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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




2021-11-19

JS SECURITY (JSSEC)

KOMMERSIALISERING | SIKTE

Ag

Genom att kombinera en organisk expansion via
samarbeten och partnerskap, samt strategiska forvirv, ska
JS Security Technologies Group AB (”JS Security” eller
”Bolaget”) vdxa och nad en position som det sjdlvklara
valet for sdker datalagring. Under de senaste manaderna
har JS Security tagit stora kliv i sitt utvecklingsarbete,
vilket har resulterat i att Bolaget nu inleder slutspurten for
den uppdaterade B2B-produkten samt B2C-produkten,
vilka beréknas lanseras runt arsskiftet. Givet berdknad
kommersialisering, estimerad kundtillvixt, och app-
licerade prisnivéer, prognostiseras forsaljningstillvaxten ta
fart fran ar 2022, for att tills &r 2024 uppgé till ca 16
MSEK. Baserat pd en malmultipel om P/S ~7,5x pa 2024
ars forsaljning, och en diskonteringsranta om 12 9%,
erhélls i ett Base scenario ett fundamentalt nuvarde per
aktie om 13 kr.

= Flera spinnande dialoger i pipelinen

Efter utgdngen av Q3-21 har JS Security inlett fordjupade
diskussioner med tre stycken aktorer inom finans, juridik
och forsdkring, betriffande Bolagets B2B-produkt;
Security-as-a-Service. Dessa foretag befinner sig nu i
stadiet for upprittande av kravspecifikationer, vilka ldgger
grunden for infrastrukturen och den specialanpassade
funktionalitet som de potentiella kunderna onskar. Givet
att JS Security lyckas stinga affirerna med kunderna
anser Analyst Group att det finns stora mdjligheter att
dessa avtal kan skapa ringar pa vattnet for att attrahera
fler kunder till Bolagets B2B-produkt.

= Strategiskt forvirv accelererar expansionen

Den 2 november 2021, ingick JS Security ett LOI om att
forvarva samtliga aktier i ett valetablerat foretag inom
informationssékerhet och dokumenthantering; Stonebeach
AB. StoneBeach forvantas omsétta 6 MSEK (4) for 2021,
motsvarande en tillvdxt om 50 %, med en EBITDA-
marginal om ca 23 %. Med tanke pa att JS Security inte
har ndgon forsaljning i dagslaget sa kommer ett forvarv av
StoneBeach resultera i en signifikant intdktsokning, samt
forvantas det tankta forvarvet bidra med ett positivt
kassaflode redan under nastkommande ar. Vidare skulle
ett forvarv &ven innebédra upparbetade kanaler mot flera
namnkunniga slutkunder som exempelvis Scania, Ica,
Swedbank och Enea.

Fler forvirv kan bli mojligt pa sikt

Om JS Security kan uppvisa bra momentum under
kommande sex ménader, finns det en god chans att
Bolagets TO1 ar in the money, vilket kan ge ett
kapitaltillskott om hogst 11 MSEK under Q2-22. Detta
skulle mojliggora for JS Security att sondera marknaden
efter ytterligare forvdrv att komplettera Bolagets
verksamhet med, i enlighet med dess uttalade strategi. Att
dessutom styrelsen bestdr av personer med tidigare
erfarenheter av just detta, Okar sannolikheten for
kompletterande forvarvsdriven tillvaxt.
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AKTIEKURS | 6,7 kr

VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2024 ARS PROGNOS
BEAR BASE BuLL

‘ 6,0 kr ‘ 13,0 kr ‘ 17,0 kr

Diskonterad vérdering (nuvarde) pd 2024 ars prognostiserade forsaljning.
Eventuell férandring i vardering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

JS SECURITY TECHNOLOGIES GROUP AB

Senast betalt (2021-11-18) (SEK) 6,7
Antal Aktier (st.) 6333334
Market Cap (MSEK) 42,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -2,2
Enterprise Value (MSEK) 40,2
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad +8,1 %
3 ménader -3,6 %
14r n.a

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, SEPTEMBER 2021)

