet bygger på en egenutvecklad hårdvara och tillhörande 
app vilket förutsätter att kunden byter ut sitt existerande lås till fabrikörens. 
Samma behov finns även bland produkterna Parakey och Glue Home Smart-lock 
medan Alliera och Accessy är kompatibla med olika passersystem. Zesec digitala 
integrationsplattform för låssystem är oberoende av hårdvara och dess öppna 
API innebär att plattformen kan kommunicera med olika digitala låsfabrikat. Det 
krävs inte heller något befintligt undersystem när Zesecs lösning appliceras på en 
entrédörr som ofta saknar digitalt lås. Då behövs endast el och en liten styrbox 
för att kunna öppna eller stänga ett existerande elslutbleck. Befintliga nycklar 
kan användas i kombination med Zesecs lösning om så önskas. Plattformen har 
även stöd för NFC (“Near Field Communcation”) vilket gör att man kan öppna 
genom att ”blippa” mobilen vid dörren. 

ZESEC OF SWEDEN - KONKURRENTER
Företag Produkt Marknad Skillnad mot Zesec

Accessy Accessy Sverige
Kräver förinstallerad 
nätverksutrustning. Inga lösningar 
för mekaniska dörrar.

Amido Alliera Sverige
Kräver befintliga passersystem. Inga 
lösningar för mekaniska dörrar.

Assa Abloy Aptus Sverige
Kräver egentillverkad hårdvara för 
att fungera.

Glue
Glue Home 
Smart-lock

Sverige och 
UK

Kräver egentillverkad hårdvara 
för att fungera. Inga lösningar 
för elektriska lås. Ingen 
webbadministration.

Parakey Parakey Sverige
Kräver egentillverkad hårdvara 
och systemet fungerar enbart med 
Bluetooth.

Källa: Mangold Insight

Störst av konkurrenterna är  
Assa Abloy med Aptus

Zesecs plattform har tilläggtjänster 
NFC
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Zesec of Sweden – Prognoser

Zesec of Sweden

Zesec har ingått avtal med SBC, 
Balder och Tosito

Ett delmål är 5 % av hushållen i 
Stockholm, Göteborg och Malmö

Intäktsexempel visar på potential
Vid noteringen i slutet av maj 2021 informerade bolaget att det hade 500 
uppkopplade entrédörrar som har installerades i samband med pilotprojekt i 
Göteborg och Jönköping. Bolaget är således fortfarande i en tillväxtfas. För 
att kunna utöka antalet uppkopplade dörrar har bolaget ingått avtal med 
fastighetsbolagen Balder, SBC och Tosito som tillsammans förvaltar över  
182 000 hushåll, samt ett avtal med Salto Systems, en låsleverantör som installerat 
mer än 5 miljoner dörrar världen över. Den här informationen, i kombination 
med det uppskattade livsvärdet per kund, kan användas för att göra grova 
estimat om framtida omsättning. I den senaste kvartalsrapporten tillkännagav 
bolaget att de förväntade livsvärdet (“Life Time Value, LTV”), räknat som intäkter 
minus kostnader gånger genomsnittslivslängd, är 5,1 miljoner kronor per kund.  
Antar vi att Zesec lyckas konvertera 2 procent av 182 000 hushåll och att 
genomsnittlivslängden per abonnemang är 100 år, får vi en omsättning om  
189 miljoner kronor. 

ZESEC OF SWEDEN - GROVA ESTIMAT
Antal Andel (%) Värde per kund/år Estimerad omsättning

Bostäder via ramavtal 182 496 2% 51 830 189 175 354

Hushåll i Stockholm, Göteborg & Malmö 1 672 200 5% 51 830 4 333 506 300

Källa: Mangold Insight, SCB

Ett av Zesecs delmål är att nå 5 procent av hushållen i storstäderna Stockholm, 
Göteborg och Malmö. När detta ska vara gjort är dock inte uttalat. Enligt 
Statistiska Centralbyrån motsvarade 5 procent 2020 drygt 83 000 hushåll. 
Använder vi samma antaganden som ovan skulle det innebära en omsättning 
om 4,3 miljarder kronor. Potential kan därmed anses vara stor men det ska inte 
glömmas att drygt 83 000 lås då behöver installeras. Det finns dessutom ingen 
tidsram för när detta kan vara rimligt att nå och estimaten blir därmed enbart en 
proxy för hur försäljningen skulle kunna se ut.
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Zesec of Sweden – Prognoser forts.

