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Analyst Group grundades 2014, en tid då informationen att tillgå gällande små-

och medelstora bolag ansågs vara bristfällig. Därför valde Analyst

Groups grundare att starta upp en analystjänst med visionen att belysa och sprida

korrekt information för att ge bättre stöd i investeringsbeslut.

Idag är Analyst Group ett snabbväxande analyshus med huvudsäte i Stockholm

och med filial i Lund. Vi arbetar utifrån värdeorden engagemang, passion och

förtroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Därför

erbjuder vi två typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att

på uppdrag, utföra analyser mot ersättning. Samtidigt tillhandahåller vi oberoende

analyser på bolag som vi anser har särskilt intressant investeringsidé.

Vår vision är att vara den bästa informationslänken mellan de många investerarna 

och företagen. 

Som länk mellan investerare och företag ger vi stöd i investeringsbeslut, 

kapitalallokering och kommunikationsvägar.

Vi tror på att hjälpa företag och investerare att bättre förstå varandra

Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten
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Genom att kombinera en organisk expansion via
samarbeten och partnerskap, samt strategiska förvärv, ska
JS Security Technologies AB (”JS Security” eller
”Bolaget”) växa och nå en position som det självklara
valet för säker datalagring. Bolaget har redan idag över
20 pågående diskussioner med olika intressenter och
utifrån planerade aktiviteter under kommande kvartal,
samt nuvarande bolagsvärdering, ser vi JS Security som
ett spännande blockkedjebolag med en attraktiv risk-
reward. Tills år 2024 estimerar vi att omsättningen i ett
Base scenario har stigit till ca 16 MSEK, vilket utifrån
tillämpad målmultipel och diskonteringsränta ligger till
grund för ett nuvärde om 13 kr per aktie.
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JS SECURITY (JSSEC)
NÄSTA GENERATIONS SÄKERHETSLÖSNING BASERAT PÅ BLOCKKEDJETEKNOLOGI

▪ Hög strukturell marknadstillväxt

Marknaden för molnlagring beräknas växa till en storlek
om 623 mdUSD år 2023, samtidigt som den globala
kostnaden för dataläckor och cyberkriminalitet uppskattas
till 6 biljoner dollar år 2021, för att därefter öka med 18 %
årligen. Många företag använder t.ex. Dropbox och
Google Drive för lagring och delning av filer, vilka har
centraliserade lagringssystem som innebär att en fil lagras
på en och samma server. Eftersom all data ligger på
samma plats uppstår en sårbarhet, där det räcker att hacka
den enskilda servern för att komma åt informationen.

▪ Fördel med decentraliserad lösning

JS Securitys plattform Delta/NET gör att man som
användare inte är beroende av att ”lita” på en central
punkt eller en enstaka leverantör, och således kan ta
kontrollen över sin egen säkerhet. På samma sätt som
kryptovaluta fungerar, där inga mellanhänder som en bank
eller andra myndigheter finns med i transaktionen, är all
information krypterad, uppdelad i miljoner verifierade
bitar som gör det nästintill omöjligt att hacka. Behovet för
denna typ av decentraliserade lösning ökar snabbt, något
som blir minst sagt tydligt utifrån de nästan dagliga
nyheterna om organisationer som råkar ut för dataintrång.

▪ IPO övertecknad med nära 1 300 %

I samband med klivet in på Spotlight övertecknades
JS Securitys nyemission om 8 MSEK med 1 292 %.
Kassan är därmed påfylld och fokus under resten av år
2021 ligger på att identifiera och rekrytera ytterligare
nyckelkompetenser inom utveckling och försäljning, öka
varumärkeskännedomen, teckna nya kunder och etablera
en grund som möjliggör successivt stigande försäljning,
där vi estimerar ett positivt EBITDA-resultat år 2023.

▪ Förvärv kan bli möjligt på sikt

Om JS Security kan uppvisa bra momentum under
kommande tolv månader, och att bolagsvärdet då rimligen
stiger, ser vi att förutsättningarna finns för strategiska
förvärv. Att dessutom styrelsen består av personer med
tidigare erfarenheter av just detta, ökar sannolikheten för
kompletterande förvärvsdriven tillväxt.