New Equity 15,9 %
Pierre Grénborg 12,3%
Erik Wahlin 9,9 %
Christopher Ramstedt 8,0 %
Gavald Holdings AB 5,8 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Pontus Wilgodt (tf)

Styrelseordférande Christian Kronegard

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport #4 2021 2022-02-25

PROGNOS (BASE), MSEK

Nettoomséttning 0,3 3,3 9,1 15,7
Bruttoresultat? 1,6 45 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 75
EBITDA-marginal (adj.)? neg. neg. 11% 22%
P/S N/M 12,9 47 2,7
EV/S N/M 12,3 4,4 2,6
EV/EBITDA neg. neg. 10,0 54

2Inkl. aktiverat arbete.  3ExkI. aktiverat arbete.
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INVESTERINGSIDE

59%

HAR UTSATTS
FOR EN
CYBER-

ATTACK

+15-ARS
ERFARENHET

~16 MSEK
OMSATTNING
2024E

Analyst Group

Stort behov av sékra datalagringsystem

I en undersokning av ProofPoint under &r 2020, dir 150 IT-chefer i Sverige deltog, angav 59 %
att de utsatts for minst en cyberattack under de senaste tolv manaderna. I undersékningen
framgick det dven att 33 % av foretagen rapporterade upprepade angrepp. Enligt en rapport frén
IBM ligger den genomsnittliga kostnaden for att atgdrda en dataldcka pd 34 miljoner kronor,
vilket dr en 6kning med 1,5 % jamfort med 2019. Antalet attacker blir dirmed béde fler savél
som mer kostsamma. Den globala kostnaden for dataldckor och cyberkriminalitet uppskattas
resultera i kostnader motsvarande 6 biljoner dollar &r 2021 (!) och enligt statistiken for
molnlagring kommer detta att 6ka med 18 % per ar under de ndrmaste aren. Olagliga intrang,
lackor samt forstorelse av lagrad data dr ett vixande problem for foretag, institutioner och
myndigheter, som dértill kostar mycket pengar. Efterfragan pa ett sékert lagringssystem beddms
dérfor vara hogt, ndgot som gynnar en aktdr som JS Security.

Starka synergieffekter och kortare time-to-market

Den 2 november 2021, ingick JS Security en avsiktsforklaring om att forvarva samtliga aktier i
ett vdletablerat foretag inom informationssékerhet och dokumenthantering; Stonebeach AB. JS
Security har en tydlig vision att varje individ ska dga sin information till 100 %, nagot Analyst
Group menar att det tankta forvarvet av StoneBeach bidrar till, da bolaget har éver 15 ars
erfarenhet av att hjalpa foretag genom att erbjuda konkurrenskraftiga I6sningar inom dokument-
och &rendehantering. Forutom att det tilltinkta forvérvet starker koncernen med ytterligare
spetskompetens inom séker datalagring, bidrar det &dven till att stdrka JS Securitys
produktportfolj. Analyst Groups anser att det rader tydliga synergieffekter sdsom starkt in-
house kompetens, korsforséljning, samt utékade forsaljningskanaler, samtidigt som det éppnar
mojligheten for Bolaget att snabbare na ut med produkterna pa marknaden i en storre skala.

Vardedrivare pa kort- och medellang sikt

Efter utgangen av Q3-21 har JS Security inlett fordjupade diskussioner med tre stycken aktorer
inom finans, juridik och forsdkring, betriffande Bolagets B2B-produkt; Security-as-a-Service.
Dessa foretag befinner sig nu i stadiet for upprittande av kravspecifikationer, vilka lagger
grunden for infrastrukturen och den specialanpassade funktionalitet som de potentiella
kunderna 6nskar. Givet att JS Security lyckas stdnga affirerna med kunderna anser Analyst
Group att det finns stora mojligheter att dessa avtal kan skapa ringar pa vattnet for att attrahera
fler kunder till Bolagets B2B-produkt. Parallellt med detta ska en fullskalig utrullning av
plattformen Security-as-a-service (tidigare Delta/Net) ske runt arsskiftet, med malet att vinna
nya abonnemangskunder, samt stidrka Bolagets varumérke och etablera en grund som mdjliggor
successivt stigande dterkommande intdkter (ARR). Under ar 2022 forvéantas forsiljningen i
termer av absoluta tal borja visa effekt och med bra momentum &r chansen god att Bolagets
TOL1 &r in the money, vilket kan ge ett kapitaltillskott om hogst 11 MSEK under Q2-22. T ett
sadant lige med en pafylld kassa anser Analyst Group att det finns goda moéjligheter for JS
Security att sondera marknaden efter ytterligare forvarv att komplettera Bolagets verksamhet
med, i enlighet med dess uttalade strategi

