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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)

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”) vdxa och nad en position som det sjdlvklara
valet for siker datalagring. Under Q1-22 har JS Security
upplevt ett 6kat intresse for Bolagets produkter, vilket har
resulterat i tre kommersiella avtal, samt ett 0kat antal
testkunder som anvénder JS Securitys system i skarp
miljo. Givet Bolagets senaste forvérv, estimerad
kundtillvaxt, och applicerade prisnivaer, estimeras
forsaljningstillvaxten ta fart fran H2-22, for att tills &r
2023 uppga till ca 17,5 MSEK. Baserat pd en malmultipel
om P/S 23x pd 2023 ars forsdljning, och en
diskonteringsranta om 12 %, erhalls i ett Base scenario ett
fundamentalt nuvarde per aktie om 4,9 kr.

= Forsta kvartalet bjod pa stigande forsialjning

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

= Lag kassa medfor o6kad risk

Vid utgangen av Q1-22 uppgick Bolagets kassa till ca 26
tSEK, vilket kan jamforas med ca 62 tSEK vid utgangen
av december (Q4-21). Under det forsta kvartalet ar 2022
uppgick darmed Bolagets kapitalférbrukning, s.k. burn
rate, till -12 tSEK/manad, vilket i sig &r en lag kapital-
forbrukning och forvantas bero pa att Bolaget upptagit ett
innovationskopplat 1an om 1 MSEK, vilket har foranlett
den laga nettoforandringen i likvida medel.

= Justerat viirderingsintervall

Med tanke pa att Bolagets vérdering baseras pa bl.a.
framtida kassafloden, risk och tillvixt, bor JS Security
viarderas lagre till foljd av att Bolagets finansiella risk &r
hogre, allt annat lika, dd JS Security i dagsldget har
begrinsat kapital, i ett utmanande klimat for extern
kapitalanskaffning. P& kort sikt riknar vi med att
kassafloden fran Stonebeach kommer att kunna finansiera
koncernen, dock forvéntar vi oss att JS Security kommer
att behova externt kapital frdn aktiemarknaden for att
finansiera Bolagets expansionsplaner, vilket kan komma
att ske till mindre fordelaktiga villkor for nuvarande
aktiedgare till f6ljd av rddande marknadsklimat. Detta, i
kombination med den radande riskpremien i marknaden,
motiverar ett uppdaterat virderingsintervall 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 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 (2022-05-25) (SEK) 32
Antal Aktier (st.) 6890 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 ménad -30,3%
3 ménader -47,0 %
14r na.
YTD -55,8 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

New Equity 14,6 %
Pierre Grénborg 11,3%
Erik Wahlin 9,1%
Christopher Ramstedt 73%
Pontus Wilgodt 49 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Pontus Wilgodt (tf)

Styrelseordférande Niclas Folkesson

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport #2 2022 2022-08-25

PROGNOS (BASE), MSEK

Nettoomséttning 0,0 7.6 17,5 26,2
Bruttoresultat? 42 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.)? n.a neg. 3% 10%
P/S na 2,9 13 08
EV/S n.a 3,1 1,3 0,9
EV/EBITDA neg. neg. 51,9 8,9

2Inkl. aktiverat arbete. ~ 3Exkl. aktiverat arbete.
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Okad forsaljning till foljd av forvarvet av Stonebeach

Under Q1-22 uppgick JS Securitys nettoomséttning till ca 1,1 MSEK (0,0), vilket frdmst &r
hanforligt till att Bolaget har tilltratt forvarvet av Stonebeach under kvartalet. Under det forsta
kvartalet ar 2022 har dotterbolaget Stonebeach utvecklats val med hog debiteringsgrad. |
februari lanserade kunden Scania sin nya molntjanst dar Stonebeach ansvarar for underhall,
support och vidareutveckling. Tjansten ar baserad pa Oracle Cloud Infrastructure (OCI), dar
Bolaget arbetar for ett fordjupat samarbete med Oracle for att kunna erbjuda liknande 16sningar
till nya kunder, dér JS Securitys underliggande teknologi inkluderas. Detta &r, enligt Analyst
Group, ett tydligt exempel pa potentiella synergieffekter mellan bolagen, vilket tillsammans
med stérkt in-house kompetens, korsforséljning, samt utdkade forséljningskanaler estimeras
accelerera Bolagets tillvéxt och expansion.