BEAR BULLBASE

9,0 kr

VÄRDERINGSINTERVALL, NUVÄRDE 2024 ÅRS PROGNOS

17,0 kr13,0 kr6,0 kr

AKTIEKURS

PROGNOS (BASE), MSEK 2021E 2022E 2023E 2024E

Nettoomsättning 0,3 3,3 9,1 15,7

Bruttoresultat2 1,6 4,5 10,6 18,0

Bruttomarginal (adj.)3 63% 75% 84% 89%

Rörelsekostnader -4,0 -5,3 -8,0 -12,2

EBITDA2 -2,3 -0,1 4,0 7,5

EBITDA-marginal (adj.) 3 neg. neg. 11% 22%

P/S N/M 17,4 6,3 3,6

EV/S N/M 15,2 5,5 3,2

EV/EBITDA neg. neg. 12,4 6,6

JS SECURITY TECHNOLOGIES AB

Senast betalt (2021-05-24) (SEK) 9,0

Antal Aktier (st.) 6 333 334

Market Cap (MSEK) 57,0

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -7,01

Enterprise Value (MSEK) 50,01

V.52 prisintervall (SEK) n.a.

Lista Spotlight Stock Market

UTVECKLING

1 månad n.a.

3 månader n.a.

1 år n.a.

YTD +50,0 %

HUVUDÄGARE (KÄLLA: IM, MAJ 2021)

Aktiebolaget NEVISWE 19,0 %

Pierre Grönborg 12,3 %

Erik Wåhlin 9,9 %

Gavald Holdings AB 6,3 %

Aleko Invest AB 5,0 %

VD OCH ORDFÖRANDE

Verkställande Direktör Hampus Nyström

Styrelseordförande Christian Kronegård

FINANSIELL KALENDER

Delårsrapport #2 2021 2021-08-23

Diskonterad värdering (nuvärde) på 2024 års prognostiserade försäljning.

Eventuell förändring i värdering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden

infaller.
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1Inkl. utgående kassa per 2021-03-31 samt likvid från fulltecknat erbjudande i samband med

noteringsemissionen under maj 2021.

2Inkl. aktiverat arbete. 3Exkl. aktiverat arbete. 
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INVESTERINGSIDÉ
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Stort behov av säkra datalagringsystem

I en undersökning av ProofPoint under år 2020, där 150 IT-chefer i Sverige deltog, angav 59 %
att de utsatts för minst en cyberattack under de senaste tolv månaderna. I undersökningen
framgick det även att 33 % av företagen rapporterade upprepade angrepp. Enligt en rapport från
IBM ligger den genomsnittliga kostnaden för att åtgärda en dataläcka på 34 miljoner kronor,
vilket är en ökning med 1,5 % jämfört med 2019. Antalet attacker blir därmed både fler såväl
som mer kostsamma. Den globala kostnaden för dataläckor och cyberkriminalitet uppskattas
resultera i kostnader motsvarande 6 biljoner dollar år 2021 (!) och enligt statistiken för
molnlagring kommer detta att öka med 18 % per år under de närmaste åren. Olagliga intrång,
läckor samt förstörelse av lagrad data är ett växande problem för företag, institutioner och
myndigheter, som därtill kostar mycket pengar. Efterfrågan på ett säkert lagringssystem bedöms
därför vara högt, något som gynnar en aktör som JS Security.

Decentraliserad lösning möjliggjord genom blockkedja

Med ett dedikerat team av utvecklare med erfarenhet från bl.a. Facebook har JS Security skapat
en högteknologisk plattform baserad på krypto- och blockkedjeteknologi. När man hör
fillagringstjänst tänker troligtvis många på företag som Dropbox och Google Drive. Det nog
inte många vet är att dessa aktörer använder s.k. centraliserade lagringssystem, vilket innebär
att en användares fil lagras på en och samma server. Eftersom alla ”trådar” leder mot en och
samma server så ligger all data på ett och samma ställe och kan kopieras, förstöras eller
tillfälligt kopplas ner. För företag och organisationer kan detta få förödande konsekvenser.
JS Securitys plattform bygger i stället på en decentraliserad lösning, vilket möjliggörs genom
blockkedjeteknik, och innebär att filer lagras på flera servrar samtidigt och på olika platser.
Eftersom det inte finns någon Single Point-of-Failure, d.v.s. enskilt svag länk, resulterar detta i
en avsevärt högre säkerhet för användaren.