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forséljning 6ka fran ar 2022 for att under ar 2024 uppga till ca
16 MSEK. Nagot som kommer vara avgérande for den estimerade forséljningstillvaxten &r hur
pass snabbt JS Security kan vinna 6ver nya abonnemangskunder till plattformen. Baserat pa en
malmultipel om P/S ~7,5x pa 2024 ars forsaljning, och en diskonteringsranta om 12 %, erhalls i
ett Base scenario ett fundamentalt nuvarde per aktie om 13 kr.

Det kommer finnas utmaningar pa vagen

JS Security ar en relativt ny aktdr och maste dels bevisa det mervarde som Bolagets produkt
kan skapa for kunderna jamfért med befintliga l6sningar, dels att en tillrackligt attraktiv
prismodell kan erbjudas. Aven om Bolaget ar framgangsrika i det arbetet ska det papekas att
det, trots detta, kan finnas en inneboende trogrorlighet bland kunderna att 4nda “orka” byta till
en ny l6sning. En annan utmaning ar att JS Security kommer att behdva skala upp sin
organisation vad galler antalet medarbetare, dér det ar viktigt att Bolaget lyckas etablera en
attraktiv foretagskultur, saval som att bibehalla nyckelkompetensen. Inom de ndrmaste sex
manaderna behdver dessutom JS Security utvecklas med tillrackligt bra momentum for att TO1
ska vara in the money under Q2-22.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

+385
ANSLUTNA
KUNDER TILL
SECURITY-AS-A-
SERVICE
2024E

Omsittningsprognos aren 2021-2024

JS Security erbjuder sin produkt inom B2B och riktar sig mot alla typer av foretag och
myndigheter som sitter pa kénslig data, dir dock det initiala fokuset 4r mot verksamheter inom
fastighet, juridik, sjukvérd, revision och finans. Plattformen erbjuds som en SaaS-modell, dar
kunder betalar manadsvis for anvdndande av Bolagets datalagringslosning. Utdver ménatligt
aterkommande intékter erhéller &ven JS Security en engéngsintidkt i samband med uppstarts-
arbetet, baserad pé bl.a. vilken grad av sdkerhet och omfattning kunden behover. JS Security
har idag fem kunder och pagaende dialoger med 19 storre aktorer och 4 mindre aktorer som &r
intresserade av Bolagets plattform. Vi rdknar med en gradvis dkning av antalet kunder, dér
kundbasen vixer fran 20 anslutna foretag vid utgangen av ar 2021 till 385 vid utgangen av ér
2024, motsvarande en arlig genomsnittlig tillvixt (CAGR) om 170 %. Detta inkluderar da dven
ett antagande om en churn om ca 12 % pa &rsbasis. Sjdlva prissittningen av plattformen é&r inte
kommunicerad men enligt Bolaget utgar priset frn t.ex. storlek pd lagring, antal anvindare,
serverplatser m.m. I vara modeller utgér vi fran att en typisk kund ar ett foretag med 15-30
anstéllda vilket for JS Security antas kunna generera en intékt omkring 3 000 - 5 000 kr/manad
och kund, beroende pa antal anvdndare och hur ménga licenser varje foretag kdper. I var
finansiella modell har vi jimfort med prissittningen bland andra befintliga lagrings- och
fildelningstjénster. Baserat pd detta appliceras ett genomsnittligt pris om 4 000 kr/ménad och
kund samt en uppstartskostnad motsvarande en (1) ménadskostnad. Utifrdn estimerad kund-
tillvixt, och applicerade prisnivéer, prognostiseras forséljningstillvéxten ta fart fran ar 2022 och
véixa med i genomsnitt 280 % arligen, for att tills &r 2024 uppga till cal6 MSEK.

