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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga gallande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod 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 4r 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 kommunikationsvégar.

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
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JS SECURITY (JSSEC)

LAGT GRUNDEN FOR ACCELERERAD TILLVAXT

Ag

Med Q2-rapporten presenterad ser vi tydliga tecken pa att
JS Security Technologies Group AB (”JS Security” eller
”Bolaget”) ldgger pusselbitarna pa plats for att oka
forséljningen, dels genom ett partneravtal med Gartner
Group, med syfte att utdka forséljningskanalerna, dels
genom en pafylld kassa via genomford foretréddes-
emission, vilket mojliggdr exekvering pd expansions-
planer. Givet Bolagets senaste forvarv, estimerad
kundtillvaxt, applicerade prisnivéer, samt ny Go-to-
market-strategi, estimeras forséljningstillvaxten ta fart
fran ar 2023, for att dd uppga till ca 10,3 MSEK. Baserat
pa en malmultipel om P/S 2,3x pa 2023 ars forséljning,
och en diskonteringsranta om 12 %, erhélls i ett Base
scenario ett potentiellt nuvérde per aktie om 1,6 kr (4,9).

= Andra kvartalet bjod pa stigande forsiljning

Under Q2-22 uppgick JS Securitys nettoomséttning till ca
1,1 MSEK (0,2), vilket framst dr hénforligt till det heldgda
dotterbolaget Stonebeach, vilka har utvecklats positivt
under kvartalet genom flertalet dialoger bade med
existerande och nya kunder. Vi ser é&ven tydliga
synergieffekter mellan bolagen, da koncernen i dagsldget
arbetar med att ta fram en gemensam siljstruktur vilken
dmnar hjélpa JS Security med att skriva skarpa avtal for
de tvd kommersiella tjénsterna som Bolaget levererar,
Apex Storage och Anolyx. Analyst Group ser positivt pa
detta d& Stonebeachs kundbas kan anvindas dven for att
nd ut med JS Securitys tjdnster genom korsforséljning.

= Ingar partneravtal for att accelerera forsiljning

JS Security har under Q2-22 ingétt ett partneravtal med
Gartner Group med syftet att accelerera marknads-
strategier inom forséljning. Samarbetet innebér att JS
Security kommer f& en indirekt forsaljningskanal till
féretag som har behov av Bolagets produkter genom att
Gartner kopplar samman dessa, vilka ar Gartners kunder,
med JS Security. Detta ser Analyst Group som en god
strategi for att initiera sina produkter pd marknaden och
for att borja skriva skarpa avtal med kunder som ska
generera kassafléden framgent.

= Vi justerar viara prognoser

Trots att JS Security levererade en procentuellt sett hog
tillvixt under Q2-22, var nettoomsittningen nagot lagre
dn vara estimat, vilket anses vara till foljd av en storre
trogrorlighet pa marknaden &n estimerat, varfor vi har valt
att justera vara prognoser for aren 2022-2024. Samtidigt
ser Analyst Group en tydlig trend i att sédker datalagring
blir allt mer viktigt for foretag, ndgot som JS Security nu
har lagt grunden for att kapitalisera pa. Detta innebér att
JS Securitys kundbas estimeras vixa stabilt framgent, och
pa sa sitt bidra med aterkommande kassafloden. Givet en
lagre prognostiserad nettoomséttning, samt att antalet
aktier har okat i samband med genomford foretrades-
emission, presenterar vi darfor ett uppdaterat virderings-
intervall i samband med denna analysuppdatering.

