Micro Systemations AB

En pionjar inom digital forensik och sakerhet Analytiker
Micro Systemations AB, eller MSAB, &r ett svenskt techbolag specialiserat pa digital Gustav Akerblom
forensik och mjukvara for att analysera och extrahera data fran mobila enheter. Nathalie Noghabai

Bolaget grundades 1984 och erbjuder idag produkter och tjénster till rittsvésendet,
militér, och underrittelseorgan for att stodja brottsutredningar och skydda samhallen
mot digitala hot. MSAB:s verksamhet ar uppdelad i tre huvudsakliga segment:

. . N Nyckeltal
Extraction, Analysis, och Management. Bolaget har en global nédrvaro och arbetar
aktivt i Over 100 ldnder. Bolaget har etablerat en stark marknadsposition genom Handelsplats Small Cap Stockholm
innovativa l6sningar och samarbete med ledande aktorer inom rittssékerhet och digital Sektor Informationsteknik
sikerhet. Med en vixande efterfragan pa digital forensik och dkande globala Borsvirde (MKR) 853
cybersékerhetsutmaningar, ser framtidsutsikterna for MSAB positiva ut. Enterprise Value 767
Nettoskuld/EBITDA -2,6
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Investment Case

Vardedrivare for MSAB

Stark marknadstillvaxt

Den globala marknaden for mobil forensik har sedan 2020 overtréffat alla
forvintade tillvéaxtsiffror. En majoritet av dagens prognoser indikerar fortsatt
stark framtida tillvéxt, med forvantade 5 ariga CAGR pé ca 13-17%. MSAB ér
vél positionerat att dra nytta av denna tillvéixt genom att utdka sin
marknadsandel och intékter.

Teknologisk innovation och cyberbrott

Utvecklingen av alltmer sofistikerade smartphones gor det svérare att extrahera
information utan specialiserad mjukvara som den MSAB erbjuder. Svenska
polismyndigheten har sjdlva t, ex uttryckt hur bolagets mjukvara &r ovarderlig
for att 16sa brott i dagens teknologiska landskap. Det finns &ven en véxande
trend av cyberbrott som forstérker behovet av effektiva verktyg for digital
bevisforing, vilket driver efterfragan pa MSAB produkter och sikerstéller
langsiktig tillvéxtpotential.

Stabil kundbas

Bolagets kunder bestér frimst av statliga myndigheter, polis och
underréttelsetjanster runt om i vérlden. Detta ger foretaget en stabil och
langsiktig kundbas, eftersom dessa institutioner har dterkommande och kritiska
behov av brottsbekdmpningsldsningar. Denna kundgrupp innebér ocksé lagre
risker for intéktsvolatilitet for MSAB, jamfort med privata aktorer.
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Regulatoriska fordelar

Myndigheter virlden dver inser vikten av mobil forensik och stéller hogre krav
pa den tekniska kapaciteten i brottsbekdmpning. Fler riktlinjer och regler infors
som styr insamling och hantering av digitala bevis, vilket driver efterfragan pa
MSAB-produkter. Riktlinjer som GDPR och andra lagar i réttssystem ldgger
stor vikt pé att bevisen ska vara tillforlitliga, lagligt insamlade och sékrade-
Detta stiarker MSAB:s position dé deras 16sningar uppfyller hoga regulatoriska
krav som ser till att lagstiftning kan f6ljas. Nér fler och fler ldnder infor regler,
kan bolaget dra nytta av det genom att redan ha etablerade produkter som
moter regulatoriska krav.

Indikation pa hogt intrinsikalt viirde

Under 2023 sé koptes det kanadensiska bolaget och konkurrenten Magnet
Forensics upp av det amerikanska riskkapitalforetaget Thoma Bravo. Detta
uppkodp skedde till mycket hog vérdering, 11x EV/SALES och 193x EV/EBIT.
I dagsliget viarderas MSARB till 2x EV/SALES och 41x EV/EBIT. D& Magnet
Forensics vid tiden av uppkdpet hade ett borsvérde i storlek med det MSAB
har i dagslaget savil som en liknande affarsmodell gér detta att beakta som en
precedensaftir, och tyder saledes pa ett hogt intrinsikalt véirde hos MSAB som
ej speglas 1 dagens vérdering.




