ANALYSGUIDEN, UPPDRAGSANALYS
10 maj 2019

VERISEC AB
MER TILLVAXT KRAVER KAPITAL




UPPDATERING

VERISEC AB
10 maj 2019

Innehall

Mer tillvaxt Kr&ver Kapital ..o 2
TEMPETATUT ...t 3
Ledning OCh StYrelSE.......cuiiiiiiiiiiic 3
AGATE.....oooeeee e 3
Finansiell StAlINING ........ooiiii e 3
POENTIAL ... 3

RISK ettt 3

Investment Case

MABEKNAAET ...
Drivkrafter i marknaden .........cooiiiiiiiii 5
Bolagets fOKUSOMIAAEN ........couuiiiiiiie et 7
Digitala identiteter........ooi i 7
RISKET e 9
Prognoser 0Ch VAFAEING ......coovuiiiiiiieiiiii e 10
DCF = VATAEIING ..ottt 12
DUSCIAIMET ... 14

ANALYSGUIDEN

1 av Aktiespararna UPPDRAGSANALYS c. CARLSQUARE




Datum:

Analytiker:

UPPDATERING

VERISEC AB
10 maj 2019

10 maj 2019

Mats Hyttinge, Carlsquare (tidigare Jarl
Securities)

Mer tillvaxt
kraver kapital

Verisecs rapport for det forsta kvartalet 2019 uppvisade kraftigt Sty e
battre omséttning samt resultat &n vi vantade oss. Tillvaxten Marknadsvarde:
Senast:

kommer att krava mer kapital mot slutet av aret vilket signalerar en

positiv framtidssyn. Kort om Verisec:

Da bolaget ar inne i en tillvaxtfas ar det forstas svarbedémt nar
och under vilka kvartal den kommer. Tillvaxten under det forsta
kvartalet blev avsevart hdgre an vantat med en omsattning pa
28,8 miljoner kronor upp fran 17,7 miljoner fran samma kvartal
aret innan. Vi hade forvantat oss en marginell uppgang till 19 miljoner kronor,
baserat pa de tradionella produkterna. Vad vi erfar &r fortfarande bidraget
marginellt fran Freja elD, dar vi langsiktigt ser den stérsta potentialen. Resultatet

Verisec AB

FIRST NORTH PREMIER STOCKHOLM
Johan Henrikson

Christian Rajter

451 MSEK

92,6 SEK

Verisec ar verksamt inom IT-sékerhet med
sarskilt fokus mot digitala identiteter. En
storre omstéalining av affarsmodellen har
skett, fran att vara en teknikleverantor till att
bli en tjansteleverantor. Den nya e-
legitimationen Freja elD har utvecklats under
de tva senaste aren. Bolaget arbetar nu pa
att 6ka antalet tjansteleverantorer och
antalet anvandare i det nya systemet. Det
tidigare erbjudandet kvarstar men férvantas
inte véxa namnvart. Fér den senaste
uppdaterade grundanalysen klicka har.

blev battre an vantat framst beroende pa ett hogre bruttoresultat drivet av
omsattningsokningen. Vi justerar upp vara omsattningsprognoser fér kommande
kvartal baserat pa en positiv utveckling for de klassiska ID produkterna. Vi lamnar i
stort sett vara antaganden for Freja elD oférandrade.

Mojligheter och
styrkor:

Bolaget indikerar att det kommer uppsta ett kapitalbehov under det fjarde kvartalet
i ar. Vi hade inte réknat med detta men inte heller uteslutit det. Vi ser det som ett
offensivt val som visar pa att bolaget tror pa en bra tillvaxt bade for de klassiska ID
produkterna och Freja elD under slutet av aret samt for 2020. Vi antar att kapital
behovet ligger ndgonstans mellan 30 och 40 miljoner kronor. Med tanke pa
tillvaxtforutsattningarna och en stabil grund borde kapitalanskaffningen inte valla
nagra problem. Det kan dessutom vara en mojlighet att skapa en stérre omsattning
i aktien. Bolaget har &ven annonserat ett avtal tecknats i samarbete med
intergrationspartnern DevCode Group for integration av kunder utanfér Sverige.
Det paminner oss om de goda tillvaxtmojligheterna for Freja elD. Vi justerar upp

Bolaget verkar inom en marknad inom IT -
sakerhet som forvéantas vaxa kraftigt i
sparen av nya regleringar och en fortsatt
stor tillvaxt inom online. Den trista trenden
med allt mer cyberbrott tros fortsatt att vara
ett hot mot alla anvandare av online tjanster
vare sig det ar féretag, myndigheter eller
privatpersoner.