JS Security férvantas kunna skala upp antalet anslutna kunder under kommande &r.

Prognostiserad nettoomsattning och kundtillvaxt st. = Antal anslutna kunder (ack.)
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Brutto- och rorelsekostnader aren 2021-2024

Sjdlva plattformen ger inte upphov till ndgra direkt kostnader for JS Security men for att kunna
erbjuda tjansten till kunder maste Bolaget betala serverkostnader for den faktiska lagringen. I
takt med att antalet anslutna kunder stiger s& kommer serverkostnaden per kund att minska,
vilket i sig bidrar till att starka JS Securitys totala bruttomarginal, vilken vi vid 385 kunder
under ar 2024 estimerar kan uppgé till ~90 %. Utover serverkostnader rdknar vi med att
personal kommer utgdra en storre andel av Bolagets fasta kostnaderna, dir vi antar en
kombination av bade heltidsanstéllda och konsulter. Vi ser detta som en nddvandighet for att JS
Security initialt ska kunna skala upp sin forsiljning, varpa Bolaget dérefter troligen kommer att
behova fortsdtta att kontinuerligt rekrytera kompetenser inom framst utveckling samt
forséljning. I takt med att antal anvdndare av plattformen véxer kan det dven tidnkas att det
kommer behdvas utdkade Back Office-funktioner (kundservice m.m.) och andra administrativa
funktioner. Detta, tillsammans med &vriga externa kostnader hinforliga till exempelvis digital
marknadsforing, forviantas utgéra storre delen av Bolagets totala rorelsekostnader. Eftersom
omsittning prognostiseras stiga snabbare dn kostnaderna, estimerar vi att JS Security tills ar
2024 kan uppna en helarsmarginal (EBITDA) &verstigande 20 % i ett Base scenario.

Personal forvéntas utgdra en storre andel av Bolagets totala kostnadsbas.
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Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

VARDERING

Foljande ar en sammanstéllning av Analyst Groups estimat for JS Security.

Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, MSEK 2020 2021E  2022E  2023E 2024E MSEK = Nettoomséttning’ EBITDA
Totala intikter' 15 17 5,3 12,1 19,7 20 .
COGS 0,0 -0,1 -0,8 15 1,7 e :
Bruttoresultat 15 1,6 45 10,6 18,0
Bruttomarginal (adj.)? n.a 62,6%  74,8%  83,7% 88,9% 10 o 75
" 33 4,0
Ovriga externa kostnader -2,1 -15 -1,8 -2,5 -3,5 5 !
Personalkostnader 0,0 -1,9 -2,2 -3,1 -5,1 03 -
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,5 -0,5 -1,0 -1,8 g T 01
EBITDA 0,7 -2,3 -0,1 4,0 75 5 223 '
EBITDA-marginal (adj.)? neg. neg. neg. 11,4% 22,4%
2021E 2022E 2023E 2024E

Analyst Groups prognoser

LInkl. aktiverat arbete 2Exkl. aktiverat arbete

13 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

17 KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

6 KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

3Se Appendix sida 8-9 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.
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Vardering: Base scenario