Investment Case

Enkelt att anvinda

Av de fyra storsta aktorerna inom mobilforensik; MSAB, Magnet Forensics,
Oxygen Forensics och Cellebrite sa dr det bara MSAB och Cellebrite som har
en produktportfdlj innefattande mjukvaror som ej kraver expertis eller
utbildning. Detta bidrar till att kunna tdcka myndigheters efterfragan
effektivare, da dessa typer av mjukvaror kan anvéndas effektivt ute i falt saval
som vid expert behandlade analyser i kontorsmiljd. Till skillnad fran
Cellebrite, som enbart erbjuder en sddan mjukvara, erbjuder MSAB tvé
produkter. Raven som ar en mobil applikation, och frontline som é&r ett
méngfunktionellt skraddarsytt paket.

Finansiell styrka och lonsamhet

MSAB borsnoterades ar 2011. Sen dess har de haft en positiv tillvixt varje ar
vilket visar pé stark efterfrdgan och kontinuerlig affarsutveckling. Bolaget har
en strategi att kostnadsfora samtliga utvecklingskostnader direkt, vilket
paverkar marginalerna pa kort sikt. Trots det har bolaget aldrig redovisat
negativt rorelseresultat pa ett helar. MSAB har en stark balansrédkning dar mer
an 50% av tillgéngar &r likvida, darfor kan de gora stora utdelningar samtidigt
som en hog betalningsformaga uppratthalls. Tillsammans med dterkommande
intdkter men dven en skalbar affarsmodell, motiveras en prognos med
langsiktig tillvéxtpotential for MSAB.
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Affarsmodell

Virdeerbjudande:

Nyckelprodukt: MSAB:s kédrnprodukt anvénds for extraktion, analys och
hantering av data p& mobiler, riktad mot réttsvisende och brottsbekdmpande
myndigheter. Produkten &r en mjukvara utformad for att hitta svagheter i
hérdvaror, speciellt inriktad pé just mobila enheter.

Unik styrka: Foretagets teknik ska bidra till att 16sa brott genom att pa ett
snabbt och sékert sétt hantera digitala bevis, vilket dr en stor nytta i dagens mer
och mer digitala samhélle. MSAB erbjuder 10sningar som skyddar hela
samhéllen mot dkade hot.

Losning pa kritisk efterfriagan: Inom brottsbekdmpning dr det idag en
tidskrdvande process att fa tillgang till data pa mobiler, oavsett om enheten ar
upplést. Det &r en stor svaghet hos myndigheter som MSAB:s produkter
erbjuder effektiva l0sningar for, som svar pé en stor efterfrdgan.

Kundsegment:

Bolagets primédra kunder &r brottsbekdmpande myndigheter globalt spridda
over hela virlden 1 6ver 100 linder. Kunderna dr bland annat polisen,
tullmyndigheter, militér och underrittelsetjénst. MSAB har langsiktiga
kundrelationer med dessa sorts institutioner som resulterar i aterkommande
intékter pa 53% (2023). Da anvandarna av MSAB:s produkter 4r ytterst viktiga
och nddvindiga aktorer bir bolaget ett stort samhéllsansvar, vilket de &ven
sjdlva formedlar utét att de har. Det finns dock dven en véxande efterfrdgan
fran den privata sektorn.
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Tre huvudsakliga produktsegment:

Bolagets produkter dr uppdelade i tre segment som kompletterar varandra i
arbetet med att extrahera och bearbeta information fran hardvaror.

Extraction (XRY):

Denna produkt har som nyckelfunktion att extrahera digitala bevis i form av
olika sorts data fran elektroniska enheter som anvénds i brottsutredningar. Den
stodjer insamling av bade 6verordnade och dolda eller raderade data pé ett
sdkert sétt som sdkerstéller att det kan anvindas som giltiga bevis i
domstolsprocesser. XRY mdjliggor att snabbt sikra kritisk information, vilket
paskyndar brottsutredningar och som foljd, dven réttsprocesser.

Analysis (XAMN):

Detta &r bolagets avancerade analysverktyg, designat for att bearbeta och
analysera stora méngder digitala data som extraherats. Verktyget ger analytiker
och utredare mdjligheten att visualisera, filtrera och forstd komplexa
datamonster och samband. Exempelvis kan samband identifieras mellan
enheter genom gemensamma kontakter, meddelanden, geolokalisering och
tidslinjer for att kartlagga héndelseforlopp i en utredning. XAMN sparar tid
och resurser for analytiker och ger 6kad precision och fokus pa nyckelinsikter.