Bolaget har en lang och stark historik inom
IT-sakerhet och deras kompetens inom
digitala identiteter ar valkand. Tillvéxten i det
forsta kvartalet 2019 visar aven pa att de
klassiska produkterna aven de har en
framtid.

Verisec har en bra position pa den svenska
marknaden som runner-up till BankID.

Forst ut att ha ansokt om att bli en svensk e-
legitimation inom EU. (eIDAS)

vara antaganden med ett motiverat pris per aktien i basscenariot pa135 (140) Risker och  Bolaget har investerat bade tid och pengar
. . . . . . . . N . svagheter: pa transformationen fran teknikleverantor till
kronor vilket i realiteten &r en uppjustering. Det motiverade priset ar dock justerat tiansteleverantor. Det kravs att denna
for en emission mot slutet av aret dar vi antar att bolaget emitterar 400 tusen aktier satsning blir lyckad och att bolaget far in
. . . L . tillrackligt med tjansteleverantorer for att i
till en rabatt om 10% dvs 90 kronor i skrivande stund, vad emissionskursen blir férlangningen fa in anvandare.
beror sjalvklart pa vad aktien star i vid tillfallet for emissionen. Detta bedéms K?r;;“rrznsg” |k5|\5enge ar stor fran
etableraae ban o
inbringa cirka 34 miljoner kronor efter kostnader. Den starka tillvaxten och battre
utsikter kompenserar till viss del emissionens utspadningseffekt.
Vardering: Bear Bas Bull
69 kr 135 kr 322 kr
Utfall och prognoser, Basscenario
Verisec
MSEK 2017 2018 2019P 2020P 2021P 340 ) 322 kr
Kalla: Thomson Reuters och Carlsquare
Nettointékter® 67 81 107 176 223 280
EBIT -22,4 -28,4 -23 17 44 220
EBIT marginal -34,1% -35,0% -21,5% 9,7% 19,8%
160 1135 kr
EPS, kronor n.m n.m n.m 3,6 67 NN AN N DRSS -
100 M ___________
Kalla: Verisec och Carlsquare * i prognoserna ingér inte aktiverade kostnader. 40 92,6 69 kr
sep-18 jan-19 maj-19
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Temperatur

Ledning och styrelse
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Agare

Vd John Henrikson har en mangarig erfarenhet av IT-
sakerhet pa olika positioner. Han &r en av grundarna av
Verisec och har varit operativ sedan 2002.
Finanschefen Jakub Missuna ar aven han en av
grundarna till bolaget och har varit operativ sedan
starten. Styrelseordféranden Christian Rajter ar ny som
ordférande men har varit med i styrelsen sedan 2015.
Han har lang bakgrund inom online gaming- och
gambling branschen med ett stor internationellt natverk.

Ledningen bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och
betyg 10 ar hogt. Avgorande for betygssattningen ar ledningens
erfarenhet, branschvana, féretagsledarkompetens, fortroende hos
aktiemarknaden och tidigare genomférda prestationer.

&

Foretagsledningen samt delar av styrelsen ar i olika
konstellationer stor &gare i Verisec vilket bor ge ett bra
incitament att driva verksamheten aktieagarvanligt.
Bolaget har aven nagra stérre institutionella agare bland
de tio storsta &garna, daribland Robur och
Handelsbanken fonder. Det finns en méjlighet att nu i
samband med det annonserade kapitalbehovet 6ka det
institutionella &gandet ytterligare.

Finansiell stallning

Agarna bedoms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och betyg
10 ar hogt. Avgorande for betyget ar agarnas tidigare agerande i det
aktuella bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i
styrelsen samt tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller
branscher. Langsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre
aktieagare ar ocksa vasentliga kriterier.

W

Potential

Bolaget har investerat stort i sin omfokusering av
verksamheten. Detta har kostat och bolaget har under
2018 gjort en nyemission for att finansiera utvecklingen.
Med vara tidigare prognoser kommer kapitalet att racka
fram till lbnsamhet. Bolaget har annonserat att de anser
sig behdva ett kapitaltillskott mot slutet av 2019. Det tror vi
ar drivet av en positiv tro pa mojligheterna for bade den
traditionella affaren samt Freja elD.

Den finansiella stallningen beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar
lagt och betyg 10 ar hogt. | detta beslutskriterium tas hansyn till bolagets
I6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella 6vervarden respektive under-
varden i balansrakningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stallning.

Risk

Verisec ar val positionerat for att kunna dra nytta av de
okade kraven pa sakerhet i en starkt vaxande online
marknad. Tillvaxten drivs av kundernas énskeméal men
aven av 6kande krav fran olika lagstiftande instanser.
Tillvaxten forvantas komma fran e-legitimationer dar Freja
elD ligger langt framme. Dock s& har den traditionella
delen med bland annat sakerhetsdosor i det forsta
kvartalet 2019 visat en imponerande tillvaxt aven om vi
férvantar oss att den 6ver tid bli en mindre del av bolaget.