Under resterande del av ar 2021 raknar vi med att JS Securitys huvudfokus kommer vara att
stdrka organisationen for att skapa ratt forutsattningar for en l6nsam tillvéxtresa, dér vi
estimerar att forsaljningen kan borja ge synlig effekt primart fran &r 2022. Ar 2023 forvantas
vara det forsta helaret dar Bolaget visar 1onsamhet, vilket darmed, pa méanadsbasis, skulle kunna
ske under senare delen av ar 2022. Varderingen av JS Security utgar fran forséljningen, dar en
P/S-multipel appliceras. Generellt kan det ségas att P/S-multiplar for Techbolag i tidig fas ar
hoga, till foljd av en initialt 1ag eller obefintlig omséttning. | takt med en 6kad forsaljning
tenderar dock multiplar att normaliseras i linje med att bolaget nar en stérre marknadsandel och
hogre mognadsgrad. For JS Security appliceras en malmultipel om P/S ~7,5x pd 2024 ars
forséljning om ca 16 MSEK. Om JS Security ar framgangsrika i sin expansion kommande tre
aren, borde det resultera i en forsaljnings- och resultatmassig effekt tills aren 2023/2024, vilket
da skulle ses som ett bevis pa att Bolaget dels har ett attraktivt kunderbjudande, dels férméagan
att na ut brett i marknaden. Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den
tidsrisk som finns av handelser som ligger flera ar bort och som &nnu ej intraffat, erhalls olika
varderingsnivaer. Vi tillampar en diskonteringsranta om 12 %, vilket utifran ett bolagsvarde ar
2024 omkring 115 MSEK resulterar i ett nuvérde per aktie om 13 kr idag i ett Base scenario.

Bull scenario

Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i
ett Bull scenario:

= JS Security ar framgangsrika i att bygga upp
en storre organisation inom de narmaste tolv
manaderna, samt att nyckelkompetenser kan
bibehallas.

= Marknadsforingskampanjer ger resultat och
Bolaget far ett starkare varumarke, vilket
aven bidrar till att Oka kundtillvéxten
ytterligare. Det kan dven tdnkas att ramavtal
ingds med statliga organ, vilket skulle ses
som en stark validering av plattformen.

= Okad forsaljning och bra momentum gor att
TO1 under maj ar 2022 ar in the money, dar
kapitaltillskottet kan éronmérkas for fortsatt
tillvdxt. Med bra momentum borde &ven
dorrar Oppnas for strategiska forvérv, dar
t.ex. aktien kan utgora ett bra betalmedel.

Givet en diskonteringsranta om 12 % och en
malmultipel om P/S 7,5x pa 2024 ars forséljning
om 20 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett
nuvérde per aktie om 17 kr. Det ska noteras att
prognoserna stracker 6ver flera ar, vilket innebar
att flera handelser fortfarande ska intréffa.?

Bear scenario

Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett
Bear scenario:

= Svarigheter att rekrytera ratt kompetenser,
samt att behalla redan rekryterad nyckel-
personal, kan gora att JS Securitys tillvaxt-
resa forsenas.

= Kunder med befintliga I6sningar maste inse
vardet av att byta till en decentraliserad
I6sning, vilket, som dessutom ny aktér pa
marknaden, kan komma att innebéra en
utmaning for JS Security. Faktorer som tillit,
mervdrde och prisskillnader kan bli av-
gorande faktorer.

= Svarigheter med detta kan gora att
expansionen drar ut pa tiden, dar en lagre
tillvaxt kan satta press pa aktien, med risk for
att TO1 inte &r in the money, och darmed gor
att annan extern kapitalanskaffning blir nod-
véndigt.

| ett Bear scenario motiveras en légre vardering
av aktien och givet gjorda prognoser och
tillampad malmultipel om P/S 6x samt en
diskonteringsranta om 12 % motiveras ett
nuvarde per aktie om 6 kr i ett Bear scenario.?

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INTERVJU MED CHRISTOPHER RAMSTEDT

Ni har nyligen presenterat ert tredje kvartal, vilket var préglat av stora framsteg i
bolagets utvecklingsarbete. Kan du beratta lite mer om hur langt ni har kommit med

utvecklingen av era produkter och vad som vantar framgent?