Analyst Group

AKTIEKURS | 1,1 kr

VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023 ARS PROGNOS
BEAR BASE BuLL

‘ 0,9 kr ‘ 1,6 kr ‘ 2,5 kr

Diskonterad vardering (nuvarde) pd 2023 ars prognostiserade forsaljning.
Eventuell férandring i vardering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

JS SECURITY TECHNOLOGIES GROUP AB

Senast betalt (2022-09-08) (SEK) 1,1
Antal Aktier (st.) 12 934 412
Market Cap (MSEK) 13,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -3,41
Enterprise Value (MSEK) 10,4
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad -5,8 %
3 ménader -18,8 %
14r na.
YTD -85,2 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

New Equity 14,6 %
Pierre Gronberg 12,3%
Erik Wahlin 9,9 %
Christopher Ramstedt 8,0 %
Marten Bergsten 48%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Pierre Gronberg

Styrelseordférande Niclas Folkesson

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport #3 2022 2022-11-17

PROGNOS (BASE), MSEK

Nettoomséttning 0,0 5,0 10,3 15,4
Bruttoresultat? 42 8,9 13,8 17,7
Bruttomarginal (adj.)? n.a 98% 95% 89%
Rorelsekostnader -8,0 -11,4 -14,5 -18,6
EBITDA? -3,8 -2,5 -0,1 0,8
EBITDA-marginal (adj.)? n.a neg. -1% 5%
P/S na 2,8 13 0,9
EV/S n.a 21 1,0 0,7
EV/EBITDA neg. neg. neg. 12,5

inklusive tillkommande likvid fran foretradesemission, efter emissionskostnader
2Inkl. aktiverat arbete. ~ 3Exkl. aktiverat arbete.
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KOMMENTAR Q2-22

TYDLIGA
SYNERGI-
EFFEKTER

NYA
INDIREKTA
FORSALJNINGS-
KANALAER

Analyst Group

Marknaden visar intresse for produkterna

Under Q2-22 uppgick nettoomséttningen till 1,1 MSEK (0,2) vilket motsvarar en tillvixt om
450 % mot jamforbart kvartal foregaende ar, dock fran Iaga nivaer. Omséttningen ar framst
hanforlig till forsdljning inom det heldgda dotterbolaget StoneBeach, vilka har visat en positiv
utveckling under kvartalet dar dialoger bade med existerande och nya kunder har forts. Efter
periodens utgang har JS Security och StoneBeach intensifierat integrationen mellan bolagen
med syftet att ta fram en gemensam produkt som kan séljas till StoneBeachs befintliga kunder.
Koncernen arbetar dven med att ta fram en gemensam séljstruktur for att na ut med JS Securitys
tvd kommersiella tjanster, Security-as-a-service (Apex Storage) och Infrastructure-as-a-service
(Anolyx). Detta ar enligt Analyst Group tva exempel pa synergieffekter mellan bolagen vilket
estimeras accelerera Bolagets tillvéxt och expansion. JS Security har under andra kvartalet 2022
erhallit en mindre order av Bolagets tjanst Apex som initialt ar vard cirka 25 tSEK fordelat dver
en 12-manadersperiod med start i augusti. Aven om det initiala ordervérdet ar lagt, ser Analyst
Group positivt pa att det finns intresse for Bolagets tjanster, vilket anses vara ett kvitto pa att JS
Security har ett konkurrenskraftigt erbjudande. Det galler dock att Bolaget far fler och storre
orders framgent for att kapitalisera pa de produkter och tjanster som erbjuds.

Samarbete med Gartner Group for att effektivisera forsaljningsprocessen

JS Security har inlett ett samarbete med konsultbolaget Gartner Group med syftet att
effektivisera forsaljningsprocessen och ta Bolagets produkter till marknaden genom en s.k. Go-
to-market-strategi. Samarbetet forvantas innebéra att JS Security far tillgang till en indirekt
forséljningskanal till foretag som har behov av Bolagets produkter. Vidare kommer Gartner
aven erbjuda JS Security att samla in kunskap om marknaden samt erbjuda direktkontakt med
analytiker som har god erfarenhet inom produktutveckling, marknadsféring och forsaljning.
Analyst Group ser positivt pa samarbetet da det 4r av stor vikt att JS Security nu borjar skriva
avtal med kunder for att 6ka omséattningen.

