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JS SECURITY (JSSEC)

FORSALININGEN BORJAR VISA EFFEKT

Ag

Genom att kombinera en organisk expansion via
samarbeten och partnerskap, samt strategiska forvirv, ska
JS Security Technologies Group AB (”JS Security” eller
”Bolaget”) vidxa och na en position som det sjilvklara
valet for sdker datalagring. Under Q1-22 har JS Security
upplevt ett 6kat intresse for Bolagets produkter, vilket har
resulterat i tre kommersiella avtal, samt ett Okat antal
testkunder som anvénder JS Securitys system i skarp
miljo. Givet Bolagets senaste forvdrv, estimerad
kundtillvdxt, och applicerade prisnivaer, estimeras
forsdljningstillvixten ta fart fran H2-22, for att tills ar
2023 uppga till ca 17,5 MSEK. Baserat pa en méalmultipel
om P/S 23x pa 2023 é&rs forsdljning, och en
diskonteringsrdnta om 12 %, erhalls i ett Base scenario ett
fundamentalt nuvérde per aktie om 4,9 kr.

= Forsta kvartalet bjod pa stigande forsiljning

Under Q1-22 uppgick JS Securitys nettoomsittning till ca
1,1 MSEK (0,0), vilket framst ar hanforligt till att Bolaget
har tilltrdtt forvarvet av Stonebeach under kvartalet.
Stonebeach har under perioden utvecklats vdl med hog
debiteringsgrad, bland annat lanserade kunden Scania en
ny molntjianst under Q1-22, déir Stonebeach ansvarar for
underhéll, support och vidareutveckling. Vidare erholl JS
Security, genom dotterbolaget, en order om ca 150 tSEK
fran en stor aktor pa bolanemarknaden, avseende support
och underhall av system kopplat till informations- samt
dokumenthantering, vilket baddar for fortsatt tillvaxt
under kommande kvartal.

= Lag kassa medfor okad risk

Vid utgangen av Q1-22 uppgick Bolagets kassa till ca 26
tSEK, vilket kan jimforas med ca 62 tSEK vid utgangen
av december (Q4-21). Under det forsta kvartalet ar 2022
uppgick dirmed Bolagets kapitalforbrukning, s.k. burn
rate, till -12 tSEK/méanad, vilket i sig dr en lag kapital-
forbrukning och forvintas bero pé att Bolaget upptagit ett
innovationskopplat 1an om 1 MSEK, vilket har foranlett
den laga nettofordndringen i likvida medel.

= Justerat virderingsintervall

Med tanke péd att Bolagets virdering baseras pa bl.a.
framtida kassafloden, risk och tillvixt, bor JS Security
vérderas ldgre till f6ljd av att Bolagets finansiella risk dr
hogre, allt annat lika, da JS Security i dagslidget har
begriansat kapital, i ett utmanande klimat for extern
kapitalanskaffning. P4 kort sikt riknar vi med att
kassafloden fran Stonebeach kommer att kunna finansiera
koncernen, dock forvintar vi oss att JS Security kommer
att behova externt kapital fran aktiemarknaden for att
finansiera Bolagets expansionsplaner, vilket kan komma
att ske till mindre fordelaktiga villkor for nuvarande
aktiedgare till foljd av rddande marknadsklimat. Detta, i
kombination med den radande riskpremien i marknaden,
motiverar ett uppdaterat varderingsintervall i samtliga av
vara scenarion Base, Bull och Bear.
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|
AKTIEKURS | 3,2 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023 ARS PROGNOS
BEAR BASE BULL
| 2,1 kr | 4,9 kr | 7,4 kr

Diskonterad virdering (nuvdrde) pa 2023 drs prognostiserade forsdljning.
Eventuell fordndring i virdering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

JS SECURITY TECHNOLOGIES GROUP AB

Senast betalt (2022-05-25) (SEK) 32
Antal Aktier (st.) 6 890 436
Market Cap (MSEK) 22,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 1,4
Enterprise Value (MSEK) 23,4
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Spotlight Stock Market
1 méanad -30,3 %
3 manader -47,0 %
1 ar n.a.
YTD -55,8%

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

New Equity 14,6 %
Pierre Gronborg 11,3 %
Erik Wéhlin 9,1 %
Christopher Ramstedt 7,3 %
Pontus Wilgodt 4.9 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Pontus Wilgodt (tf)

Styrelseordforande Niclas Folkesson
Delarsrapport #2 2022 2022-08-25
PROGNOS (BASE), MSEK 2023E 2024E
Nettoomsittning 0,0 7,6 17,5 26,2
Bruttoresultat? 4,2 9,8 18,5 27,3
Bruttomarginal (adj.)? n.a 76% 83% 89%
Rorelsekostnader -8,0 -14,1 -21,1 -27,5
EBITDA? -3,8 -2,5 0,5 2,6
EBITDA-marginal (adj.) 3 na neg. 3% 10%
P/S na 2,9 1,3 0,8
EV/S na 3,1 1,3 0,9
EV/EBITDA neg. neg. 51,9 8,9

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

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa 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 gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir 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 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld 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 anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé 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 dsikter om Bolaget, framtida vardering
eller annat som skulle kunna tinkas utgéra en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat
paverka dr de delar som &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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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