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JS SECURITY (JSSEC)

NASTA GENERATIONS SAKERHETSLOSNING BASERAT PA BLOCKKEDJETEKNOLOGI

Ag

Genom att kombinera en organisk expansion via
samarbeten och partnerskap, samt strategiska forvérv, ska
JS Security Technologies AB (”JS Security” eller
”Bolaget”) vixa och nd en position som det sjdlvklara
valet for siker datalagring. Bolaget har redan idag 6ver 20
pagaende diskussioner med olika intressenter och utifran
planerade aktiviteter under kommande kvartal, samt
nuvarande bolagsvérdering, ser vi JS Security som ett
spdnnande blockkedjebolag med en attraktiv risk-reward.
Tills ar 2024 estimerar vi att omsittningen i ett Base
scenario har stigit till ca 16 MSEK, vilket utifrdn
tillimpad malmultipel och diskonteringsrénta ligger till
grund for ett nuvidrde om 13 kr per aktie.

=  Hog strukturell marknadstillvixt

Marknaden for molnlagring berédknas vixa till en storlek
om 623 mdUSD ar 2023, samtidigt som den globala
kostnaden for dataldckor och cyberkriminalitet uppskattas
till 6 biljoner dollar ar 2021, for att dédrefter 6ka med 18 %
arligen. Manga foretag anvinder t.ex. Dropbox och
Google Drive for lagring och delning av filer, vilka har
centraliserade lagringssystem som innebdr att en fil lagras
pa en och samma server. Eftersom all data ligger pa
samma plats uppstar en sarbarhet, dir det ridcker att hacka
den enskilda servern for att komma at informationen.

= Fordel med decentraliserad losning

JS Securitys plattform Delta/NET gor att man som
anvindare inte dr beroende av att “’lita” pa en central punkt
eller en enstaka leverantor, och saledes kan ta kontrollen
Over sin egen sdkerhet. P4 samma sitt som kryptovaluta
fungerar, dir inga mellanhéinder som en bank eller andra
myndigheter finns med i tran-saktionen, &r all information
krypterad, uppdelad i miljoner verifierade bitar som gor
det nistintill omo-jligt att hacka. Behovet for denna typ av
decentraliserade 16sning 6kar snabbt, ndgot som blir minst
sagt tydligt utifran de nistan dagliga nyheterna om
organisationer som rakar ut for dataintrang.

= JPO overtecknad med nira 1 300 %

I samband med klivet in pa Spotlight 6vertecknades JS
Securitys nyemission om 8 MSEK med 1 292 %. Kassan
ar ddrmed pafylld och fokus under resten av ar 2021 ligger
pd att  identifiera  och  rekrytera  ytterligare
nyckelkompetenser inom utveckling och forséljning, oka
varuméarkeskdnnedomen, teckna nya kunder och etablera
en grund som mojliggdr successivt stigande forséljning,
dér vi estimerar ett positivt EBITDA-resultat ar 2023.

=  Forvirv kan bli mojligt pa sikt

Om JS Security kan uppvisa bra momentum under
kommande tolv manader, och att bolagsvirdet da rimligen
stiger, ser vi att forutsittningarna finns for strategiska
forvérv. Att dessutom styrelsen bestar av personer med
tidigare erfarenheter av just detta, okar sannolikheten for
kompletterande forvirvsdriven tillvixt.
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AKTIEKURS | 9,0 kr

VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2024 ARS PROGNOS
BEAR BASE BULL
| 6,0 kr | 13,0 kr | 17,0 kr

Diskonterad virdering (nuvirde) pd 2024 drs prognostiserade forsdljning.
Eventuell fordndring i virdering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

JS SECURITY TECHNOLOGIES AB

Senast betalt (2021-05-24) (SEK) 9,0
Antal Aktier (st.) 6333334
Market Cap (MSEK) 57,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -7,0!
Enterprise Value (MSEK) 50,0
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad n.a.
3 manader n.a.
1 ar n.a.
YTD +50,0 %

HUVUDAGARE (KALLA: IM, MAJ 2021)

Aktiebolaget NEVISWE 19,0 %
Pierre Gronborg 12,3 %
Erik Wiéhlin 9,9 %
Gavald Holdings AB 6,3 %
Aleko Invest AB 5,0 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Hampus Nystrom

Styrelseordforande Christian Kronegard
Delarsrapport #2 2021 2021-08-23
PROGNOS (BASE), MSEK 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsittning 0,3 33 9,1 15,7
Bruttoresultat? 1,6 4,5 10,6 18,0
Bruttomarginal (adj.)? 63% 75% 84% 89%
Rorelsekostnader -4,0 -5,3 -8,0 -12,2
EBITDA? -2,3 -0,1 4,0 7,5
EBITDA-marginal (adj.)? neg. neg. 11% 22%
P/S NM 17,4 6,3 3,6
EV/S N/M 15,2 55 32
EV/EBITDA neg. neg. 12,4 6,6

Inkl. utgdende kassa per 2021-03-31 samt likvid fidn fulltecknat erbjudande i samband med
noteringsemissionen under maj 2021.

2Inkl. aktiverat arbete. ~ 3Exkl. aktiverat arbete.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr
framstallt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara raddgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pé kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga.
AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva
beddmningar, vilka alltid innehéller viss osdkerhet och bor anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig
garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebédr att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrérande AG 4r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver
detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad giller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foresldir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se:
https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst
Groups &sikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och dvervéigning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ér en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare JS Security Technologies AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon
mdjlighet att pdverka de delar dér Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat
som skulle kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de
delar som é&r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under
forutséttning att analysen delas i oférédndrad form.
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