Foretradesemission har bidragit till en battre kassaposition

Under Q2-22 genomfoérde JS Security en foretrddesemission som tecknades till 85 %, vilken
tillfor Bolaget ca 7,6 MSEK fore emissionskostnader under det tredje kvartalet. Tillskottet till
kassan &r vasentligt d& den vid utgangen av det andra kvartalet uppgick till 272 tSEK, styrelsen
beraknar att emissionslikviden kommer att racka i minst tolv manader dar foretradesemissonen
har starkt ekonomin i grunden och majliggjort att betala av 1an och leverantérsskulder samt
effektivisera Bolagets ekonomihantering. Analyst Group ser positivt pa att kassan har fyllts pé&
for att betala av 1&n samt tacka kostnader i samband med kommersialisering.

Sammantaget ser vi det som avgérande att JS Security nu borjar fa ut Bolagets produkter och
tjanster till marknaden och erhalla orders. Givet att Bolaget har fétt in en stor nettolikvid via
foretradesemissionen samt det nya samarbetet med konsultbolaget Gartner Group ser vi att
pusselbitarna nu finns pa plats for att tillvaxten ska ta fart kommande kvartal.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

INVESTERINGSIDE

59%

HAR UTSATTS
FOR EN
CYBER-

ATTACK

+15-ARS
ERFARENHET

10,3 MSEK
OMSATTNING
2023E

Analyst Group

Stort behov av sékra datalagringsystem

I en undersdkning 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 atgérda en dataldcka p& 34 miljoner kronor,
vilket dr en 6kning med 1,5 % jamfort med 2019. Antalet attacker blir dirmed béde fler savil
som mer kostsamma. Den globala kostnaden for dataldckor och cyberkriminalitet uppskattas
resultera i kostnader motsvarande 6 biljoner dollar ar 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 beddoms
dérfor vara hogt, ndgot som gynnar en aktdr som JS Security.

Starka synergieffekter och kortare time-to-market

Under Q1-22 tilltradde JS Security forvarvet av Stonebeach AB, ett véletablerat foretag inom
informationssakerhet och dokumenthantering. Stonebeach nettoomsattning under 2021 uppgick
till 6,8 MSEK (4), motsvarande en tillvaxt om 70 %, med en EBITDA-marginal om ca 24 %. JS
Security har en tydlig vision att varje individ ska &ga sin information till 100 %, nagot Analyst
Group menar att forvarvet av StoneBeach bidrar till, da bolaget har 6ver 15 ars erfarenhet av att
hjalpa foretag genom att erbjuda konkurrenskraftiga lésningar inom dokument- och
arendehantering. Férutom att forvérvet stirker koncernen med ytterligare spetskompetens inom
séker datalagring, bidrar det dven till att stdrka JS Securitys produktportfélj. Analyst Group
anser att det aterfinns tydliga synergieffekter sdsom starkt in-house kompetens, korsforsaljning,
samt utokade forsaljningskanaler, likval som det 6ppnar méjligheten for Bolaget att snabbare na
ut med produkterna pa marknaden i en storre skala.

Vardedrivare pa kort- och medellang sikt

Efter en period av tester avseende JS Securitys plattform och nétverk, utfort av det amerikanska
cybersédkerhetsforetaget HackerOne, sa har Bolaget lanserat plattformen Security-as-a-Service,
samt dess decentraliserade P2P-nédtverk (lagringsnétverk). Plattformen mgjliggér for
anvandaren att pa ett integritetsskyddat sétt lagra filer av olika format och storlekar, pé ett
decentraliserat lagringsnétverk. Bolagets lagringsstruktur baseras i och med detta, inte pa en
single point of failure-struktur, dir all data lagras pé ett och samma stille, utan istéllet fordelat
pa flertalet oberoende platser. Totalt har JS Security ett 30-tal testkunder samt ett mindre antal
betalande kunder som anviander Bolagets system i skarp miljo, med ambitionen att vinna nya
abonnemangskunder, samt stirka Bolagets varumirke och etablera en grund som mojliggor
successivt stigande dterkommande intédkter (ARR). Under den senaste perioden har JS Security,
tillsammans med dotterbolaget Stonebeach, erhallit tre kommersiella kundavtal med ambitionen
att utoka engagemanget under aret, vilket Analyst Group ser som en vérdedrivare framgent.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forsaljning véxa stabilt fran ar 2022 for att under ar 2023 uppga till
ca 10,3 MSEK. Négot som kommer vara avgorande for den estimerade forsaljningstillvaxten ar
hur pass snabbt JS Security kan vinna 6ver nya abonnemangskunder till plattformen. Baserat pa
en malmultipel om P/S 2,3x pa 2023 ars forséljning, och en diskonteringsranta om 12 %, erhélls
i ett Base scenario ett fundamentalt nuvérde per aktie om 1,6 kr.