Management (XEC):

Detta ér en plattform som underléttar hantering av data genom automatisering
av den forensiska processen for 6kad effektivitet och minskad risk for
ménsklig interaktion och felaktigheter. XEC ger centraliserad administration
och kontroll samt ger rapportering till rattsvésendet for att spara
utredningsframsteg och uppdatera om status i analyser.
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Omsiittningsfordelning i regioner (Q2 2024) l?citrosr:;?gare K1a g';a/l R%S(t)e/r
Nordnet Pensionsforsakring 10,2% 71%
Aktiebolag Grenspecialisten 76%  22,5%
Strawberry Capital AS 6,7% 4,7%
Edastra Ltd 6,5% 159%
Ohman Sweden Micro Cap 4,4% 3,1%
e Forsakringsaktiebolaget, Avanza Pension 4,2% 2,9%
Sijoitusrahasto Aktia Nordic Mic 3,9% 2,7%
Handelsbanken Fonder AB 2,3% 1,6%
Cervantes Capital AB 0,7% 4,6%
Agarbild:
Agarstrukturen i MSAB domineras av en blandning av institutionella
investerare och privata aktorer, vilket speglar ett fortroende for bolaget inom
olika investeringskretsar. Storsta dgaren, specialfonden Alcur Select, innehar Sammanfatta d affarsm 0 dell:
18,7% av kapitalet och f6ljs av Nordnet Pensionsforsékring pa 10,2% av
kapitalet, vilket tyder pa ett betydande intresse fran pensionsfonder som ofta - Effektiviserar brottsbekdmpning genom innovativ kriminalteknik
soker langsiktig stabilitet. - Helhetslosningar med kompletterande produktlinjer

- Moter kritiskt behov fran myndigheter
- Global rackvidd i 100+ ldnder
- Aterkommande intiikter genom langsiktiga kundrelationer

AB Grenspecialisten dger 7,6% av kapitalen men hela 22,5% av rosterna,
vilket ger de ett kraftfullt inflytande Gver bolagets strategiska beslut, likasé

Edastra Ltd med 15,9% av rosterna, trots kapital pa endast 6.5%.
- Diversifierad och stabil dgarstruktur

Agarbilden i stort visar en balans mellan storre 1angsiktiga investerare, sisom
pensionsfonder och specialiserade investeringsbolag, vilket indikerar pa en
stabil grund for framtida tillvax. Samtidigt har vissa dgare valt att fokusera mer
pa rostinflytande, vilket kan tyda pa en aktiv roll i bolagets strategiska
utveckling.

27 oktober 2024




Marknad och Konkurrens

Marknadens karakteristika

Den globala marknaden for mobilforensik &r en mycket koncentrerad marknad,
med ett fatal storre aktorer. Bland dessa, ar MSAB det enda bolaget som &r
exklusivt fokuserade p& mobilforensik. Den huvudsakliga anledningen till den
koncentrerade karaktdren av marknaden, &r hoga intrddestrosklar. I en
presentation for Erik Penser bank sa forklarar bolagets foredetta CFO Daniel
Hilmgard att det inte bara kridver mycket ekonomiska resurser for att fésta en
position pé den mobilforensiska marknaden, utan dven en enorm méngd med
informations relaterade resurser. Med detta avses framfor allt licenser for
mobilprofiler, som tar lang tid att bygga upp en adekvat konkurrensvardig
databas for. Detta tydliggors av att de flesta aktdrerna har varit aktiva i 6ver 15
ar. De hoga resursmaéssiga trosklarna i kombination med en redan koncentrerad
marknad av gamla och etablerade aktorer med stort marknadsinflytande
minimerar konkurrens pé den mobilforensiska marknaden med hénseende pa
nya aktorer, och konkurrensen blir sdledes huvudsakligen isolerad till de redan
etablerade aktorerna. Den mobilforensiska marknaden &r enligt bolaget
underutvecklad, och forvéntas vixa med en 5 drs CAGR pa 12—-17%. I takt
med denna tillvéxt, forekommer en stindigt utvecklande mobilteknik som
kraver kontinuerligt efterfoljd resursutveckling hos aktdrer inom
mobilforensiken for att kunna bibehélla konkurrensfordelar. P4 grund av detta,
préglas aktorers redovisning ofta av patagliga utvecklingskostnader. | MSAB:s
fall, sa har detta en stark inverkan pa rorelseresultatet sett dver tid, da bolaget
inte aktiverar ndgra utvecklingskostnader.
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MSAB:s positionering
EMEA & Latinamerika