Värdedrivare på kort- och medellång sikt

I samband med noteringen på Spotlight genomförde JS Security en nyemission om 8 MSEK,
där teckningsgraden uppgick till 1 292 %. Med en nettolikvid om 7 MSEK är siktet nu inställt
på att bygga vidare organisationen och knyta till sig ytterligare nyckelkompetenser inom främst
utveckling och försäljning. Parallellt med detta ska en fullskalig utrullning av plattformen
Delta/NET ske, med målet att vinna nya abonnemangskunder, samt stärka Bolagets varumärke
och etablera en grund som möjliggör successivt stigande återkommande intäkter (ARR). Under
år 2022 förväntas försäljningen i termer av absoluta tal börja visa effekt och med bra
momentum är chansen god att Bolagets TO1 är in the money, vilket kan ge ett kapitaltillskott
om högst 11 MSEK under Q2-22. I det här läget är det även tänkbart att, utöver den organiska
utvecklingen, mer aktiva förvärvsdiskussioner kan inledas, där bl.a. JS Securitys styrelse består
av personer med god erfarenhet av att identifiera, köpa och integrera nya bolag. Utifrån våra
estimat om en successivt stigande försäljning, break-even på kvartalsbasis under H2-22 och
därefter en tvåsiffrig rörelsemarginal, samt med hänsyn till vad som i övrigt kan ligga i korten
framgent, ser vi att nuvarande börsvärde bjuder in till en bra risk-reward i aktien.

Sammanfattning av prognos och värdering

I ett Base scenario estimeras försäljning öka från år 2022 för att under år 2024 uppgå till ca
16 MSEK. Något som kommer vara avgörande för den estimerade försäljningstillväxten är hur
pass snabbt JS Security kan vinna över nya abonnemangskunder till Delta/NET-plattformen.
Baserat på en målmultipel om P/S ~7,5x på 2024 års försäljning, och en diskonteringsränta om
12 %, erhålls i ett Base scenario ett fundamentalt nuvärde per aktie om 13 kr.

Det kommer finnas utmaningar på vägen

JS Security är en relativt ny aktör och måste dels bevisa det mervärde som Delta/NET kan
skapa för kunderna jämfört med befintliga lösningar, dels att en tillräckligt attraktiv prismodell
kan erbjudas. Även om Bolaget är framgångsrika i det arbetet ska det påpekas att det, trots
detta, kan finnas en inneboende trögrörlighet bland kunderna att ändå ”orka” byta till en ny
lösning. En annan utmaning är att JS Security kommer att behöva skala upp sin organisation
vad gäller antalet medarbetare, där det är viktigt att Bolaget lyckas etablera en attraktiv
företagskultur, såväl som att bibehålla nyckelkompetensen. Inom de närmaste tolv månaderna
behöver dessutom JS Security utvecklas med tillräckligt bra momentum för att TO1 ska vara in
the money under Q2-22.

59%
HAR UTSATTS 

FÖR EN 
CYBER-
ATTACK

~16 MSEK
OMSÄTTNING 

2024E

PLATTFORM 
BASERAD PÅ 

BLOCKKEDJA
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FINANSIELL PROGNOS
Omsättningsprognos åren 2021-2024