Det kommer finnas utmaningar pa vagen

JS Security ar en relativt ny aktér och maste dels bevisa det mervarde som Bolagets produkt
kan skapa for kunderna jamfort med befintliga I6sningar, 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 losning. En annan utmaning &r att JS Security kommer att behtva skala upp sin
organisation vad galler antalet medarbetare, dér det ar viktigt att Bolaget lyckas etablera en
attraktiv foretagskultur, sdval som att bibehalla nyckelkompetensen.

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

Omsittningsprognos aren 2022-2024

JS Security erbjuder sin produkt inom B2B och riktar sig mot alla typer av foretag och
myndigheter som sitter pa kinslig data, dir dock det initiala fokuset &r mot verksamheter inom
fastighet, juridik, sjukvérd, revision och finans. Plattformen erbjuds som en SaaS-modell, dar
kunder betalar manadsvis for anvindande av Bolagets datalagringslosning. Utdver ménatligt
aterkommande intékter erhéller d&ven JS Security en engéngsintdkt i samband med uppstarts-
arbetet, baserad pé bl.a. vilken grad av sdkerhet och omfattning kunden behdver. Vi estimerar
att Bolaget lyckas skriva flertalet skarpa avtal under H2-22 givet de intressanta dialoger som

+385 idag fors med bade nya och existerande kunder, samt de indirekta forséljningskanalerna som
ANSLUTNA b d Gartner Group innebér. G betsmodell gar ut pa att d Iytiker h
KUNDER TILL samarbetet med Gartner Group innebér. Gartners arbetsmodell gar ut pa att deras analytiker har
SECURITY-AS-A- direktkontakt med potentiella kunder och hjilper dessa att utvirdera leverantorer av bl.a. siker
SERVICE datalagring, for att vélja den mest limpade 16sningen. Med héinsyn till de tester avseende JS
2024E Securitys plattform och nétverk utfort av det amerikanska cybersidkerhetsforetaget HackerOne,

vilka visade goda resultat, anser Analyst Group att JS Security har en konkurrenskraftig
plattform for siker datalagring, vilket vi estimerar kommer mynna ut i skarpa avtal med hjilp
av Gartner Groups forsdljningskanaler. Med detta i atanke estimeras en gradvis okning av
antalet kunder, och detta inkluderar dven ett antagande om en churn om ca 12 % pa érsbasis.
Utifrén estimerad kundtillvixt, och applicerade prisnivaer, prognostiseras forséljningstillvixten
ta fart frin H2-22 och framforallt under &r 2023 och vidxa med i genomsnitt 76 % arligen, for att
tills &r 2024 uppga till ca 15,4 MSEK.

JS Security forvantas kunna skala upp antalet anslutna kunder under kommande ar.

Prognostiserad nettoomséttning

MSEK )
20 = Nettoomsattning
15 103
: - -
-5 0,0
2021 2022E 2023E 2024E

Analyst Groups prognoser

Brutto- och rorelsekostnader aren 2022-2024

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.
Givet det laga antal betalande kunder som estimeras under ar 2022, kommer Bolaget ha laga
serverkostnader, men i takt med att antalet anslutna kunder stiger sa forvédntas brutto-