Tre kommersiella kundavtal

Efter utgéangen av Q1-22 har JS Security ingatt ett kundavtal med ett svenskt e-handelsféretag,
avseende Bolagets decentraliserade fillagringsplattform  Security-as-a-Service. Enligt
pressmeddelandet &r ordervardet initialt pd ett mindre belopp, men bada parterna har som
ambition att utoka engagemanget under aret. Vidare erhéll JS Security, genom dotterbolaget
Stonebeach, en order om ca 150 tSEK fran en stor aktér pa bolanemarknaden, avseende support
och underhéll av system kopplat till informations- samt dokumenthantering. Ordervardet ar
fordelat pd en 12-manadersperiod med start fran maj 2022, vilket rent teoretiskt innebéar intakter
om ca 12,5 tSEK per ménad. Trots att de orders som JS Security har erhdllit de senaste
manaderna motsvarar ett initialt 1gt varde, ser Analyst Group positivt pa att intresset efter
lanseringen av Security-as-a-Service ar stort, vilket visar p& att Bolaget har ett
konkurrenskraftigt erbjudande for informationsséakerhet och dokumenthantering.

Okad rorelseforlust och anstrangd kassa

Rorelsekostnaderna, exklusive avskrivningar, under Q1-22 uppgick till ca -2,6 MSEK (-0,5),
vilket motsvarar en 6kning om 437 %. Kostnadsokningen &r hogre an vad Analyst Group har
prognostiserat, vilket forvantas framst vara héanforligt till kostnader i samband med
integrationen av Stonebeach samt lanseringen av det decentraliserade P2P-nétverket Security-
as-a-Service. Vid utgangen av forsta kvartalet &r 2022 uppgick kassan till 25,7 tSEK, vilket kan
jamforas med 61,9 tSEK vid utgdngen av december (Q4-21). Under Q1-22 uppgick ddrmed
Bolagets kapitalforbrukning, s.k. burn rate, till -12,1 tSEK/manad, vilket i sig ar en lag
kapitalférbrukning vilket anses nodvindigt med tanke pa en anstrangd kassa, samtidigt anser
Analyst Group att JS Security kommer att behéva ¢ka sin kapitalférbrukning under kommande
kvartal for att skala upp verksamheten. Under kvartalet har JS Security upptagit ett
innovationskopplat 1&n om 1 MSEK fran Almi Féretagspartner samt tre av Bolagets agare,
vilket har foranlett den laga nettoforandringen i likvida medel.

Med hansyn till att JS Security utvecklas med en positiv forséljningsdkning, samt att
Stonebeach utvecklas med en hdg debiteringsgrad, anser Analyst Group att Bolaget kan
finansiera den operativa verksamheten pa kort sikt. For att uppna Bolagets ambitioner om
expansion anser vi att nuvarande kassafléden fran Stonebeach inte kommer vara tillrackligt péa
langre sikt. Med tanke pa att Bolaget tog ett 1an for att anskaffa kapital senast, ser vi det som
troligt att JS Security kommer att vanda sig till aktiemarknaden foér kapitalanskaffning
framover, for att inte ©6ka skuldsattningen ytterligare. Med hénsyn till att nuvarande
marknadsklimat generellt har resulterat i utmaningar att anskaffa externt kapital till fordelaktiga
villkor, ser vi det som ténkbart att JS Security i dagens lage, vid eventuellt behov av nytt
kapital, skulle sikta pa en relativt ldgre emissionsvolym for att minska utspadningseffekten, men
samtidigt balansera detta mot en volym som é&r tillrdcklig for att finansiera Bolagets
expansionsplaner.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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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 produktportfolj. Analyst Groups
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 ta fart fran ar 2022 for att under &r 2023 uppga till ca
17,5 MSEK. Nagot som kommer vara avgérande for den estimerade forséljningstillvaxten 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 4,9 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 pa bl.a. vilken grad av sékerhet och omfattning kunden behover. Vi raknar med
en gradvis Okning av antalet kunder, dir kundbasen véxer frdn ca 350 anslutna foretag vid