JS Security erbjuder sin produkt inom B2B och riktar sig mot alla typer av företag och
myndigheter som sitter på känslig data, där dock det initiala fokuset är mot verksamheter inom
fastighet, juridik, sjukvård, revision och finans. Plattformen erbjuds som en SaaS-modell, där
kunder betalar månadsvis för användande av Bolagets datalagringslösning. Utöver månatligt
återkommande intäkter erhåller även JS Security en engångsintäkt i samband med uppstarts-
arbetet, baserad på bl.a. vilken grad av säkerhet och omfattning kunden behöver. JS Security
har idag fem kunder och pågående dialoger med 19 större aktörer och 4 mindre aktörer som är
intresserade av Delta/NET. Vi räknar med en gradvis ökning av antalet kunder, där kundbasen
växer från 20 anslutna företag vid utgången av år 2021 till 385 vid utgången av år 2024,
motsvarande en årlig genomsnittlig tillväxt (CAGR) om 170 %. Detta inkluderar då även ett
antagande om en churn om ca 12 % på årsbasis. Själva prissättningen av Delta/NET är inte
kommunicerad men enligt Bolaget utgår priset från t.ex. storlek på lagring, antal användare,
serverplatser m.m. I våra modeller utgår vi från att en typisk kund är ett företag med 15-30
anställda vilket för JS Security antas kunna generera en intäkt omkring 3 000 - 5 000 kr/månad
och kund, beroende på antal användare och hur många licenser varje företag köper. I vår
finansiella modell har vi jämfört med prissättningen bland andra befintliga lagrings- och
fildelningstjänster. Baserat på detta appliceras ett genomsnittligt pris om 4 000 kr/månad och
kund samt en uppstartskostnad motsvarande en (1) månadskostnad. Utifrån estimerad kund-
tillväxt, och applicerade prisnivåer, prognostiseras försäljningstillväxten ta fart från år 2022 och
växa med i genomsnitt 280 % årligen, för att tills år 2024 uppgå till ca16 MSEK.

Brutto- och rörelsekostnader åren 2021-2024

Själva Delta/NET-plattformen ger inte upphov till några direkt kostnader för JS Security men
för att kunna erbjuda tjänsten till kunder måste Bolaget betala serverkostnader för den faktiska
lagringen. I takt med att antalet anslutna kunder stiger så kommer serverkostnaden per kund att
minska, vilket i sig bidrar till att stärka JS Securitys totala bruttomarginal, vilken vi vid
385 kunder under år 2024 estimerar kan uppgå till ~90 %. Utöver serverkostnader räknar vi
med att personal kommer utgöra en större andel av Bolagets fasta kostnaderna, där vi antar en
kombination av både heltidsanställda och konsulter. Vi ser detta som en nödvändighet för att
JS Security initialt ska kunna skala upp sin försäljning, varpå Bolaget därefter troligen kommer
att behöva fortsätta att kontinuerligt rekrytera kompetenser inom främst utveckling samt
försäljning. I takt med att antal användare av Delta/NET växer kan det även tänkas att det
kommer behövas utökade Back Office-funktioner (kundservice m.m.) och andra administrativa
funktioner. Detta, tillsammans med övriga externa kostnader hänförliga till exempelvis digital
marknadsföring, förväntas utgöra större delen av Bolagets totala rörelsekostnader. Eftersom
omsättning prognostiseras stiga snabbare än kostnaderna, estimerar vi att JS Security tills år
2024 kan uppnå en helårsmarginal (EBITDA) överstigande 20 % i ett Base scenario.

JS Security förväntas kunna skala upp antalet anslutna kunder under kommande år.

Prognostiserad nettoomsättning och kundtillväxt 

Analyst Groups prognoser
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Personal förväntas utgöra en större andel av Bolagets totala kostnadsbas.

Analyst Groups prognoser
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VÄRDERING

Följande är en sammanställning av Analyst Groups estimat för JS Security.