SERVER- kostnaderna att 6ka. Daremot kommer serverkostnaden per kund att minska, vilket i sig bidrar
KOSTNADER till en stark bruttomarginal, vilken under &r 2024 estimeras stabiliseras kring ~90 %. Utdver
OCH serverkostnader rdknar vi med att personal kommer utgéra en storre andel av Bolagets fasta
PERSONAL kostnaderna, dir vi antar en kombination av bade heltidsanstdllda och konsulter. Vi ser detta

som en nddvandighet for att JS Security initialt ska kunna skala upp sin forsdljning, varpa
Bolaget darefter troligen kommer att behdva fortsétta att kontinuerligt rekrytera kompetenser
inom framst utveckling samt forséljning. I takt med att antal anvidndare av plattformen vaxer
kan det dven tdnkas att det kommer behdvas utékade Back Office-funktioner (kundservice
m.m.) och andra administrativa funktioner. Detta, tillsammans med Ovriga externa kostnader
hénforliga till exempelvis digital marknadsforing, forvédntas utgéra storre delen av Bolagets
totala rorelsekostnader. Eftersom omsittning prognostiseras stiga snabbare dn kostnaderna,
estimerar vi att JS Security tills ar 2024 uppnar ett positivt EBITDA-resultat i ett Base scenario.

Personal forvéantas utgdra en storre andel av Bolagets totala kostnadsbas.
Ovriga rérelsekostnader = Ovriga externa kostnader ® Personalkostnader

-2,0 -17
’ -10 81 -88
-15 -71 75 ’
: -8 -6,5
-10 6 -5t
-05 -37
-05 * 15
0,0 -01 - 2 ool 09 00 -0,7 .
O’O I 0 y - 1
2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

Analyst Groups prognoser
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VARDERING

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

Finansiell prognos, Base scenario

1
Base scenario, MSEK 221 2002k 2023k 200 MR ® Netioamsatining  ®EBITDA 235
Totala intékter* 4,2 9,0 14,3 19,4
COGS 0,0 -0,1 -0,5 -1,7 20 15,1
Bruttoresultat 4,2 8,9 13,8 17,7 15
Bruttomarginal (adj.) na 97,9% 95,2% 89,0% 10 6,8 50
- 5 . 10
Ovriga externa kostnader -7,1 -75 -8,1 -8,8
Personalkostnader -0,9 -3,7 -5,1 -6,5 0 00
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,7 -15 -5 T 38 -21
EBITDA -3,8 -2,5 -0,1 0,8 -10
EBITDA-marginal (adj.) ? n.a neg. -1,4% 5,4% 2001 2002E 2003E 2024

Analyst Groups prognoser

LInkl. aktiverat arbete 2Exkl. aktiverat arbete

1,6 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

2,5KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

0,9 KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

3Se Appendix sida 10 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

Vardering: Base scenario

Under kommande kvartal for ar 2022 raknar vi med att JS Securitys huvudfokus kommer vara
att starka organisationen for att skapa ratt forutsattningar for en lénsam tillvaxtresa, samt arbeta
for att realisera synergieffekter med Stonebeach. Ar 2024 forvantas vara det forsta heléret dar
Bolaget visar lonsamhet. Varderingen av JS Security utgar fran forsaljningen, dar en P/S-
multipel appliceras. Generellt kan det sdgas att P/S-multiplar for Techbolag i tidig fas &r hdga,
till foljd av en initialt 1ag eller obefintlig omsattning. | takt med en 6kad forséljning tenderar
dock multiplar att normaliseras i linje med att bolaget nar en stérre marknadsandel och hégre
mognadsgrad. For JS Security appliceras en malmultipel om P/S 2,3x pé& 2023 ars forsaljning
om 10,3 MSEK. Om JS Security ar framgangsrika i sin expansion kommande aren, borde det
resultera i en forséljnings- och resultatmassig effekt tills aren 2023/2024, vilket da skulle ses
som ett bevis pa att Bolaget dels har ett attraktivt kunderbjudande, dels formagan 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
2023 omkring 21 MSEK resulterar i ett nuvarde per aktie om 1,6 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.

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

= Okad forséljning och med bra momentum
borde dven dorrar Oppnas for strategiska
forvarv, dar t.ex. aktien kan utgdra ett bra
betalmedel.