AN ;ES:EI)'N A u'tgé'l'lgen av ar 2022 till ca 670 Yid utgangen av ar 2024, motsvarande en arlig genomsnittlig
KUNDER TILL tillvixt (CAGR) om 38 %. Detta inkluderar da &ven ett antagande om en churn om ca 12 % pé
SECURITY-AS-A- arsbasis. Sjélva prissittningen av plattformen ar inte kommunicerad men enligt Bolaget utgar
SERVICE priset frén t.ex. storlek pd lagring, antal anvéndare, serverplatser m.m. I vira modeller utgdr vi
2024E frén att en typisk kund ar ett foretag med 15-30 anstéllda vilket for JS Security antas kunna

generera en intdkt omkring 3 000 - 5 000 kr/manad och kund, beroende pa antal anvindare och
hur ménga licenser varje foretag koper. I vér finansiella modell har vi jaimfort med
prissittningen bland andra befintliga lagrings- och fildelningstjanster. Baserat pa detta
appliceras ett genomsnittligt pris om 4 000 kr/ménad och kund samt en uppstartskostnad
motsvarande en (1) ménadskostnad. Utifran estimerad kundtillvéxt, och applicerade prisnivéer,
prognostiseras forsdljningstillvixten ta fart frdn &r 2022 och vdxa med i genomsnitt 86 %
arligen, for att tills ar 2024 uppgé till ca 26 MSEK.

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

Prognostiserad nettoomsattning

MSEK o
30 = Nettoomséttning
20 17,5
0 I
0,0
-10
2021 2022E 2023E 2024E
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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. I
takt med att antalet anslutna kunder stiger s& kommer serverkostnaden per kund att minska,
vilket 1 sig bidrar till att starka JS Securitys totala bruttomarginal, vilken vi vid ca 670 kunder

SERVER- under ar 2024 estimerar kan uppgé till ~90 %. Utover serverkostnader rdknar vi med att
KOSTNADER personal kommer utgéra en storre andel av Bolagets fasta kostnaderna, dér vi antar en
OCH kombination av bade heltidsanstéllda och konsulter. Vi ser detta som en nddvandighet for att JS
PERSONAL Security initialt ska kunna skala upp sin forsdljning, varpa Bolaget déarefter 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 Ovriga externa kostnader hinforliga till exempelvis digital
marknadsforing, forvintas utgora 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) om ca 10 % i ett Base scenario.

Personal forvéntas utgdra en storre andel av Bolagets totala kostnadsbas.
Ovriga rorelsekostnader = Ovriga externa kostnader = Personalkostnader

MSEK mCOGS MSEK
-4,0 15 -13,6
50 -30 -2,9 11,0
e 10 -85 -84
-1,8 .
-20 i -59
-1,0 5 -37 -2,6
00 Ly 00 %% o -1t
2021 2022E 2023E 2024E Y - — P— —
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VARDERING

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

Finansiell prognos, Base scenario
Base scenario, MSEK 2021A 2022E 2023E 2024E

Totala intakter' 42 11,6 215 30,2 '\gg EK = Nettoomséttning = EBITDA" 26,2
COGS 0,0 -1,8 -3,0 -2,9 25
Bruttoresultat 4,2 9,8 18,5 27,3 20 175
Bruttomarginal (adj.)? na 76,3% 82,8% 89,0% 5
Ouri 10 7,6
vriga externa kostnader -7,1 -8,5 -11,0 -13,6 26
Personalkostnader -0,9 -3,7 -5,9 -8,4 5 . 0,5 '
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -1,1 -2,6 0
EBITDA -38 25 05 26 5 0,0 .25
EBITDA-marginal (adj.)? na neg. 2,6% 10,1% -10 Pk ’
Analyst Groups prognoser linkl. aktiverat arbete 2Exkl. aktiverat arbete 2021 2022 2023k 2024E