Zesec of Sweden

Zesec väntas redovisa vinst 
2024

Bolaget har växt till åtta 
heltidsanställda

Kapitaltillskott om 21,5 msek 
före kostnader

Intäkterna väntas öka 

Zesecs intäkter minskade under 2020 till följd av att bolaget bytte affärsmodell 
från att erbjuda konsulttjänster till att erbjuda en SaaS-lösning. Intäkterna har 
hittills varit blygsamma men bedöms kunna stiga under 2022 och framför allt 
under 2023 när intäkterna från installerade dörrar hos fastighetsbolagen och 
Salto Systems väntas vara i gång. Givet dessa antaganden väntas Zesec kunna 
uppnå en försäljning 2026 om 78,7 miljoner kronor, vilket skulle innebära 
installation av 1 518 dörrar det året om värdet per kund och år är fortsatt  
51 830 kronor. Det skulle motsvara en årlig tillväxt (CAGR) om hela  
272 procent mellan 2021 och 2026, visserligen mätt från förhållandevis låga 
siffror. Givet att det här scenariot förverkligas kommer bolaget redovisa vinst 
2024.

ZESEC OF SWEDEN - PROGNOS
(Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

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

Tillväxt % -10% -79% 140% 650% 600% 370% 75% 65%

EBITDA -742 -1 890 -11 149 -9 594 -7 126 4 425 16 215 35 125

Nettovinst -753 -1 904 -11 607 -10 166 -7 811 2 908 12 043 26 630

Källa: Mangold Insight

Kostnadsdrivare

Antalet anställda uppgick vid det andra kvartalet 2021 till åtta heltidsanställda 
och två konsulter. Mangold bedömer att personalkostnaderna kommer öka 
under kommande år för att 2026 omfatta drygt 16 heltidsanställda. Det 
ska även poängteras att Zesecs affärsmodell är väldigt kapitalintensiv vilket 
innebär att bolaget initialt kommer att belastas av kostnader kring installation. 
Detta är också en av de bidragande faktorerna till att bolaget väntas redovisa 
vinst först 2024. För att kunna erbjuda en teknologiskt avancerad produkt 
väntas bolaget även behöva göra löpande investeringar. Mangold antar därför 
att investeringarna kommer öka successivt i takt med att kundbasen växer. 

Teckningsoption väntas ge kapitaltillskott

I samband med noteringen på Nordic Growth Market emitterade bolaget 
teckningsoptioner av serie TO1 med löptid i juni 2022. Teckningskursen 
kommer lägst uppgå till 7,10 kronor och högst 10,00 kronor per aktie, vilket 
innebär ett kapitaltillskottspann mellan 15,3 och 21,5 miljoner kronor före 
kostnader. Mangold utgår från att serien tecknas till det högre intervallet och 
justerar således antalet aktier till 12,3 miljoner. Om teckningskursen hamnar 
i det lägre intervallet kan det finnas behov för ytterligare finansiering.



11

Zesec of Sweden – Värdering

Zesec of Sweden

DCF-modell indikerar uppsida

Mangold använder sig av en DCF-modell och ett avkastningskrav om 
12,2 procent för att värdera Zesec. Det är högre än det rekommenderade 
avkastningskravet om 10,9 procent från PWC:s riskpremiestudie från 2021 
för bolag runt 100 miljoner i börsvärde. Anledningen till det grundas i att 
Zesec fortfarande är i en tidig fas där mycket återstår att bevisa. Uppnår 
bolaget en ökad försäljning kan avkastningskravet komma att sänkas på 
sikt. Givet dessa antaganden sätts en riktkurs om 10,85 kronor per aktie, 
motsvarande en uppsida om 80 procent från nuvarande kurs.