Givet en diskonteringsranta om 12 % och en
malmultipel om P/S 2,5x pa 2023 ars forséljning
om 15,1 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett
nuvérde per aktie om 2,5 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 behdlla redan rekryterad nyckel-
personal, kan gdra 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,
mervérde och prisskillnader kan bli av-
gorande faktorer.

= Svarigheter med detta kan gora att
expansionen drar ut pa tiden, och darmed gor
att ytterligare extern kapitalanskaffning blir
nodvéndigt.

| ett Bear scenario motiveras en légre vardering
av aktien och givet gjorda prognoser och
tillimpad malmultipel om P/S 2,0x samt en
diskonteringsranta om 12 % motiveras ett
nuvérde per aktie om 0,9 kr i ett Bear scenario.®

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INTERVJU MED VD, PIERRE GRONBERG

Analyst Group

Ni publicerade nyligen er rapport for det andra kvartalet 2022, kan du beréatta
lite om du viktigaste handelserna under perioden?

Under perioden allokerades stora mangder resurser till att stdrka koncernen finansiellt
och saledes stdnga foretradesemissionen. Vi har vidare under kvartalet fokuserat pa att starka
koncernen strategiskt infor nasta tillvaxtfas. Har valde vi bl.a. att plocka in nya kompentenser
till styrelsen pa grupp-niva. | kombination med uppdateringen av styrelsen, tillsatte vi dven en
av bolagets grundare, Pierre Gronberg, som permanent VD for koncernen. Detta for att
strategiskt utveckla bolaget samt ¢ka koncernens sammantagna forséljning. Tillsammans med
StoneBeach, har vi dven utvérderat intressanta kunddialoger med savél befintliga kunder till
koncernen, som nya.

Ni har inlett ett samarbete med konsultbolaget Gartner Group med syftet att
effektivisera forsaljningsprocesserna, kan du berétta lite mer om vad samarbetet
innebdar och hur det ska hjalpa JS Secutitys produkter samt tjanster att komma
till marknaden?

Malsattningen med samarbetet &r att Gartner skall bistd oss med paketeringen och
positioneringen av koncernens produkter - bade internt och externt. Vi tror att detta ar ett bra
satt att effektivisera forsdljningsprocessen och ta koncernens produkter ut till marknaden.
Vidare kommer samarbetet erbjuda direktkontakt med stora aktérer och en indirekt
forsaljningskanal till foretag som har behov av JS Securitys produkter. Gartner hjélper oss
ocksa i arbetet med att samla in den kunskap vi behéver om var marknad for att sékerstélla att
vi tanker ratt i vart framtida utvecklingsarbete. Avslutningsvis kan samarbetet med Gartner
aven mojliggéra direktkontakt med Analytiker som har jobbat inom produktutveckling,
marknadsféring och forsaljning pa foretag som AWS, Google Dell, IBM, NetApp och manga
fler. JS Security kommer ha full tiligang till analytiker hos Gartner som kommer vara
dedikerade &t oss.

En foretradesemission har nyligen genomfdrts, hur kommer nettolikviden att
anvandas for att ta bolaget framat?

Nettolikviden kommer att anvdndas for att ta koncernen in i dess nésta sp&nnande fas.
Saval markningsforing och forsaljning, som fortsatt produktutveckling kommer att prioriteras.

Avslutningsvis, vad ser du som extra intressant for investerare att halla koll pa
kring JS Security under resterande del av 2022?