Finansiell prognos, Base scenario

Analyst Groups prognoser
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Värdering: Base scenario

Under år 2021 räknar vi med att JS Securitys huvudfokus kommer vara att stärka
organisationen för att skapa rätt förutsättningar för en lönsam tillväxtresa, där vi estimerar att
försäljningen kan börja ge synlig effekt primärt från år 2022. År 2023 förväntas vara det första
helåret där Bolaget visar lönsamhet, vilket därmed, på månadsbasis, skulle kunna ske under
senare delen av år 2022. Värderingen av JS Security utgår från försäljningen, där en P/S-
multipel appliceras. Generellt kan det sägas att P/S-multiplar för Techbolag i tidig fas är höga,
till följd av en initialt låg eller obefintlig omsättning. I takt med en ökad försäljning tenderar
dock multiplar att normaliseras i linje med att bolaget når en större marknadsandel och högre
mognadsgrad. För JS Security appliceras en målmultipel om P/S ~7,5x på 2024 års försäljning
om ca 16 MSEK. Om JS Security är framgångsrika i sin expansion kommande tre åren, borde
det resultera i en försäljnings- och resultatmässig effekt tills åren 2023/2024, vilket då skulle ses
som ett bevis på att Bolaget dels har ett attraktivt kunderbjudande, dels förmågan att nå ut brett
i marknaden. Beroende på applicerad diskonteringsränta, vilket reflekterar den tidsrisk som
finns av händelser som ligger flera år bort och som ännu ej inträffat, erhålls olika
värderingsnivåer. Vi tillämpar en diskonteringsränta om 12 %, vilket utifrån ett bolagsvärde år
2024 omkring 115 MSEK resulterar i ett nuvärde per aktie om 13 kr idag i ett Base scenario.

13 KR 
PER AKTIE I 

ETT BASE
SCENARIO

17 KR 
PER AKTIE I 

ETT BULL
SCENARIO

6 KR 
PER AKTIE I 

ETT BEAR
SCENARIO

3Se Appendix sida 8-9 för gjorda

prognos i Bull- respektive Bear

scenario.

Bull scenario

Följande är ett urval av potentiella värdedrivare i

ett Bull scenario:

▪ JS Security är framgångsrika i att bygga upp

en större organisation inom de närmaste tolv

månaderna, samt att nyckelkompetenser kan

bibehållas.

▪ Marknadsföringskampanjer ger resultat och

Bolaget får ett starkare varumärke, vilket

även bidrar till att öka kundtillväxten

ytterligare. Det kan även tänkas att ramavtal

ingås med statliga organ, vilket skulle ses

som en stark validering av plattformen.

▪ Ökad försäljning och bra momentum gör att

TO1 under maj år 2022 är in the money, där

kapitaltillskottet kan öronmärkas för fortsatt

tillväxt. Med bra momentum borde även

dörrar öppnas för strategiska förvärv, där

t.ex. aktien kan utgöra ett bra betalmedel.

Givet en diskonteringsränta om 12 % och en

målmultipel om P/S 7,5x på 2024 års försäljning

om 20 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett

nuvärde per aktie om 17 kr. Det ska noteras att

prognoserna sträcker över flera år, vilket innebär

att flera händelser fortfarande ska inträffa.3

Bear scenario

Följande är ett urval av potentiella faktorer i ett

Bear scenario:

▪ Svårigheter att rekrytera rätt kompetenser,

samt att behålla redan rekryterad nyckel-

personal, kan göra att JS Securitys tillväxt-

resa försenas.

▪ Kunder med befintliga lösningar måste inse

värdet av att byta till en decentraliserad

lösning, vilket, som dessutom ny aktör på

marknaden, kan komma att innebära en

utmaning för JS Security. Faktorer som tillit,

mervärde och prisskillnader kan bli av-

görande faktorer.

▪ Svårigheter med detta kan göra att

expansionen drar ut på tiden, där en lägre

tillväxt kan sätta press på aktien, med risk för

att TO1 inte är in the money, och därmed gör

att annan extern kapitalanskaffning blir nöd-

vändigt.