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 2023 férvéntas vara det forsta helaret dér
Bolaget visar lIonsamhet, vilket darmed, pA manadsbasis, skulle kunna ske under senare delen
av ar 2022. Varderingen av JS Security utgar fran forsaljningen, dar en P/S-multipel appliceras.
Generellt kan det sagas att P/S-multiplar for Techbolag i tidig fas &r hoga, till foljd av en initialt
lag eller obefintlig omsattning. | takt med en okad 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 pa 2023 ars forsaljning om 17,5 MSEK. Om
JS Security ar framgangsrika i sin expansion kommande 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 formagan att na ut brett i marknaden.

4,9 KR Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av
PER AKTIE I handelser som ligger flera ar bort och som annu ej intraffat, erhélls olika varderingsnivaer. Vi
ETT BASE tillampar en diskonteringsranta om 12 %, vilket utifrdn ett bolagsvarde ar 2023 omkring 40
SCENARIO MSEK resulterar i ett nuvarde per aktie om 4,9 kr idag i ett Base scenario.
Bull scenario Bear scenario
Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett
ett Bull scenario: Bear scenario:
= JS Security ar framgangsrika i att bygga upp = Svarigheter att rekrytera ratt kompetenser,
en storre organisation inom de ndrmaste tolv samt att behdlla redan rekryterad nyckel-
manaderna, samt att nyckelkompetenser kan personal, kan gora att JS Securitys tillvaxt-
bibehallas. resa forsenas.
= Marknadsféringskampanjer ger resultat och = Kunder med befintliga I6sningar maste inse
7,4 KR Bolaget far ett starkare varumérke, vilket véirdet av att byta till en decentraliserad
PER AKTIE I dven bidrar till att ©ka kundtillvéixten l6sning, vilket, som dessutom ny aktor pé
ETT BULL ytterligare. Det kan dven ténkas att ramavtal marknaden, kan komma att innebara en
SCENARIO ingds med statliga organ, vilket skulle ses utmaning for JS Security. Faktorer som tillit,
som en stark validering av plattformen. mervérde och prisskillnader kan bli av-
= Okad forséljning och med bra momentum gorande faktorer.
borde dven dorrar Oppnas for strategiska = Svérigheter med detta kan gora att
2,1 KR forvarv, dar t.ex. aktien kan utgdra ett bra expansionen drar ut pa tiden, och darmed gor
PER AKTIE | betalmedel. att ytterligare extern kapitalanskaffning blir
ETT BEAR nodvandigt.
SCENARIO

3Se Appendix sida 9 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear

scenario.

Analyst Group

Givet en diskonteringsranta om 12 % och en
malmultipel om P/S 2,5x pa 2023 ars forséljning
om 24 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett
nuvérde per aktie om 7,4 kr. Det ska noteras att
prognoserna stracker 6ver flera ar, vilket innebar
att flera handelser fortfarande ska intréffa.?