ZESEC OF SWEDEN - DCF

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

EBIT -11 597 -10 156 -7 801 3 738 15 449 34 150

Fritt kassaflöde -9 434 -14 143 -9 268 184 9 307 24 719

Terminalvärde 254 832

Antaganden Diskränta Tillväxt Skatt 

12,2% 2,5% 22%

Riktkurs 

Enterprise value 133 793

Equity value (tkr) 133 997

Riktkurs per aktie (kr) 10,85
Källa: Mangold Insight 

Känslighetsanalys med högt intervall

Mangold har även genomfört en känslighetsanalys för att belysa modellens 
mottaglighet till förändringar i försäljning och avkastningskrav. Om 
basförsäljningen skulle sjunka med 10 procent per år ges ett motiverade värde 
per aktie om 4,02 kr medan en ökning med 10 procent skulle innebära 20,17 
kronor per aktie. Skillnaden i försäljning har således en betydande påverkan 
på riktkursen. Det kan även konstateras att 6 av 9 scenarion överstiger den 
nuvarande aktiekursen vilket indikerar att aktien ännu inte är fullvärderad.

ZESEC OF SWEDEN - KÄNSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,90x Basförsäljning (X) 1,10x

11,2 5,00 12,82 23,52

12,2 4,02 10,85 20,17

13,2 3,24 9,26 17,48
Källa: Mangold Insight

Ritkurs 10,85 kronor per aktie

Känslighetsanalys ger intervall 
mellan 3,24 och 23,52
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Styrkor Svagheter

Möjligheter Hot

12

- 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 svagt kassaflöde

- Installation tar tid

- Ej lönsamma

- Unik plattform som integrerar olika 
fabrikat i en app

- Styrelse och ledning med gedigen 
erfarenhet

Zesec of Sweden – SWOT

Zesec of Sweden
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Zesec of Sweden – Appendix

Zesec of Sweden

Ledning

Mangus Gilborne är bolagets VD och tidigare styrelseordförande mellan 
2019 till 2021 samt styrelseledamot mellan 2018 och 2019. Magnus har 
mer än 20 års erfarenhet som VD och styrelseordförande från företag inom 
säkerhetsbranschen, försvarsindustrin och byggbranschen. Dessa inkluderar 
VD och koncernchef för Nokas Teknik Sverige, VD för Protaurius Ballistic 
Protection och VD för Momec. 

Thomas Rejmell är bolagets COO, grundare och tidigare VD fram till maj 
2021 då Magnus Gilborne tog över. Thomas har mer än 30 års erfarenhet 
inom informationsteknik- och tjänstebranschen, och har kompetens inom 
förhandlingar, affärsplanering, försäljning och entreprenörskap. Thomas har 
en marknadsföringsexamen med inriktning på försäljning och marknadsföring 
vid IHM Business School.

Christian Meijer är bolagets CFO och har över 10 års erfarenhet inom 
ekonomistyrning och affärsutveckling. Han har tidigare arbetat som 
controller och CFO för affärsystembolaget Pulsen Retail. Christian har en 
masterexamen vid Handelshögskolan i Göteborg. 

Christian Herrmann är bolagets CTO och har 20 års erfarenhet inom IT-
utveckling och ledarskap. Han har tidigare arbetat som IT-konsult på en rad 
olika bolag såsom bokföringsbolaget Visma, it-driftbolaget DGC Donator, 
industribolaget Thomas Betong och som mjukvaruutvecklare hos klädbolaget 
NA-KD. Christian har en masterexamen i datorvetenskap vid Göteborgs 
universitet. 
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Zesec of Sweden – Appendix

Zesec of Sweden

Styrelse

Jonas Hagberg är styrelseordförande med 20 år års erfarenhet inom IT och 
MedTech. Han har tidigare erfarenhet som COO i IT-bolaget Saldab IT som  
har förvärvats av Dustin och som försäljningschef hos inventariebolaget 
Ricoh. Jonas har en Executive MBA från Lunds universitet.