MSAB ir den marknadsledande aktéren inom mobilforensik, vilket ar ett
nischsegment under den bredare branschtypen digital intelligence. Bolagets
storsta geografiska segment &r EMEA och Latinamerika, som under senaste
kvartal var hanforligt till 49% av intékterna. MSAB har en jarnfast
positionering i Europa, vilket tydliggors genom det faktum att de har
konsortium i en dvervildigande majoritet av EU-lédnder. Deras starka position i
Europa ér till stor del hanforlig till deras inflytande dver regleringar hér.
Mellan 2019 och 2022 s& uppmanade EU till fornyade standarder och




Marknad och Konkurrens

regleringar for mobilforensik genom projektet FORMOBILE. Hér deltog
enbart rittsvirdande myndigheter savil som MSAB, vilket var den enda
privata aktoren involverad. Bolaget menar att de hade ett betydande inflytande
pa hur dessa standarder och regleringar utformades, vilket saledes bidragit till
att befdsta MSAB:s position i Europa som den framsta aktoren.

Nordamerika

Det storsta geografiska segmentet avsett till marknaden som helhet ar
Nordamerika, som utgoér 38% av den globala marknaden. I dagsldget utgor
Nordamerika 42% av MSAB:s intékter. Det 4r 4ven i Nordamerika och framfor
allt i USA som det ér flest konkurrerande aktérer. MSAB utforde under 2021
en omfattande omstrukturering i sin ledning och generella verksamhet i
Nordamerika, pa grund av underprestering under foregaende perioder. I det
nordamerikanska segmentet s har aktorer som det stora israeliska bolaget
cellebrite betydande marknadsandelar. Trotts detta, visar MSAB en
framgangsstyrka i segmentet, da deras intikter hanforliga till Nordamerika har
okat med 42% sedan omstruktureringen, med 14% bara mellan Q1 och Q2
2024. De o6kande intékterna i samband med kontinuerliga nyforséljningar och
fornyelsekontrakt med nordamerikanska myndigheter visar pa styrka éven i det
mest konkurrenskraftiga av de geografiska segmenten.

APAC

Intdkter hianforligt till APAC-segmentet utgor i dagsléget enbart 9% av
MSAB:s intdkter. APAC segmentet vixte 90% mellan Q2 2023 och Q2 2024,
vilket indikerar avsevérd efterfragan i det av de tre segmenten med flest
utvecklingsmarknader. Hir menar bolaget att Indien &r utstickaren avsett till
intékter. Det kan pastas vara positivt att det av de tre segmenten med flest
utvecklingsmarknader véxer i en sddan hog takt, d& de enorma populationerna
1 dessa lander forutsétter en hogre grad brottslighet. Allt eftersom dessa ldnder
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utvecklas ekonomiskt, kan det dven antas att utvecklingen av den teknologiska
komplexiteten av mobiltelefoner utvecklas i samband med detta. Séledes, kan
det dven antas att den trenden askaddad i EMEA och Nordamerika med en
hdgre involvering av mobiltelefoner tar skruv i APAC-segmentet. Detta tyder
pa goda tillviaxtmojligheter genom APAC pa sikt. Det gér didremot att anta att
denna potential 4r gemensam for ett flertal andra aktorer, vilket skulle kunna
skapa en tuffare konkurrens i segmentet pa sikt. Detta medfor en risk for
tillvixten hos MSAB. Dérav, ér det av yttersta vikt att vervaka om MSAB
genomfor satsningar i APAC {or att kunna sikerstélla en gynnsam position i
segmentet vid en konkurrenskraftigare marknad.

