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Starker forsvaret mot cyberhoten

JS Security

12 juni, 2023

En investering i JS Security Technologies Group AB
(“JS Security” eller “Bolaget”) ger mdjlighet att i ett
tidigt skede fa exponering mot ett spannande IT-bolag,
aktivt inom cybersadkerhet till en attraktiv vardering.
JS Security besitter via Bolagets egenutvecklade
decentraliserade datalagringsinfrastruktur en sallsynt
nisch i relation till de flesta andra bolag verksamma inom
datalagring. Med en starkt marknadstillvaxt pa en global
marknad ser Analyst Group goda madjligheter for Bolaget
att framgent fortsatta skala upp verksamheten med
strukturellt starka marknadsvindar i ryggen. Organisk och
forvarvsdriven tillvaxt forvantas majliggoras i och med att
JS Security vdntas kapitalisera pa den snart forstirkta
kassapositionen.

Om Bolaget

JS Security & en svensk cybersdkerhetskoncern vilken
bestdr av moderbolaget JS Security samt dotterbolagen
StoneBeach AB och JS Security Technologies AB.
JS Security grundades ar 2019 med visionen att alla i
samhéllet ska dga sin egen data och information samt
kunna garantera dess sédkerhet. Marknaden som Bolaget
verkar inom anser Analyst Group vara ytterst relevant till
folid av de geopolitiska konflikter vilka eskalerat cyberhot
mot samhadllet, ndgot som enbart delar av samhillet
dessforinnan redan var drabbade av men som blir allt mer
patagligt. Bolagets teknikhdjd utgérs bland annat av tva
egenutvecklade revolutionerande decentraliserade system,
vilka bendmns SB-Storage och SB-Net. Systemen bygger
pa den sékra Web3-teknologin som erbjuder férvaring av
information, filer och data. Bolagets sarskiljs mot ett flertal
andra bolag vilka & verksamma inom cybersdkerhet till
folid av  att datalagringen &  decentraliserad.
Decentraliserad lagring medfér 6kad sdkerhet i relation till
centraliserad  lagring, eftersom att den lagrade
informationen &r utspridd.
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Potential till forvarvad tillvaxt

Genom forvérvet av StoneBeach s har Bolaget bevisat
forméagan att véxa strategiskt, vilket talar for ytterligare
framtida forvérv.

Stark kassa medfor majligheter
Nettolikviden fran emissionen forvantas ge resurserna
som behdvs for att penetrera marknaden ytterligare.

En nisch i tillvaxt

JS Security forvantas kapitalisera pa att Bolaget
tillhandahaller decentraliserad lagring av data, till
skillnad fran de flesta andra aktorer vilka fokuserar pa
mer séarbar centraliserad lagring.

Trots att centraliserad lagring av data konkurrerar med JS
Securitys 16sning bland kunder konkurrerar inte de olika
teknologierna med varandra. | ett potentiellt framtida
scenario finns det mdjlighet att aktérerna som erbjuder
centraliserad lagrad data blir kunder  eller
samarbetspartners till aktérer, sdsom JS Security, vilka
erbjuder specialiserad och sé&krare decentraliserad
datalagring.

Foretrddesemissionen under juni forvantas vid ett
fulltecknat erbjudande tillféra Bolaget en likvid om
11,6 MSEK fore emissionskostnader. Likviden planeras
framst anvéndas till utvecklingen av SB-Storage och SB-
Net, vilket forvdntas 6ka produkternas teknikhdjd till den
man att ytterligare kunder kan attraheras. Déarutdver
planeras likviden anvandas till sélj- och
marknadsforingsaktiviteter, vilka &r vitala for att dka JS
Securitys varumérkeskdnnedom och konkurrensférdelar.

Vardeskapande forvarv

| borjan av ar 2022 ftilltraddes
StoneBeach, vilket &r ett foretag med
mangédrig  expertis samt  starka
referenskunder inom informations-
teknik, vilket JS Security véntas
kapitalisera pa. Utover forvarvet av
StoneBeach har Bolaget nu knytit till
sig StoneBeachs tidigare VD Marten
Bergsten som ny VD, som har
Gver 20 érs erfarenhet fran IT- och
informationssékerhetsbranschen.