I ett Bear scenario motiveras en lägre värdering

av aktien och givet gjorda prognoser och

tillämpad målmultipel om P/S 6x samt en

diskonteringsränta om 12 % motiveras ett

nuvärde per aktie om 6 kr i ett Bear scenario.3

Base scenario, MSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Totala intäkter1 1,5 1,7 5,3 12,1 19,7

COGS 0,0 -0,1 -0,8 -1,5 -1,7

Bruttoresultat 1,5 1,6 4,5 10,6 18,0

Bruttomarginal (adj.)2 n.a 62,6% 74,8% 83,7% 88,9%

Övriga externa kostnader -2,1 -1,5 -1,8 -2,5 -3,5

Personalkostnader 0,0 -1,9 -2,2 -3,1 -5,1

Övriga rörelsekostnader 0,0 -0,5 -0,5 -1,0 -1,8

EBITDA -0,7 -2,3 -0,1 4,0 7,5

EBITDA-marginal (adj.)2 neg. neg. neg. 11,4% 22,4%

1Inkl. aktiverat arbete 2Exkl. aktiverat arbete
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APPENDIX

7

Base scenario (MSEK) 20201 2021E 2022E 2023E 2024E

Nettoomsättning 0,0 0,3 3,3 9,1 15,7

Aktiverat arbete för egen räkning 1,5 1,5 2,0 3,0 4,0

Övriga rörelseintäkter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Totala intäkter 1,5 1,7 5,3 12,1 19,7

COGS 0,0 -0,1 -0,8 -1,5 -1,7

Bruttoresultat 1,5 1,6 4,5 10,6 18,0

Bruttomarginal (adj.) n.a 63% 75% 84% 89%

Övriga externa kostnader -2,1 -1,5 -1,8 -2,5 -3,5

Personalkostnader 0,0 -1,9 -2,2 -3,1 -5,1

Övriga rörelsekostnader 0,0 -0,5 -0,5 -1,0 -1,8

EBITDA -0,7 -2,3 -0,1 4,0 7,5

EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. 11% 22%

Avskrivningar 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 -0,6

EBIT -0,7 -2,5 -0,3 3,6 6,9

EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. 6% 18%

Finansnetto 0,0 -0,1 -0,1 -0,4 -0,5

EBT -0,7 -2,6 -0,4 3,2 6,4

Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettoresultat -0,7 -2,6 -0,4 3,2 6,4

Nettomarginal  (adj.) neg. neg. neg. 2% 15%

Nyckeltal 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

P/S n.a N/M 17,4 6,3 3,6

EV/S n.a N/M 15,2 5,5 3,2

EV/EBITDA neg. neg. neg. 12,4 6,6

EV/EBIT neg. neg. neg. 14,0 7,3

P/E neg. neg. neg. 17,7 8,9
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Bull scenario (MSEK) 20201 2021E 2022E 2023E 2024E

Nettoomsättning 0,0 0,3 3,7 11,2 20,1

Aktiverat arbete för egen räkning 1,5 1,5 2,0 3,0 4,0

Övriga rörelseintäkter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Totala intäkter 1,5 1,7 5,7 14,2 24,1

COGS 0,0 -0,1 -0,8 -1,2 -1,7

Bruttoresultat 1,5 1,6 4,9 13,0 22,4

Bruttomarginal (adj.) n.a 63% 78% 89% 92%

Övriga externa kostnader -2,1 -1,4 -2,1 -3,0 -4,6

Personalkostnader 0,0 -1,8 -2,4 -3,6 -6,2

Övriga rörelsekostnader 0,0 -0,5 -0,5 -1,0 -2,2

EBITDA -0,7 -2,1 -0,1 5,4 9,5

EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. 21% 27%

Avskrivningar 0,0 -0,2 -0,3 -0,6 -0,8

EBIT -0,7 -2,3 -0,4 4,8 8,7

EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. 16% 23%

Finansnetto 0,0 -0,1 -0,1 -0,4 -0,6

EBT -0,7 -2,4 -0,5 4,4 8,1

Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettoresultat -0,7 -2,4 -0,5 4,4 8,1

Nettomarginal  (adj.) neg. neg. neg. 12% 20%

Nyckeltal 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

P/S n.a N/M 15,3 5,1 2,8

EV/S n.a N/M 13,4 4,5 2,5

EV/EBITDA neg. neg. neg. 9,3 5,3

EV/EBIT neg. neg. neg. 10,3 5,7

P/E neg. neg. neg. 13,0 7,0
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Bear scenario (MSEK) 20201 2021E 2022E 2023E 2024E