Bolagets potential beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget ar storleken pa bolagets potential
i form av 6kad vinst i férhallande till hur bolagets aktiekurs varderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och Iénsamhet. Ett bolag kan f& hogt betyg
aven om tillvaxtutsikterna ar laga, forutsatt att aktiens vardering i dag ar
annu lagre an utsikterna. P4 samma satt kan en hogt varderad aktie anses
ha hoég potential givet att dess tillvaxtférutsattningar inte fullt ut redovisas i
aktiekursen.

~

Verisec har funnits pa marknaden en langre tid. Sedan
2016 har bolaget borjat stalla om rérelsen mot de
affarsmojlighet som ekosystemet for e-legitimationer
ger. Det finns risker i att Freja elD inte kommer fa nagot
storre genomslag pa marknaden. Alternativt att det
kommer ta langre tid pa grund av att manga marknader
fortfarande &r omogna.

Risken beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och betyg
10 ar hogt. Risken ar en sammantagen bedémning av alla de risker
som ett foretag kan utsattas for och som kan komma att paverka
aktiekursen. Betyget grundas pa en sammantagen bedémning av
foretagets allméanna riskniva, aktiens vardering, bolagets
konkurrenssituation och bedémning av framtida omvarldshandelser
som kan komma att paverka bolaget.
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Investment Case

Verisec har varit verksamt sedan 2002 med bra Iénsamhet i perioder. Med fokus
pa IT-sakerhet och digitala identiteter sdg bolaget de trender som véxer fram i en
marknad i standig férandring. Under 2016 initierades nasta steg i utvecklingen
som ar av stor strategisk betydelse grundat pa marknadens krav och utveckling.
Satsningen pa Freja elD innebér fortsatt att den digitala identiteten fortsatt star i
fokus men med en ny och mer skalbar affarsmodell baserat pa ett plattformstank.
Bolaget har identifierat att det vaxer upp ekosystem av e-legitimationer som ar
framtiden for digitala identiteter i en allt mer digital och online varld.

Verisec har kommit [angt med sin nya produkt inom e-legitimation och har pa drygt
tva ar gatt fran en idé till en godkand och anvandbar produkt. Tanken &r att fa in sa
manga tjansteleverantorer och anvandare som majligt in i deras system. Detta
underlattas av att Freja elD sedan januari 2018 ar godkant av statliga E-
legitimationsnamnden. (Numera DIGG — Myndigheten for digital forvaltning)
Tillvaxten for digitala identiteter kommer vara kraftig framéver och drivs dels av
regulatoriska krav bland annat fran EU samt andra organ och dels av anvandare
av olika tjanster som vill ha en sakrare upplevelse online, varje sig det galler ett kop
fran ett foretag eller kontakt med en myndighet. Tillvaxten finns dar och
férutsattningarna for Verisec ar goda att kunna ta del av denna tillvaxt.

Den traditionella rorelsen som teknikleverantér av bland annat bankdosor kommer
fortsatt att vara viktig under ett flertal ar framéver. Har har vi underskattat
tilvaxtmaojligheterna, vilket tydligt visade sig under det forsta kvartalet 2019. Detta
kommer troligen fortsatt att vara volatilt beroende pa langa inférséaljningsprocesser.

Vi tror att bolaget har goda férutsattningar att bli ett gangbart alternativ i forsta
hand i Sverige men &ven i férlangningen i norden och Europa. Samarbeten med
Tieto och CGl ger potential for att Freja elD ska kunna anvéandas av deras kunder.
Under slutet av detta ar har ett flertal samarbeten lanserats, daribland ATG och en
av de storre apotekskedjorna i Sverige.

Vi har i var varderingsansats tagit fram tre scenarion med tre olika malkurser. Dar
vi i vart basscenario har ett motiverat pris pa aktien pa 135 (140) kronor, justerat
for en forvantad emission under andra halvéret 2019.

Freja elD @r en mobil e-legitimation som
anvdandaren kan nyttja foér att logga in,
skriva under och kommunicera sdkert i den
digitala vérlden. Freja elD har dven en
kostnadsfri tjdnst for skydd mot ID-
kapningar.
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Marknader

Verisec ar nu verksamt inom tre produktgrenar samt inom tjanster dar allt ar
relaterat till olika typer av sékerhet. Produkterna delas in i tre olika grupper dar
Autentisering, Nyckelhantering och Kryptering &r den évergripande strukturen. For
tjanste-delen skraddarsys hantering och logistiksystemen for att l6sa varje
kunduppdrag da de ofta &r unika for den specifika kunden. Verisec har sedan 2016
borjat fokusera pa den av bolaget identifierade framtiden for digitala identiteter.
Givet att bolaget lyckas i sina ambitioner att bolaget kommer bli en tjanste-
leverantor fran att tidigare framst varit en teknikleverantér (exempelvis bankdosor).