Bolaget har nu ratt forutsattningar som kravs for att fA& komma till en okad forséljning
och en storre exponering &n tidgare. En strategiskt platta av kompetens och andra faktorer har
upprattats for att mojliggora ett hogre tempo nar det kommer till vardeskapande for vara
aktiedgare

Pierre Gronberg, VD, JS Security
2022-09-09
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Base scenario (MSEK) 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséattning 0,0 0,0 5,0 10,3 15,4
Aktiverat arbete for egen rakning 15 42 4,0 4,0 4,0
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 15 4,2 9,0 14,3 19,4
COGS 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -1,7
Bruttoresultat 15 4,2 8,9 13,8 17,7
Bruttomarginal (adj.) n.a na 98% 95% 89,0%
Ovriga externa kostnader -2,1 -7,1 -7,5 -8,1 -8,8
Personalkostnader 0,0 -0,9 -3,7 -5,1 -6,5
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,7 -1,5
EBITDA -0,7 -3,8 -2,5 -0,1 0,8
EBITDA-marginal n.a na neg. -1% 5%
Avskrivningar 0,0 -0,6 -1,2 -1,2 -1,2
EBIT -0,7 -4,4 37 -1,4 -0,4
EBIT-marginal n.a n.a neg. neg. -2%
Finansnetto 0,0 0,0 -0,4 -0,4 -0,5
EBT -0,7 -4.4 -4,1 -1,8 -0,8
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -0,7 -4.4 41 -18 -0,8
Nettomarginal n.a n.a neg. neg. -5%
Nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/S na na 2,8 1,3 0,9
EVIS n.a n.a 21 1,0 0,7
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 12,5
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg.
P/E neg. neg. neg. neg. neg.
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Bull scenario (MSEK) 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 0,0 0,0 6,8 15,1 23,5
Aktiverat arbete for egen rakning 15 4,2 4,0 4,0 4,0
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 15 4,2 10,8 19,1 27,5
COGS 0,0 0,0 -0,3 -2,2 -3,8
Bruttoresultat 15 4,2 10,5 17,0 23,6
Bruttomarginal (adj.) na n.a 95% 86% 84%
Ovriga externa kostnader -2,1 7,1 -8,4 9,6 -10,5
Personalkostnader 0,0 -0,9 -4,2 -6,1 -7,8
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,3
EBITDA -0,7 -3,8 -2,1 1,0 5,0
EBITDA-marginal (adj.) n.a n.a neg. % 21%
Avskrivningar 0,0 -0,6 -1,7 -1,8 -1,9
EBIT -0,7 -4,4 -3,8 -0,8 3,2
EBIT-marginal n.a n.a neg. neg. neg.
Finansnetto 0,0 0,0 -0,4 -0,5 -0,5
EBT -0,7 -4,4 -4,2 -1,2 2,7
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -0,7 -4.4 -4,2 -1,2 2,7
Nettomarginal na n.a neg. neg. neg.
Nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/IS n.a n.a 2,0 0,9 0,6
EV/S na n.a 15 0,7 0,4
EV/EBITDA neg. neg. neg. 10,2 2,1
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 3,3
P/E neg. neg. neg. neg. 52
Bear scenario (MSEK) 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 0,0 0,0 3,9 6,8 9,6
Aktiverat arbete for egen rakning 15 4,2 4,0 3,0 3,0
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 15 42 7,9 9,8 12,6
COGS 0,0 0,0 -0,1 -1,6 -2,3
Bruttoresultat 1,5 4,2 7,9 8,2 10,3
Bruttomarginal (adj.) n.a n.a 98% 76% 76%
Ovriga externa kostnader -2,1 -7.1 -7,3 -7,5 -7.8
Personalkostnader 0,0 -0,9 -35 -4,6 -5,3
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1
EBITDA -0,7 -3,8 -2,9 -4,1 -2,9
EBITDA-marginal na n.a neg. neg. neg.
Avskrivningar 0,0 -0,6 -1,0 -0,8 -0,8
EBIT -0,7 -4.4 -39 -4,9 -3,7
EBIT-marginal na n.a neg. neg. neg.
Finansnetto 0,0 0,0 -0,3 -0,3 -0,3
EBT -0,7 -4.4 -4,2 51 -4,0
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -0,7 -4,4 -4,2 5,1 -4,0
Nettomarginal n.a n.a neg. neg. neg.
Nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/S na na 35 2,0 1,4
EVIS na n.a 2,7 15 11
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg.
P/IE neg. neg. neg. neg. neg.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bedomer
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 hédrrérande 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 sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker,
utver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla 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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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