| 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
nuvarde per aktie om 2,1 kr i ett Bear scenario.®
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Base scenario (MSEK) 2023E
Nettoomsittning 0,0 0,0 7,6 17,5 26,2
Aktiverat arbete for egen rikning 1,5 42 40 4,0 4,0
Ovriga rérelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 1,5 4,2 11,6 21,5 30,2
COGS 0,0 0,0 -1,8 -3,0 -2,9
Bruttoresultat 1,5 4,2 9,8 18,5 27,3
Bruttomarginal (adj.) na n.a 76% 83% 89,0%
Ovriga externa kostnader 2.1 7.1 -85 11,0 13,6
Personalkostnader 0,0 -0,9 -3,7 -5,9 -84
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 1,1 -2,6
EBITDA -0,7 -3,8 -2,5 0,5 2,6
EBITDA-marginal (adj.) na na neg. 3% 10%
Avskrivningar 0,0 -0,6 -0,6 -0,9 -1,0
EBIT -0,7 -4,4 -3,2 -0,4 1,6
EBIT-marginal (adj.) na na neg. neg. 6%
Finansnetto 0,0 0,0 -0,2 -0,7 -0,8
EBT -0,7 -4,4 -3,3 -1,1 0,8
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -0,7 -4,4 -3,3 -1,1 0,8
Nettomarginal (adj.) n.a na neg. neg. 3%
Nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/S na na 2,9 1,3 0,8
EV/S na na 31 1,3 0,9
EV/EBITDA neg. neg. neg. 51,9 8,9
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 14,7
P/E neg. neg. neg. neg. 271
MSEK )
m Nettoomsattning MSEK mCOGS
30
26,2 -85 50
25 230 ' -29
20 17,5 -25
15 -2,0 -1,8
10 7,6 -15
5 -1,0
0 -05
0,0 0,0
5 0,0
2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E
Ovriga rérelsekostnader = Ovriga externa kostnader ® Personalkostnader MSEK u Nettoomséttning = EBITDA
MSEK 30 26,2
-16 25
- 13,6
-14 20 175
-12 -11,0 15
10 -85 -84 10 7,6
8 -71
-5,9 5 2,6
-6 0,5
-37 0
-4 ) -26 : 00
g -0,9 -1 B -25
CY 0,0 I -38
0 | -10
2021 2022E 20238 20248 2021 20226 2023E 2024E
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Bull scenario (MSEK) 2024E
Nettoomsittning 0,0 0,0 9,9 24,2 37,6
Aktiverat arbete for egen rikning 15 42 4,0 4,0 4,0
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intéikter 15 42 13,9 28,2 41,6
COGS 0,0 0,0 -2,1 -2,8 -3,1
Bruttoresultat 15 4,2 11,8 25,4 38,5
Bruttomarginal (adj.) n.a n.a 79% 89% 92%
Ovriga externa kostnader -2,1 -7,1 -9,5 -13,1 -15,1
Personalkostnader 0,0 -0,9 -4,2 -7,1 -9,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -1,5 -3,6
EBITDA -0,7 -3,8 -1,9 38 9,9
EBITDA-marginal (adj.) na na neg. 16% 26%
Avskrivningar 0,0 -0,6 -0,8 -1,2 -1,5
EBIT -0,7 -4,4 -2,7 2,6 84
EBIT-marginal (adj.) n.a n.a neg. neg. 12%
Finansnetto 0,0 0,0 -0,2 -1,0 -1,1
EBT -0,7 -4,4 -2,9 1,6 7,3
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -0,7 -4,4 -2,9 1,6 73
Nettomarginal (adj.) n.a n.a neg. neg. 9%
Nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/S na na 2,2 0,9 0,6
EV/S na na 2,4 1,0 0,6
EV/EBITDA neg. neg. neg. 6,1 2,4
EV/EBIT neg. neg. neg. 9,0 2,8
P/E neg. neg. neg. 13,4 3,0

Bear scenario (MSEK) 2022E

Nettoomsittning 0,0 0,0 3,7 8,5 14,8
Aktiverat arbete for egen rakning 15 4,2 4,0 3,0 3,0
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 15 42 7,7 11,5 17,8
COGS 0,0 0,0 -1,6 -3,9 -3,6
Bruttoresultat 15 42 6,1 7,6 14,2
Bruttomarginal (adj.) na na 57% 54% 76%
Ovriga externa kostnader -2,1 -7,1 -75 -9,4 -11,0
Personalkostnader 0,0 -0,9 -2,3 -3,9 -5,6
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -1,8
EBITDA -0,7 -3,8 -4,2 -6,7 -4,1
EBITDA-marginal (adj.) na na neg. neg. neg.
Avskrivningar 0,0 -0,6 -0,3 -0,4 -0,6
EBIT -0,7 -4,4 -4,5 -7,1 4,7
EBIT-marginal (adj.) na na neg. neg. neg.
Finansnetto 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,4
EBT -0,7 -4,4 -4,6 -7,5 -5,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -0,7 -4,4 -4,6 -7,5 -5,2
Nettomarginal (adj.) n.a na neg. neg. neg.
Nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/S n.a n.a 6,0 2,6 15
EV/S n.a n.a 6,4 2,8 1,6
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg.
P/E 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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