Drivkrafter i marknaden

Det ar onekligen sa att omvarlden blir allt mer uppkopplad. Digitaliseringstrenden
ar stark och drivs i mangt i och mycket av de stora kostnadsbesparingar som det
skapar for féretag och myndigheter. Da digitalisering i de flesta fall underlattar aven
for kunder/privatpersoner ar det ocksa en stark drivkraft dar dessa énskemal och
krav pa tjanster och produkter fortsatter att ge féretagen ytterligare incitament att
fortsatta att utveckla sitt digitala erbjudande. Denna utveckling staller dock krav pa
att informationen hanteras sakert och att anvandarnas identiteter och behérigheter
hanteras och verifieras pa ett tillforlitligt satt.

Da information ar en vardefull tillgang far alla parter gor det att skyddandet av
denna information ar hog prioriterat. Eventuella lackage eller férluster av kanslig
information kan innebéra stora ekonomiska och varumarkesrelaterade forluster.

Den allt mer 6kande internetanvandningen och ett 6kat antal applikationer ar
ytterligare en drivkraft pa marknaden. Tillvaxten av digitala tjanster som kraver en
saker digital identitet och ett tillforlitligt skydd av informationen har i sparen av den
kraftiga 6kningen av internetanvandande ocksa okat kraftigt. Nagra delar som vaxt
kraftigt ar forstas e-handel, elektroniska banktjanster, myndighetsarenden samt
aven sociala medier. Den allt mer enkla tillgangen till internet genom smartphones
och surfplattor driver &ven det internetanvandandet kraftigt framat.
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Antal globala cyberbrott per dag

Cyberbrott Uppskattad daglig aktivitet
Skadliga skanningar 80 miljarder

Ny skadlig kod 300 000

Phishing 33 000
Ransomware 4000

Uppgifter férlorade pga hacking 780 000

Kélla: McAffe CSIS report 2018, Carlsquare

En tilltagande hotbild i sparen av ett dkat internetanvéandande ter sig tyvarr som
normalt. Identitetsstélder och andra former av cyberattacker 6kar drastiskt med
folid att behovet av IT-sakerhet Okar ytterligare samt att marknaden spas en
fortsatt stark tillvaxt. Den globala ekonomiska skadan av cyberkriminalitet
uppskattas enligt The Center for Strategic and International Studies (CSIS) uppga
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till nastan 600 miljarder dollar per ar eller nastan en procent av den globala BNP
varje ar. Detta ar kraftigt upp sedan den forra studien fran 2014 som visade pa
445 miljarder dollar per ar.
Uppskattade kostnader per foretag per sektor per ar i genomsnitt (MUSD)
Finansiella tjcinste
Energi & Allménnyttc |
Forsvar & Aerospace I
Teknologi & mjukyv.circi |
Hélsovard |
Ticinster
Inclustri I
Offentlig sektor I
Transport I
Konsumentvaror I
Kommunikation I
Life science I
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Genomsnittlig kostnad per féretag miljoner dollar per/ar

Kélla: Accenture Cost Cybercrime Study, Carlsquare

Den ekonomiska skadan &r stor vilket kommer att fortsatta att driva tillvaxten for
IAM (Identity & Access Management) marknaden. Det finns manga olika
prognoser fér denna marknadstillvaxt. Som ett exempel har Research and Markets
prognostiserat en marknad for IAM under 2018 pa 16 miljarder dollar som
forvantas vaxa med en genomsnitts takt om 18,8 procent per ar for att na nastan
38 miljarder dollar 2023.

En ytterligare faktor som talar for digitala identiteter ar att de nuvarande
|6sningarna inte ger tillfredstallande sakerhet. De fasta I6senorden som under lang
tid har varit dominerande ar inte tillférlitliga, det finns ménga exempel under senare
ar nar losenord kommer ut genom antingen hackerattacker eller av andra skal.
Fasta l6senord kan knackas med programvara som anvander datakraft och
algoritmer, detta tillsammans med en betydande administration runt systemet bade
for privatpersoner och organisationer. Det utbredda anvandandet beror framst pa
att de ar enkla att inféra samt att alternativen som fysiska inloggning generellt har
varit for dyra. | médnga andra lander an Sverige é&r fortfarande l6senord den gangse
formen for inloggning med medféljande sakerhetsrisk.
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Marknadsstorlek & tillvéxt for utvalda molntjanster
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C A Services (Saa$) tillvéxt h.s e C M & S tillvéxt h.s