Verksamma i snabbvaxande marknader

Marknaden som JS Security &r
verksamma inom férvéntas vixa med
en arlig tillvaxttakt (CAGR) om ca
13,3 % fram till ar 2031. Analyst Group
anser att det rddande intresset kring
cybersdkerhet, vilket har accelererat
bl.a. till féljd av konflikten i Ukraina,
har potential att agera draglok i
Bolagets uppskalningsfas.
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Referenskunder accelererar uppskalning

De vélrenommerade kunderna vilka
JS Security genom forvdrvet av
StoneBeach inkluderar i kundstocken
vantas framgent fungera som en
grund for att fortsatta expansionen av
organisationen. Den fértroendegivande
effekten dessa kunder har pa
nyetableringar med kunder speglas
redan i kundavtalen vilka JS Security
nyligen fornyat och de ordrar som
erhdllits i borjan av ar 2023.
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JS Security har vid ingdngen av ar 2023 lyckats vinna
storre ordrar, vilket Analyst Group ser som gynnsamma
tendenser till att JS Securitys séljkanaler som tidigare
etablerats har bdrjat leverera. Bara under december 2022
till februari 2023 har Bolaget erhallit ordrar till ett vdrde om
6,9 MSEK, vilket &verstiger nettoomséttningen for hela
ar 2022, vilken landade pa 6,3 MSEK. Givet att de
etablerade forsiljningskanalerna fortsétter leverera, och
sdledes accelererar forsaljningen, véntas dven JS Security
ndrma sig break even pad EBIT-nivd. Resultatet estimeras
forbattras till foljd av att Bolagets produkter och tjanster
forviantas krdva mindre Okade kostnader i relation till
omséttning och saledes pdvisa en operativ hdvstang i
verksamheten.

”Med storre ordrar som lagts under bdrjan av aret och en
virdering som har kommit ned sedan noteringen ar 2021
ser Analyst Group en lovande madjlighet att investera i ett
intressant bolag inom cybersédkerhet till en attraktiv
Risk/Reward”, sdger ansvarig analytiker pa Analyst Group.

Under december &r 2021 forvarvade JS Security det
véletablerade informationssékerhetsbolaget StoneBeach,
vilka har over 15 éars erfarenhet av att skapa
konkurrenskraftiga I6sningar inom  dokument- och
drendehantering. Framgent véntas JS Security fortsatt
exekvera pa potentiella synergier av forvarvet genom att
integrera Bolagets underliggande teknologier till de redan
attraktiva system som StoneBeachs kunder idag anvénder.

Till foljd av att JS Securitys decentraliserade lagrings-
teknologi  genom  korsforséljning  tillhandahalls till
StoneBeachs kunder skapas mervérde for dessa. Analyst
Group anser darfor att JS Security besitter en gynnsam
position for att fortsdtta pad Bolagets inslagna vég och
accelerera tillvéxten och expansionen ytterligare.
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Darutéver har StoneBeach kundavtal med starka
referenskunder sdsom Swedbank, Scania, SBAB och IFU.
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Inom cybersdkerhet dr det av stort vikt att inneha en
kundstock med vilkdnda kunder dd marknadsforings-
arbetet inom branschen i hdg utstrackning bygger pa att
skapa fortroende. Analyst Group ser att dessa kunder
mojliggor en sjélvforstirkande effekt da de kan attrahera &n
mer namnstarka kunder, vilket forvdantas leda till fler
vdlrenommerade kunder och sédledes paskynda Bolagets
forséljningstillvéxt.

Sammantaget sd ser Analyst Group att JS Security har
goda mdjligheter att vinna ytterligare betydande
marknadsandelar i en starkt vdxande marknad, till féljd av
nischen inom decentraliserad lagring samtidigt som
fortsatta synergier férvéntas som en effekt av det tidigare
forvérvet forvarvet av StoneBeach.