Vi &r i slutfasen av var forsta kommunicerade roadmap d.v.s R1. Detta innebér att vi nastan ar
klara med vara forsta kommersiella B2B- och B2C-produkter. Det som aterstar nu ar ¢’bounty-
testing’> och penetrationstestning samt en rad andra tester for att vi ska kunna garantera
sékerheten. Nar ovanstaende tester &r avslutade, kommer vi att erhalla 1SO-certifiering av vissa
delar av vara produkter. I och med 1SO-certifieringen, bekraftas det att vi uppfyller en rad olika
krav betréffande informationssékerhet samt datalagring. Bolaget har ett marknadsféringsteam,
som kommer arbeta parallellt med forséljningsorganisationen for att profilera produkterna. De
skall vidare arbeta fram en effektiv marknadsforingsplan for att s snabbt som mojligt na ut

med JS Securitys produkter till relevanta malgrupper, aven globalt.

Ni har fatt en otroligt bra spridning pa er 10S-app, dar anvandarbasen uppgar till 716
enskilda individer. Vad kan det innebara for fordelar for er framgent, i takt med att ni

lanserar era produkter?

Vi har fatt en stor spridning i var anvandarbas, aven internationellt, vilket ger oss mojlighet att
integrera alla dessa anvéandare till Bolagets natverk och system. Under inledningen av 2022,
kommer vi att integrera en av vara moduler vid namn “Auth”. Denna modul anvands for all
autentisering och inloggning till JS Securitys olika produkter och tjanster. Integrationen av
modulen till 10S-appen mojliggor att de 716 anvdndarna erhaller ett ’JS Security-konto’’.
Detta skulle i sin tur innebdra att vi kan ha upp till 716 aktiva noder, d.v.s. lagringsenheter i vart

decentraliserade och distribuerade P2P-nétverk redan vid lansering.

Vart att lyfta ar att trots att noder kan finnas pa olika geografiska platser runt om i varlden, sa
kommer vi fortsatt att vara ’Cloud Act’’ sékrade. Detta medfor att vi kan anvénda oss av en
global lagringsstruktur, utan att falla under Cloud Act-férordningen som andra aktdrer inom

branschen gor

2021 lider mot sitt slut, vad ar du mest nojd med under aret sa har langt?

Jag véljer att lyfta tre specifika saker:

= Inledningsvis sa vill jag lyfta upp var framgangsrika notering vilket har starkt var kassa samt

bidragit till en bredare synlighet fér Bolaget.

= Vidare har vi undertecknat ett LOI och befinner oss nu i slutfasen av att potentiellt foérvérva
Stonebeach AB. StoneBeach &r verksamt inom informationssakerhet samt ’enterprise
content services”’. Vi ser att StoneBeach kan addera ett stort mervérde till JS Securitys
produktportfolj och tillvaxtstrategi. Ambitionen med forvarvet, ar att starka koncernen med
ytterligare spetskompetens och befintliga kunder inom bank-,
fordonsindustrin. Vi har under den senaste perioden arbetat intensivt med vér Due Diligence
av Stonebeach AB och &r fortsatt mycket positiva till bolaget och dess synergier med JS

Security.

finanssektorn samt

» Avslutningsvis sa vill jag belysa att JS Securitys utveckling I6per fortsatt i enlighet med
uttalad utvecklingsplan. Samtliga milstolpar i R1 &r nu slutférda. Bounty-testing samt
penetrationstestning av var vidareutvecklade B2B-, och nya B2C-produkt ar initierade och
fortloper enligt plan. Vi har vidare satt ihop ett marknadsféringsteam, som kommer arbeta
parallellt med var interna forsaljningsorganisation for att profilera vara produkter. De skall
vidare arbeta fram en effektiv marknadsforingsplan for att s& snabbt som majligt n& ut med

vara produkter till relevanta malgrupper, aven globalt.
Christopher Ramstedt, Grundare & Operativ Chef
2021-11-18
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Base scenario (MSEK)