Kalla: Gartner, Carlsquare

En annan faktor som driver marknaden for sakerhetslésningar ar alla de
molnbaserade l6sningar for saval programvara samt infrastruktur. Tjanster kan
exempelvis vara Microsoft 365 och infrastruktur for datalagring. Denna trend
innebar ytterligare utmaningar for IT-sakerheten da dessa tjanster inte omfattas av
den sakerhet som det interna natverket potentiellt har. Molndistribuerad
programvara SaasS forvantas fortsatt att uppvisa stark tillvaxt under de kommande
aren. SaaS marknaden foérvantas ga fran en uppskattad marknad om 116 miljarder
dollar under 2018 till hela 132 miljarder dollar 2020.(Statista)

Bolagets fokusomrdden

Verisec har varit verksamt sedan 2002 dér fokus har varit digitala identiteter. Over
tid har marknaden skiftat som en foljd av att de tekniska mojligheterna har
utvecklats liksom att marknadens kommersialisering fullstandigt har exploderat.
Den snabba utvecklingen av internet och som foljd bade e-handel och
molnlésningar samt en mangd andra I6sningar som anvander internet har skapat
nya och utdkade behov av sakerhet.

Digitala identiteter

Sedan starten har fokus inom bolaget var mot digitala identiteter dar marknaden
framst har bestatt av kunder som kopte en teknisk 16sning for att I6sa sin egna
anvandaridentifiering. Med tiden har fler och fler féretag och branscher upptackt
ett behov av en séker identifiering men har inte haft resurser att varken skota
driftern eller grundidentifieringen. | norden har ett ekosystem av e-legitimationer
vaxt fram som kontrolleras av bankerna som i sin tur har lyckats sélja in dessa
system till andra aktérer som myndigheter och foretag. Verisec har med sin
stalining inom digitala identiteter tidigt identifierat bade framvéxten av ekosystemet
och aven en allt mer vaxande hotbild for identitetsstold pa internet. Under 2016 tog
darfor bolaget sina forsta steg mot att bli del av dessa vaxande ekosystem av e-
legitimationer.

Bolaget har antagit att det ar en betydande affarsmojlighet da det stora flertalet
som ar uppkopplade i framtiden bér kunna legitimera sig pa ett sakert satt. Det
finns aven nationella samt internationella initiativ for att driva pa utvecklingen mot
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sakra identifieringar. Har kan exempelvis elDAS namnas som &r en EU férordning
som gor det obligatoriskt for offentliga myndigheter i hela EU att tillata inloggning
aven med utlandska e-legitimationer.

Den traditionella l6sningen med lokalt installerade 16sningar som Freja ID och Freja
Mobile (dosor etcetera) som tekniska I6sningar inom digitala identiteter kommer
sakerligen att finnas kvar under en relativt l&ng tid och kommer fortsatt att vara en
stor marknad globalt. Detta omrade tillsammans med informationssakerhet
kommer fortsatt vara det huvudsakliga erbjudandet fram tills Freja elD kan borja
erbjudas internationellt pa ett liknande satt som i Sverige.

Det ar dock ar det inte troligt att tillvaxten for Verisec primart framover kommer att
ligga inom detta omrade, daven om utvecklingen under det forsta kvartalet 2019
pavisar nagot annat. Vi beddmer trots detta att den primara tillvaxten under
kommande ar kommer fran den nya tjansten Freja elD som lanserades under
augusti 2017. Bolaget har sedan dess bearbetat ett stort antal féretag och
myndigheter som tydligt har indikerat en efterfragan for fler e-legitimationer an den
som bankerna erbjuder.

Freja elD ar en mobil e-legitimation dar anvandaren kan logga in, skriva under och
kommunicera sékert med den digitala varlden. Detta ar en ersattare for ldsenord
och andra typer av l6sningar (som dosor) dar Freja elD appen anvands vid
inloggning och anvandaren godkanner inloggningen med sitt fingeravtryck eller sin
personliga PIN-kod. | jamférelse med konkurrenten pa den svenska marknaden,
Bank-ID, har Verisec fokuserat pa att utéver den sékra inloggningen aven kunna
erbjuda mer kostnadsfria extra tjanster, vilket kommer géra erbjudande mer
attraktivt for anvandaren. Det ar viktigt for att kunna vara konkurrenskraftig i en
framtid déar det finns flera leverantorer av e-legitimationer.