Aktiekursens utveckling (12 manader)

Senast betalt (SEK) 0,48 SEK —JS Security

Antal aktier (st.) 51737648 3.5

Borsvarde (MSEK) 24,6 2'2

Nettokassa (MSEK) 108 59

EV (MSEK) 138 15

P/S (LTM) 3ox 0

EV/EBIT (LTM) Neg. gg

Lista Spotlight Stock Market § 838§ 8838388838
VD Marten Bergsten S* 3 g é? % é é E § é é g
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TInklusive den kommunicerade féretrédesemissionen under juni 2023

ZInklusive kort och ling leasingskuld per 2023-03-31
samt vid fulltecknad emission
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Marknadsanalys

Positionerade i snabbt vaxande marknader

JS Security ar verksamma pa en global marknad som
vdrderades till 182 mdUSD ar 2022 och prognostiseras
vixa med en &rlig takt om 13,4 %, vilket motsvarar ett
potentiellt marknadsvdarde om 572 mdUSD &r 2031.
Marknadens hdga tillvixttakt véntas primért drivas av ett
okat cyberhot mot foretag och myndigheter, vilket har blivit
tydligt bl.a. av kriget i Ukraina och en 06kad
sakerhetspolitisk oro. Till féljd av att konflikten har spillt
dver i hogre utstrackning i Europa forvantas foretag och
myndigheter fortsatt forstérka skyddet mot cyberattacker.
Vidare uppgick den genomsnittliga kostnaden for foretag
att hantera en dataldcka ar 2022 till 45 MSEK, vilket visar
vikten av att hantera data med fdrsiktighet. | forebyggande
syfte tillhandahaller aktérer sdsom JS Security méjligheten
att forvara data sékert genom Bolagets decentraliserade
lagringssystem. Saledes véntas JS Security kapitalisera pa
den osdkra omvérlden ddr JS Security idag har ett tydligt
Proof of Concept.

Eftersom Bolaget befinner sig i en tydlig tillvdxtfas och
fortfarande &r en mindre aktor sa ser Analyst Group det
som troligt att en betydande del av JS Securitys potentiella
kunder framgent kommer bestd av sméforetagare, vilka
behdver assistans med sdker datalagring. Behovet av dkad
cybersidkerhet bland mindre bolag pévisas av att sju av tio
IT-angrepp &r riktade mot mindre foretag, vilka ofta har
sdmre skydd mot IT-attacker och har bristande kunskap
rérande hur IT-attacker bdr bemétas. Hela 30 % av svenska
smaféretagare har darutdver inte kompetens att upptacka
om de har blivit utsatta for en cyberattack eller ett IT-
bedrageri®. JS Security befinner sig ddrmed i en gynnsam
position dd det finns goda incitament bland mindre féretag
att investera i okat dataskydd.

Utdver mindre foretag har dven JS Security genom dotter-
bolaget StoneBeach pévisat god férmaga att attrahera och
leverera till storre foretag likt Scania och SBAB. Till foljd av
Bolagets starka referenskunder véntas det framgent
fortsatt finnas mdojligheter att kapitalisera pa de
investeringar inom cybersékerhet vilka genomfors av storre
koncerner.

Omfattande cyberattacker vilka har fatt konsekvenser i
Norden, likt den mot Coops mijukvaruleverantér Kaseya
ar 2021 som resulterade i att Coops tvingades sitta hela
verksamheten pa paus, pavisar varfor 69 % av
foretagsledare globalt 6kat sina budgetar ar 2022 for att
forstirka sina bolags cybersdkerhet. Trots att tskilliga
foretag investerat i cybersakerhet belyser en rapport fran
Positive Technologies att cyberbrottslingar i 93 % av fallen
kan penetrera foretags sdkerhetssystem och séledes fa
atkomst till kritiska uppgifter. Analyst Group anser att detta
pavisar att det framgent fortsatt vdntas finnas ett stort
behov fér den typen av decentraliserade datalagring som
JS Security tillhandahaller.

Eftersom en stor del av marknaden inom séker datalagring
tillampar centraliserad datalagring finns det méjligheter for
JS Security att penetrera marknaden i hdgre utstrackning,
som en effekt av Bolagets decentraliserade produkter.
Konkurrensen om marknadsandelar fran aktorer vilka, likt
JS Security, fokuserar pa decentraliserade l6sningar utgors
av ett antal nybildade aktdrer. Dessa foretags Idsningar
bygger daremot oftast pd att kunder betalar med
kryptovaluta eller tillgéngliggér eget lagringsutrymme for
att bli kunder. Sdledes uppstar hoga intradesbarridrer for
kunder som inte vill eller har mdjlighet till detta, vilket
Analyst Group anser ger JS Security tydliga
konkurrensférdelar gentemot dessa aktdrer. Dédrmed
innehar JS Security en gynnsam marknadsposition vid en
okad efterfrdgan for decentraliserade datalagrings-
I6sningar.
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3JS Securitys emissionsmemorandum 2023
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Finansiell prognos