Nettoomsittning 0,0 0,3 33 9,1 15,7
Aktiverat arbete for egen rikning 15 2,5 2,0 3,0 4,0
Ovriga rérelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intiikter 15 2,8 53 12,1 19,7
COGS 0,0 -0,1 -0,8 -1,5 -1,7
Bruttoresultat 15 1,6 45 10,6 18,0
Bruttomarginal (adj.) n.a 63% 75% 84% 89%
Ovriga externa kostnader -2,1 -1,5 -1,8 -2,5 -3,5
Personalkostnader 0,0 -1,9 -2,2 -3,1 -5,1
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,5 -0,5 -1,0 -1,8
EBITDA -0,7 -2,3 -0,1 4,0 75
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 12,9 4,7 2,7
EV/S na N/M 12,3 44 2,6
EV/EBITDA neg. neg. neg. 10,0 54
EV/EBIT neg. neg. neg. 11,2 58
P/E neg. neg. neg. 13,2 6,6
MSEK MSEK
18 ® Nettoomsattning 220 mCOGS
15,7 -1,7
16 -18
14 -16 -15
12 -14
10 9,1 - 13
8 -1 -0,8
-08
6
. 33 -06
-04
2 03 . -0,2 -01
0 0,0 |
2021E 2022E 2023E 2024E 2021E 2022E 2023E 2024E
Ovriga rérelsekostnader Ovriga externa kostnader ~ m Personalkostnader
MSEK MSEK mEBITDA
-6 - 10
-9 75
5 8 '
6
-4 -35 4,0
-31 4
-3 -2
-2.2 & 2
-19 -1,8 -18
-2 -15 0
m
1 -05 -05 2 o1
0 4 -2,3
2021E 2022E 2023E 2024E 2021E 2022E 2023E 2024E
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Bull scenario (MSEK)

Nettoomsittning 0,0 0,3 3.7 11,2 20,1
Aktiverat arbete for egen rikning 15 15 2,0 3,0 4,0
Ovriga rérelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intiikter 15 1,7 57 14,2 24,1
COGS 0,0 -0,1 -0,8 -1,2 -1,7
Bruttoresultat 15 1,6 4,9 13,0 22,4
Bruttomarginal (adj.) n.a 63% 78% 89% 92%
Ovriga externa kostnader -2,1 -1,4 -2,1 -3,0 -4,6
Personalkostnader 0,0 -1,8 -2,4 -3,6 -6,2
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,5 -0,5 -1,0 -2,2
EBITDA -0,7 -2,1 -0,1 54 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 11,4 3,8 2,1
EV/S na N/M 10,8 36 2,0
EV/EBITDA neg. neg. neg. 7,5 42
EV/EBIT neg. neg. neg. 8,3 4,6
P/E neg. neg. neg. 9,7 52
MSEK
25 = Nettoomsittning MSEK = COGS 1
20,1 -16
20 -14 ’
-12
15
112 -10 -08
10 -0,8
-06
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0 0,0 |
2021E 2022E 2023E 2024E 2021E 2022E 2023E 2024E
Ovriga rorelsekostnader Ovriga externa kostnader ~ m Personalkostnader
MS MSEK mEBITDA
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2 1478 i 0
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Bear scenario (MSEK)

Nettoomsittning 0,0 0,2 1,6 4,4 8,6
Aktiverat arbete for egen rikning 15 15 2,0 3,0 4,0
Ovriga rérelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intiikter 15 1,6 3,6 7.4 12,6
COGS 0,0 -0,1 -0,7 -1,9 -2,1
Bruttoresultat 15 1,6 2,9 55 10,5
Bruttomarginal (adj.) n.a 56% 55% 56% 75%
Ovriga externa kostnader -2,1 -1,5 -1,7 -2,0 -2,7
Personalkostnader 0,0 -2,0 -2,2 -2,8 -3,8
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,5 -0,5 -0,7 -1,1
EBITDA -0,7 -2,4 -15 -0,1 29
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 25
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 23
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 na N/M 26,7 9,7 49
EV/S na N/M 253 9,2 4,7
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 14,0
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 15,9
P/E neg. neg. neg. neg. 18,7
MSEK
10 = Nettoomsattning _I\ZAEEK =COGS
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) é&r
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pad kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrorande AG 4&r 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 fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstandiga 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 évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare JS Security Technologies Group AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft
nagon mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering
eller annat som skulle kunna tankas utgéra en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat
paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillitet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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