Ett exempel pa ytterligare tjanster utver det traditionella systemet &r blockering av
vissa tjanster temporart samt majlighet att se alla sina digitala transaktioner.
Ytterligare en intressant tjanst for att starka skyddet mot ID-kapningar lanserades
under varen 2018. Denna tjanst ger mojlighet att fa information om nagon har gjort
andringar pa anvandarens folkbokféringsadress, vilket ofta ar forsta steget i en ID-
kapning vilket adderar ytterligare varden fér anvandaren.

Freja elD fick i borjan av 2018 godkannande av statliga E-legitimationsnéamnden
(numera DIGG — Myndigheten for digital forvaltning) for kvalitetsmarket Svensk e-
legitimation. Detta godkannande har gjort att ménga kunder, sarskilt inom offentlig
sektor kan ta steget att implementera Freja elD. Verisec har aven ansokt hos DIGG
om att Sverige ska anmala Freja elD som en Svensk e-legitimation inom elDAS,
EU:s projekt for gransoéverskridande digitala identiteter.

Freja elD ar en plattformsbaserad affarsmodell vilket gor att vardet kommer drivas
av hur manga anvandare du kan f& in i systemet samt hur det kan generera varde
for tjansteleverantorerna. Det &r sjalvklart att det ar svart att f& manga anvandare
om man har ett begrénsat urval av tjansteleverantorer samt att det aven ar svart
att locka tjansteleverantorer utan anvandare. Bolaget har vad vi forstér initialt
fokuserat pa att sluta avtal med tjansteleverantorer for att pa sa satt aven bygga
antalet anvéndare. Avtalet med ATG under 2018 maste i detta hanseende ses som
en milstolpe med deras stora antal anvandare som dagligen loggar in pa deras

UPPDATERING

VERISEC AB
10 maj 2019
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elD ska bli en av Sveriges godkénda e-
legitimationer inom elDAS.
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digitala tjanst. En ytterligare intressant faktor med ATG ér att de har fysiska butiker
déar anvandaren kan identifiera sig fysiskt, vilket annars ar ett problem rérande
uppsattandet av en e-legitimation. BankID har ett naturligt satt att I6sa detta
genom bankkontoren dven om de visserligen blir farre och farre.

For att lyckas att skapa ett ekosystem av e-legitimationer kravs férutom den
tekniska kompetensen en formaga att skapa tillit och en formaga att attrahera
bade tjansteleverantérer samt anvandare. Utan bolagets langa erfarenhet inom
kryptering och som leverantor av de befintliga produkterna ar det inte troligt att
bolaget kunnat lansera en av myndigheterna godkand nationell infrastruktur for e-
legitimering pa sa kort tid. Med bolagets langa historik inom sektorn dar man har
hjalpt féretag, myndigheter och andra med avancerade IT — sékerhetslosningar har
bolaget redan byggt upp en grund for tillit pa marknaden for Freja elD.

Forutom dessa tjanster inom autentisering som beskrivits ovan levererar bolaget
aven losningar for nyckelhantering och kryptering vilket har varit till nytta for att
komma till den position som Verisec har idag. Det &r inte troligt att bolaget skulle
ha klarat av att bygga bland annat Freja elD pa séa kort tid och dessutom redan ha
den godkand av myndigheter och nagra intressanta kunder sasom ATG och
ytterligare ett antal kommuner mot slutet av 2018. | januari anslét spelinspektionen
sin nationella tjanst Spelpaus.se, vilket &r en intressant tjanst for att motverka
spelberoende. | januari anslét sig aven Nynashamns kommun till Freja elD.

Utdver de ovan namnda sa slot Verisec under det forsta kvartalet 2019 avtal med
Internetstiftelsen, Alfa kommun och Landsting AB samt Nacka och Sandvikens
kommuner som blir forlitande parter i Freja elD. Bolaget tecknade aven avtal med
IBM under mars 2019 om att utdka licenserna for storbanken BBVA for
anvandning av Freja ID i Latinamerika och USA. Efter kvartalets utgang har aven
bolaget slutit avtal med Norrbottens e-namnd, vilket innebar att 14 kommuner som
ingar i denna namnd (lanet) kommer att lagga till Freja elD som identifieringsmetod
till kommunernas e-tjanster.

Risker

Verisec har varit verksamt pa marknaden for IT-sakerhet sedan 2002. Bolaget har
haft en stadig omsattning frén sin affarsmodell som en teknikleverantor i olika
former. Lonsamheten har tidigare varit god och uppvisat rérelsemarginaler runt 16
procent dock i och med omfokuseringen fran en teknikleverantor till en
tjansteleverantor har bolaget investerat for att snabbt kunna leverera sina nya
tjanster. Dessa investeringar i bade personal och utveckling &r sjalvklart finansiellt
betungande.