Estimerad marknadstillvixt per region (Miljarder USD)

18.2
9.9
—
2023 2028

W North America = Europe Asia Pacific ®mMiddle East & Africa  ® Latin America

2022




Vardering

Finansiell prestation & historik

Resultatrikning

MSAB:s omséttning har sedan deras notering pa Stockholmsborsen 2011 véxt
med en CAGR pa 11,7%, och de har sedan dess haft positiv
omséttningstillvixt under samtliga rdkenskapsar. Bolaget uppvisar en véxande
kundbas, da nyforséljningar 6kade med 15% mellan Q4 2022 och Q4 2023.
Nyforsiljningen 6kade med ytterligare 7% under Q2 2024, vilket stirker var
tes om en 0kande efterfrdgan. Det som sticker ut i bolagets resultatrakning ar
deras rorelseresultat. Rorelseresultatet har aldrig varit negativt sett till helar,
men det har varit mycket mer volatilt &n nettoomséttningen. Rorelseresultatet
uppvisar likt omséttningen en god tillvéxttrend historiskt, med en CAGR pa
8,5% sedan notering. Det gar att dskada en korrelation i nedgéngar i
rorelseresultat med omstruktureringar och andra satsningar. Detta &r till storsta
del hanforligt till att bolaget inte aktiverar nagra utvecklingskostnader, utan i
stéllet lagger allt pa resultatrdkningen. Detta har historiskt priglat
resultatrdkningen pé framfor allt kvartalsrapporterna med stora
rorelsekostnader. Under Q1 och Q2 2024 uppvisade bolaget ett negativt
rorelseresultat och séledes dven en negativ rorelsemarginal. Valet av att inte
aktivera dessa kostnader gér dven att hianfora till foretagets mycket hoga P/E-
tal (82,5x), eftersom nettovinsten per aktie de senaste tva kvartalen blivit
mycket 14g som konsekvens.
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EBIT and EBIT growth (MSEK)
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Vardering

Balansrikning

MSAB:s balansriakning priglas av en stor kassa, d& 51,2% av deras tillgdngar
ar likvida medel. Med sin hoga likviditet betalar bolaget regelbundet ut stora
utdelningar, exempelvis 18,5 miljoner kr under Q2 2024 vilket motsvarar 61%
av deras vinst for perioden. Den hoga utdelningen kan ses pa som en sargande
faktor for foretagets langsiktiga tillvéxt, men pé grund av bolagets skalbara
affarsmodell med 53% aterkommande intékter s& anser vi inte detta att vara ett
patagligt hot mot den langsiktiga potentialen.

Skuldsidan i balansrékningen préglas av en stor andel kortfristiga skulder i
relation till langfristiga. Bolaget uppvisar en god betalningsforméga for sina
betalningsataganden, d& de uppvisat en positiv nettokassa sex utav tta ar
sedan 2015. Bolaget har dven i dagsldget en nettoskuld pa -33,8% och en
nettoskuld/EBITDA pé -2,6%. Allt ssmmantaget ser balansrikningen stark ut,
dér det enda som sticker ut dr soliditeten pa 36%, men pé grund av den starka
aterbetalningsformégan sé blir detta till viss del férsumbart.

27 oktober 2024

Sammanfattad finansiell position

Bolaget uppvisar en mycket stark balansrdkning med hog likviditet och god
aterbetalningsforméga.

Resultatrakningen vittnar om en god tillvixt i omséttning och rorelseresultat
historiskt, men med en mer volatil karaktér hos rorelseresultatet till f6ljd av att
inte aktivera kostnader relaterat till utveckling och omstrukturering. Detta
skapar en missvisande bild av bolagets finansiella position i P/E-tal, EV/EBIT
och andra relaterade matt for vardering. De senaste tva kvartalsrapporterna har
varit svaga sett till EBIT, till f61jd av en omstrukturering av ledningsstrukturen
och utvecklingen av en ny global forséljningsorganisation. Bolagets VD pastar
att dessa projekt nu &r slutforda, vilket séledes antyder pé en aterhdmtning av
rorelseresultatet under H2. Vi estimerar till f6ljd av aterhdmtningen att EBIT
okar med 18% 2024E jamfort med 2023, vilket motsvarar 48,2 mkr. Detta i
samband med den fortsatta tillvixtrenden i omséttningen motiverar en
estimerad EBIT-marginal pa 10,7% 2024E, som sedan stiger i enlighet med en
CAGR pa 4%.




Vardering

DCF-Vﬁrdering Change in Revenue
-4,0%  -2,0% 0% 2,0% 4,0% 6,0%

I DCF-virderingen berdknades en WACC pé 8,2%. For denna anvénde vi oss
av PWC:s senast publicerade riskfria rénta pa en 10-érig statsobligation, pa
2,4%. I berdkningen av WACC:en berdknades en Cost of Equity (CoE) pa
7,71%, vilket baseras pé en beta pa 0,83 och en marknadsriskpremie (ERP) pé

6,4%.