Martin Linde är styrelseledamot och har bred erfarenhet inom 
livsmedelsindustrin, hälsovårdsbolag och uppstartsbolag. Han har tidigare 
arbetat som vd och styrelseordförande i livsmedelsföretaget Nordic 
Food Group och som styrelseledamot i biogasbolaget Biofrigas Sweden 
och hälsovårdsbolaget AcouSort. Utöver sin roll i Zesec är Martin även 
styrelseordförande i hälsovårdsbolaget OptiFreeze och vd samt medgrundare 
till diagnostikföretaget Aegirbio. Martin har en magisterexamen i ekonomi vid 
Lunds universitet och en Executive MBA.

Per Jorlind är styrelseledamot med mer än 25 års erfarenhet som 
försäljningsansvarig inom mjukvaruindustrin. Hans expertis har varit olika 
typer av affärs- och verksamhetslösningar där han framgångsrikt drev ett 
konsultbolag till försäljningen av en svensk aktör. Per har en kandidatexamen 
med inriktning på ekonomi och datorkunskap vid Jönköpings universitet.

Emma Skåpe är styrelseledamot med 20 års erfarenhet från ledande 
finansroller inom detaljhandeln och fordonsindustrin. Hon har bland annat 
arbetat som Group Financial Controller hos Volvo, interim CFO hos Lindex 
och som managementkonsult hos gruv- och metallföretaget Stena Stål. 
Emma är utbildad inom personlig ledarskap vid IHM Business School.

Peter Hummeblad är styrelseledamot och medgrundare i Advokatbyrån 
Crown sedan 2017. Innan dess arbetade han åtta år på advokatfirman 
Whålin med startupbolag i flera branscher, främst inom tech, fintech och 
dataspelsutveckling. Peter är advokat och utbildad jurist vid Handelshögskolan 
i Göteborg.  
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Zesec of Sweden – Resultat & balansräkning

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

Tillgångar 

Kassa och bank 326 525 4 652 11 999 7 722 7 896 17 194 41 903

Kundfordringar  110 168 60 227 1 270 4 478 6 530 8 620

Lager  0 0 0 0 0 0 0 0

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

Totalt tillgångar 1 118 2 935 7 524 15 975 13 566 18 262 31 847 60 671

Skulder 

Leverantörsskulder 188 366 2 992 109 511 2 299 3 840 6 034

Skulder 285 321 321 321 321 321 321 321

Totala skulder 473 687 3 313 430 832 2 620 4 161 6 355

Eget kapital 

Bundet eget kapital 745 2 260 15 830 37 330 42 330 42 330 42 330 42 330

Fritt eget kapital -100 -12 -11 619 -21 785 -29 596 -26 687 -14 644 11 986

Totalt eget kapital 645 2 248 4 211 15 545 12 734 15 643 27 686 54 316

Skulder och eget kapital 1 118 2 935 7 524 15 975 13 567 18 262 31 847 60 671

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 2 190 0 0 0 0 0

Kostnad sålda varor -802 -1 641 -3 640 -397 -2 666 -11 986 -20 022 -31 464

Bruttovinst -30 -62 -1 339 431 3 130 15 255 27 650 47 195

Bruttomarginal -4% -4% -1213% 52% 54% 56% 58% 60%

Personalkostnader -107 -194 -2 456 -2 818 -3 194 -3 909 -4 652 -5 423

Övriga kostnader -604 -1 634 -7 353 -7 206 -7 062 -6 921 -6 783 -6 647

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

Rörelseresultat -742 -1 890 -11 597 -10 156 -7 801 3 738 15 449 34 150

Rörelsemarginal -331% -4109% -10505% -1227% -135% 14% 32% 43%

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

Resultat efter finansnetto -753 -1 904 -11 607 -10 166 -7 811 3 729 15 440 34 141

Skatter 0 0 0 0 0 -820 -3 397 -7 511

Nettovinst -753 -1 904 -11 607 -10 166 -7 811 2 908 12 043 26 630

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  