Bolaget har investerat stort pa sitt nya fokusomrade vilket gor det viktigt att fa in
bade tjansteleverantdrer och anvandare i systemet. Detta ar den primara och
storsta risken om bolaget inte kan etablera sig som den naturliga utmanaren till det
redan i Sverige valkanda BankID. Marknaden éar férstas enorm aven utanfor
Sverige men signalvardet av en lyckad lansering i Sverige ar forstas stor.

Som i alla teknikbolag finns det forstas en del risker férknippat med tekniken da det
sakerligen kommer finnas ytterligare konkurrenter utéver de som redan ar aktiva i
marknaden. Marknaden bor dérfoér vara intressant &ven for konkurrenter som i
dagslaget inte &r inne i sektorn men har IT-sékerhetskompetens.
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Bolaget har under kort tid utvecklat Freja elD som férvantas vara den stora
tilvaxtmotorn i framtiden for bolaget. Givet att Verisec har stor erfarenhet fran IT-
sakerhetssektorn och legitimering men framst som en teknikleverantor kan steget
fran detta till en tjansteleverantor kan vara stort och utmanande.

Det finns som alltid i bolag som utvecklar ny teknik och ska fa ut den pa
marknaden en viss risk for forseningar bade rérande teknik och marknad. | detta
fall d& produkten har kommit Iangt ar den storsta risken marknadsrisken.

Prognoser och vdrdering

Verisec har under det senaste tva aren fokuserat och spenderat mycket kraft pa
att forandra bolaget fran en teknikleverantor till att bli en tjansteleverantér eller mer
korrekt en plattformsaktor. Denna utvecklingsprocess har varit extremt snabb och
produkten ar bade godkand och klar fér anvandning. Bolaget har under 2018
fokuserat mycket pa att bygga upp partnerskap och samarbeten for att
anvandarna av tjansten ska ha nagra tjanster att anvanda. Vi anser att bolaget har
levererat ungefar som kan forvantat. Vi blev dock positivt éverraskade av den
kraftiga tillvaxten under det forsta kvartalet 2019 fran bolaget traditionella
|6sningar.
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Kalla; Carlsquare

Det ar sjalvklart svart att prognosticera nar bolaget far genomslag bade pa i férsta
hand den svenska marknaden for Freja elD men aven internationellt. Vi visar i
grafen ovan da vi raknat pa tre olika scenarion dar utfallet for Freja elD kommer ut
olika. | vart basscenario, vilket som vi ser det mest sannolika utfallet i nulaget
bygger det pa att Freja elD kommer bli en standard fér den publika sektorn i linje
med hur utvecklingen har sett ut under 2018. Det ar aven troligt att ett flertal
banker som inte ingar i BanklD samarbetet kommer att anamma systemet under
2019. Samarbetet med ATG visar dven pa en potential i spelsektorn dar Verisecs
prismodell kommer vara ytterst attraktivt for spelbolagen.
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Utveckling Freja elD, 2019P — 2022P
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Kalla: Carlsquare

Prismodellen ar konkurrenskraftig mot den pa marknaden dominerande aktéren
BankiID vilket gér det troligt att bolaget kommer ta marknadsandelar aven om de
antagligen inte blir den dominerande aktéren. Vi anser att det kommer finnas plats
for flera aktérer inom denna vaxande marknad bade i norden och pa sikt globalt
nar marknaderna ar mogna for detta.

EBIT — utveckling Bas, Bull och Bearsscenariot, 2017 — 2022P
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Kalla: Carlsquare (Siffrorna fér prognos ar nagot lagre relaterat till hdgre avskrivningar delvis hanforligt till IFRS16, EBITDA nivéer &r justerat uppét)

| vara prognoser for basscenariot ligger en férvantan pa att bolaget kommer bli det
realistiska alternativet forst i Sverige och sedan i Norden och i férlangningen fler
lander i Europa. Med tiden da vi ser stor tillvaxt for Freja elD kommer
bruttomarginalen utvecklas starkt positivt for att uppna nivaer for denna del
liknande andra mjukvarubolag med en plattformsbaserad affarsmodell.
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Bruttomarginalutveckling - Bas, Bull och Bearsscenariot — 2017 — 2022P
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DCF - vardering

Nedan framgar vara prognoser enligt vart basscenario. Detta ar enligt var
bedémning det mest sannolika scenariot givet nu tillgénglig information fran
bolaget och hur marknadspotentialen for dess produkter och tjanster ser ut efter
forsta kvartalet 2019. Den stora potentialen anser vi finnas for Freja elD aven om
den nuvarande karnaffaren uppvisar forvanansvard stark tillvaxt under det forsta
kvartalet 2019. Det gor att vara tidigare antagande om en tillvaxt om endast en
procent per ar ter sig nagot for forsiktigt. Vi har justerat upp de narmaste aren
nagot for karnomradet, men behover se ytterligare kvartal med stark tillvaxt for att
extrapolera fullt ut.