Vi estimerar en omséttnings CAGR till 2030E pa 11,8%, vilket dr nadgot under

estimerad CAGR for marknaden som helhet. Vi estimerar ndgot konservativt Change in EBIT margain

pa detta med hinseende till potentiellt 6kad konkurrens om marknadsandelar i - -4,0% -2,0% (1178 2,0% 4,0% 6,0%

Americas och APAC segmenten. Vi estimerar en genomsnittlig EBIT-marginal
pa 11,3%, vilket &r hogre dn genomsnittet historiskt. Detta estimeras baserat pd
den positiva trend 1 nyforséljningar som askédats. Vért att beakta ar att vi tror
att den tidigare trenden av upp- och nedsvéngningar i EBIT-marginalen
fortsétter, men att marginalen pa sikt kontinuerligt kommer 6ka. Genom DCF-

véarderingen estimerar vi en uppsida pa 112,7%

Relativvirdering

Peers har valt ut baserat pa framfor allt liknande afférsmodell och geografi. Fa P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Evlde ilfekta} lii)rtkurrer.l'te?a E llzull])ll(lka, o:l:' lslall\i(;e: éir ;:)eli:b?e df:t enda F-Secure 13,10 11,80 7 40
olaget innefattat som é&r direkt konkurrent ti . Detta forvranger Cellebrite 20,40 41,30 41,30

uppsidan nagot, da de hdga kontinuerliga utvecklingskostnader som vanligtvis

praglar aktorer inom mobilforensik inte representeras fullt ut i dvriga peers LA.R Systems et 13,50 2t
multiplar. Dérav, bor relativvarderingen ses pa nagot kritiskt. JAamfort med Enea 19,60 15,40 5,70
cellebrite uppvisar MSAB en god uppsida med undantag fér P/E-talet. Genom 18,13 20,50 19,78

24,98 16,80 12,65

relativvarderingen berdknar vi en uppsida i kursen pa 30%. MSAB
Upside/downside -27,4% 20% 51%
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Rekommendation

Analysen i sammandrag

- Stark medvind frdn marknaden pé sikt i samband med 6kad efterfragan
pa grund av brottstrender innefattande mobiltelefoner savél som
teknologisk utveckling.

- Indikatorer p& hogt intrinsikalt vérde baserat pé tidigare precedensaftir

- Fordel mot konkurrenter pa grund av sitt singuléra fokus pa
mobilforensik och en applikationsméssigt bred produktportfolj

- Skalbar affirsmodell med hog andel dterkommande intékter savil som
en 6kande mangd nyforséljning

- Stark balansrédkningen med stora kassa. Stark viardeutveckling i
nettoomsittning, men med varierande styrka i rorelseresultat pa grund
av direkt kostnadsforing av utvecklingskostnader som séledes
forvréanger det representativa vérdet i multiplar

- Stark dgarlista med duktiga aktieplockare och framgéngsrika
investeringsbolag
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Rekommendation

Bolaget har visat en imponerande och stabil tillvéxt sedan sin notering pa
Stockholmsborsen for 13 ar sedan. Bolaget har en finansiell stabilitet med en
stark balansridkning. Foretaget har flexibilitet for produktutveckling vilket &r
en véldigt stark nyckelfaktor till framgéng pé den mobilforensiska marknaden.
Genom léngsiktiga och etablerade kundrelationer som skapar en stadig bas
med hoga aterkommande intékter savil som en okande nivd av nyforséljningar
ser vi MSAB som ett mycket lovande foretag.

Den 6kande efterfragan pa deras produkter inom mobil forensik, driven av
teknologiska framsteg och en alltmer reglerad marknad, starker deras
marknadsposition ytterligare. Vi ser darfor MSAB som ett starkt
tillvaxtcase.

Sammantaget, med sin finansiella styrka, starka marknadsposition och
tillvaxtpotential pa en snabbvixande marknad som latt gar under radarn,
ser vi MSAB som en god mojlighet att kapitalisera pa digitaliseringens
framtag. Var rekommendation blir darfér k6p, men en genomsnittlig
uppsida pa 71,5%.