Nettoomsättning 0,0 0,2 1,6 4,4 8,6

Aktiverat arbete för egen räkning 1,5 1,5 2,0 3,0 4,0

Övriga rörelseintäkter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Totala intäkter 1,5 1,6 3,6 7,4 12,6

COGS 0,0 -0,1 -0,7 -1,9 -2,1

Bruttoresultat 1,5 1,6 2,9 5,5 10,5

Bruttomarginal (adj.) n.a 56% 55% 56% 75%

Övriga externa kostnader -2,1 -1,5 -1,7 -2,0 -2,7

Personalkostnader 0,0 -2,0 -2,2 -2,8 -3,8

Övriga rörelsekostnader 0,0 -0,5 -0,5 -0,7 -1,1

EBITDA -0,7 -2,4 -1,5 -0,1 2,9

EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.

Avskrivningar 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 -0,3

EBIT -0,7 -2,7 -1,7 -0,3 2,5

EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.

Finansnetto 0,0 -0,1 0,0 -0,2 -0,3

EBT -0,7 -2,8 -1,7 -0,5 2,3

Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettoresultat -0,7 -2,8 -1,7 -0,5 2,3

Nettomarginal  (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.

Nyckeltal 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

P/S n.a N/M 35,8 13,0 6,6

EV/S n.a N/M 31,4 11,4 5,8

EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 17,4

EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 19,8

P/E neg. neg. neg. neg. 25,1
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DISCLAIMER

Ansvarsbegränsning

Dessa analyser, dokument eller annan information härrörande AG Equity Research AB (vidare AG) är

framställt i informationssyfte, för allmän spridning, och är inte avsett att vara rådgivande. Informationen i

analyserna är baserade på källor och uppgifter samt utlåtanden från personer som AG bedömer

tillförlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna är

subjektiva bedömningar, vilka alltid innehåller viss osäkerhet och bör användas varsamt. AG kan därmed

aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebär att investeringsbeslut baserat på

information från AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas självständigt av investeraren. Dessa

analyser, dokument och information härrörande AG är avsett att vara ett av flera redskap vid

investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt

konsultera en finansiell rådgivare inför alla investeringsbeslut. AG frånsäger sig allt ansvar för eventuell

förlust eller skada av vad slag det må vara som grundar sig på användandet av material härrörande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

För att säkerställa Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrättat interna regler för analytiker,

utöver detta så har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de är skyldiga att redovisa alla eventuella

intressekonflikter.

Dessa har utformats för att säkerställa att KOMMISSIONENS DELEGERADE FÖRORDNING (EU)

2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr

596/2014 vad gäller tekniska standarder för tillsyn för de tekniska villkoren för en objektiv presentation av

investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller föreslår en

investeringsstrategi och för uppgivande av särskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

För fullständiga regler för våra analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-

ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att förmedla en övergripande bild av Analyst

Groups åsikt. Rekommendationerna är utarbetade genom noggranna processer bestående av kvalitativ

research och övervägning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull är en metafor för en positivt inställd vy på framtiden. Termen används för att beskriva

de faktorer som talar för en positiv framtidsutveckling för bolaget

Definition Bear: Bear är en metafor för en pessimistisk inställd vy på framtiden. Termen används för att

beskriva de faktorer som talar för en negativ framtidsutveckling för bolaget.

Övrigt

Denna analys är en så kallad uppdragsanalys. Detta innebär att Analyst Group har mottagit betalning för att

göra analysen. Uppdragsgivare JS Security Technologies AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft någon

möjlighet att påverka de delar där Analyst Group har haft åsikter om Bolaget, framtida värdering eller

annat som skulle kunna tänkas utgöra en subjektiv bedömning. De delar som Bolaget har kunnat påverka

är de delar som är rent faktamässiga och objektiva.

Analytiker äger inte aktier i bolaget.

Upphovsrätt

Denna analys är upphovsrättsskyddad enligt lag och är AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part är tillåtet under

förutsättning att analysen delas i oförändrad form.

https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/