DCF - vardering basscenariot

MSEK 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 v

Omséttning 107 176 223 269 321 377 419 451 487 501

Rérelseresultat -23 17 44 63 84 108 119 120 121 127

Rérelsemarginal % -21,5% 9.7% 19,8% 23,3% 26,2% 28,6% 28,3%  26,5% 24,9%  25,3%

Fria Kassafléden (FCF) -8 39 45 61 80 98 92 107 96 96
Nuvérde kassafléde 318
Nuvérde, restvérde 341
Rérelsevarde 659

Nettoskuld 51

Summa vérde eget kapital 710
Antal aktier (miljoner) 53
Motiverat pris per aktie 135

Kélla: Carlsquare

Viraknar med att Verisec kommer lyckas i sin ansats pa marknaden &aven om det
sjalvklar finns osakerhet rérande timing och vilka ytterligare insatser som kravs.
Dessutom &r de olika marknaderna olika mogna vilket kan krava mer tid for att
tillvaxten ska ta fart. Det ar dock oomtvistligt att marknaden fér digitala I6sningar
for sakra identiteter kommer vaxa allt snabbare vilket talar fér Verisecs losningar.
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| vart basscenario réknar vi med att karnverksamheten uppnér bruttomarginaler i
linje med vad de uppnatt historiskt dvs runt 66 procent,. Vi har justerat vara
antagande i sparen av en stark utveckling fér nuvarande kérnverksamhet. Dock
raknar vi fortfarande med att majoriteten av tillvaxten i framtiden kommer att
komma fran Freja elD dar bruttomarginalerna kommer vara goda 89 procent. Vi
raknar med en CAGR (ackumulerat arlig tillvaxt) for basscenariot for perioden
2019 - 2023 pa 31,5 procent och fér 2019 - 2027 pa nastan 21 procent. Det ar
nagot ned jamfort med forra analysen men hanfoérligt till en starkare bas 2019. |
vara alternativa scenarion, Bull och Bear, sa reflekterar bull-scenariot en mer
lyckosam lansering med hogre tillvéxt och marginaler med en CAGR fér perioden
2019 — 2023 pa nastan 51 procent. Vidare ett scenario dar utvecklingen antas bli
avsevart mer blygsam med en CAGR foér bear-scenariot under perioden 2019 —
2023 pa cirka 6,4 procent. Diskonteringsrantan ar beraknad till 12,4 procent for
alla scenarion. Se sammanstalining nedan.
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3 scenarion
BEAR BASE BULL
WACC 12,4% 12,4% 12,4%
CAGR, 2019P - 2023P 6,4% 31,5% 51,2%
Tillvéixt, evighet 1,0% 2,0% 3,0%
Rérelsevarde 324 659 1646
Restvarde (TV), % 58% 52% 70%
Kassa, Dec-2019 48 58 59
Réntebarande skulder, Dec-2019 7 7 7
Nettokassa/skuld, Dec-2019 41 51 53
Aktievérde 364 710 1696
Antal aktier, miljoner 53 53 5,3
Motiverat varde per aktie, SEK 69 135 322

Kéllla: Carlsquare

Riktkurserna for de olika scenarion som vi har raknat pa ar i ett intervall mellan 69
(71) och 322 (342) kronor per aktie med ett basscenario pa 135 (140) kronor per
aktie. Det ger en potential pa 34 procent. Det prognosticerade aktievardet har
stigit med vara justerade prognoser. Givet utspadningen blir vardet per aktie nagot
lagre. Tidigare aktievarde var i samma ordning som ovan med Bear 343, Base
682, Bull 1666 miljoner kronor.
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Disclaimer

Carlsquare AB, www.carlsquare.com, nedan bendmnt Carlsquare, publicerar
information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts

utifran kallor som Carlsquare bedémer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte
garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas
som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt
instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar
avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan
skriftligt godkénnande av Carlsquare. Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare
sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till
vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade med
risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation
for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s& som detta begrepp definieras i
Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United States Investment
Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen
riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av
analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for évertradelse av
svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett

avtal med Aktiespararna och dar Aktiespararna i sin tur lagt ut uppdraget att skriva
analysen pa Carlsquare. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for
denna analys. Carlsquare har rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket
sakerstaller objektivitet och oberoende.

Analytikern Mats Hyttinge ager inte och far heller inte 4ga aktier i det analyserade
bolaget.
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