Den storsta andelen av Bolagets omséttningen &r hanforlig
till forséljningen som dotterbolaget StoneBeach genererar.
Fran Q1 2022 till Q1 2023 har nettoomsattningen, vilken i
hdg utstrackning drivs av StoneBeachs lukrativa avtal, dkat
med 123 %, vilket pavisar hur JS Security fortsatter
leverera pa de forséljningskanaler vilka Bolaget har
etablerat. Utdver att vinna nya kunder kommunicerade
JS Security nyligen att ett flertal av Bolagets kundavtal
framgangsrikt har forlangts, vilket &r i linje med Analyst
Groups forvantningar om att de starka referenskunder vilka
innehas av Bolaget underldttar bibehallandet av kunder

Den operativa hdvstangen véntas generera ett resultat som
ar 2025 narmar sig break even pa EBIT-nivd och att
JS Security dessférinnan kan uppvisa att Bolaget ar pa rétt
vdg lonsamhetsmassigt.

Utifran en Pre-money vérdering om 3,9 MSEK i samband
med den kommunicerade foretrddesemissionen motsvarar
det en vardering om 0,4x pa var estimerade férsaljning for
ar 2023, vilket Analyst Group anser utg6r en attraktiv
vardering.
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nyckelkunder, och en I&g churn, férvéntas vara en drivande ~ MSEK

faktor bakom att Bolagets nettoomsittning estimeras 6ka 20 17,9

med en CAGR om ca 42 % under &r 2023 till & 2025. Den .52,3%

starka omséttningstillvxten av JS Security, motiveras 15 13.2

ytterligare av att Bolagets nisch inom decentraliserad Y

datalagring sarskiljer JS Security ifrdn stora delar av 96 B 36,3%

marknaden. Vara estimat tar darutdver hojd for eventuella 10 P 37,2%

forvarv. de kommande dren. Det gynnsamma 6,3

marknadsklimatet som mdgjliggdr forvarv till attraktiva
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kapitalisera pa, vilket pavisas av det tidigare val exekverade /
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Security estimeras innebdra en omséttningsdkning om m Qvriga externa kostnader Personalkostnader

52 % perioden 2022-2023, motsvarande en netto- MSEK
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utveckla produkter med dnnu vassare teknologi estimeras 4 ’

externa kostnader samt personalkostnader sammantaget

under ar 2023 uppga till 9,7 MSEK, vilket &r i linje med 9

kostnadsposterna ar 2022. Analyst Group prognostiserar 0,9

diaremot att bada kostnadsposterna vintas Oka i

langsammare takt 4n omsattningen perioden 2024-2025 till 0

foljd av en operativ hivstang i verksamheten. 2021 2022 2023k 20248 2025E

Resultatrékning (MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Nettoomsittning 0,0 6,3 9,6 13,2 17,9

Aktiverat arbete for egen rékning 4,2 2,0 0,0 0,0 0,0

Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0

Totala intdkter 4,2 8,3 9,2 13,2 17,9

Kostnad fér sélda varor 0,0 -1,7 -2,5 -3,3 -4,3

Bruttovinst 4,2 6,6 6,7 9,9 13,6

Bruttomarginal 100,0% 79,7% 72,6% 74,9% 75,8%

Ravaror och fornddenheter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ovriga externa kostnader -7,1 -5,7 -5,0 -5,9 -7,0

Personalkostnader -0,9 -4,0 -4,7 -5,5 -6,6

Avskrivningar -0,6 -2,6 -2,1 -1,8 -1,3

Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1

Rorelseresultat -4,4 -5,8 -5,2 -3,4 -1,3

EBIT-marginal -104,1% -69,6% -56,8% -25,7% -7,3%
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa kéllor
och uppgifter samt utldtanden frdn personer som AG beddmmer vara tillférlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva bedémningar, vilka alltid innehdller viss osékerhet och bér anvdndas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande AG &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 anvéndandet av material hérrérande AG.
Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit erséttning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939
Analyst Group &r ett vdxande analyshus med fokus pad sma- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start & 2014 har vi
utvecklat en djupgdende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjélper foretag att

forbattra sina investerarrelationer for 6kad forstielse och transparens. Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.
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