Bevismaterialet pekar mot salj

Micro Systemation AB, eller MSAB, ar ett svenskt techbolag specialiserat pa
digital forensik och mjukvara for att analysera och extrahera data fran mobila
enheter. Bolaget grundades 1984 och erbjuder idag produkter och tjanster till
rattsvdsendet, militar, och underrattelseorgan for att stddja brottsutredningar
och skydda samhallen mot digitala hot. Bolaget har en global nédrvaro och
arbetar aktivt i 6ver 100 lander. Genom innovativa lésningar och en standigt
utvecklande produktportfélj har man etablerat en stark marknadsposition.

Revenue and Revenue growth (MSEK)
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P/E 39,09
EV/EBIT 27,92
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Riktkurs DCF 49,54kr
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Investment Case

Underliggande marknadstillvixt

MSAB verkar pa en starkt vixande marknad. Enligt prognoser fran
Grand View Research vantas marknaden vixa med 15,1% arligen
tills 2030. Dessutom kannetecknas marknaden av trogrorlighet,
vilket innebar att intdkterna kan ses som stabila. Detta beror pa att
kundbasen framst bestdr utav myndigheter som ogarna byter
leverantor. Darfor prognostiserar vi en stabil omsattningstillvaxt
strax under 10% framat, vilket 4r under marknadens
tillvaxtprognoser. Orsaken till detta ar att MSAB historiskt vuxit
langsammare dn marknaden. Daremot, bor bolaget ha en ldng "run-
way” i och med marknadens tidiga stadie.

Marginalen ar hogre "under huven”

Eftersom MSAB lagger utvecklingskostnader pa resultatrakningen
ser marginalen lagre ut dn vad den ar. Pa rullande 12 manader
ligger bruttomarginalen pa 93,9%, medan rorelsemarginalen ar
knappa 10%. Senaste fem aren har bolaget levererat liknande
siffror, men dessférinnan uppvisade man marginaler 6éver 20%.
Detta tyder pa att marginalen "under huven” skulle kunna vara mer
an dubbelt sa mycket som nuvarande. Daremot innebar MSAB:s
bristande kommunikation och att de ej redovisar R&D-kostnader en
osakerhet. Man kan helt enkelt inte veta hur stora dessa kostnader
ar, och till f6ljd av detta vet vi ej hur stor MSAB:s "riktiga” marginal
ar. En fingervisning kan ges av konkurrentens Cellebrites
rorelsemarginal som 2024 1ag pa 14,2%. [ var DCF antar vi en
normaliserad marginal kring 15% ar 2031.
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Uppdatering fran senaste analysen

Sedan UEAM kopte MSAB har aktien stigit ca 37%. Likasa
varderingsmultiplarna: P/E har stigit fran 25x till 39x, vilket
innebdr att aktien har stigit utan en betydande fundamental
utveckling, vilket tyder pa hogre forvantningar. Forsaljningsmassigt
blev 2024 ett svagt ar for MSAB, men starkare pa marginalen. Enligt
VD-orden innebar ett svagare makrolage lagre budgetar for
myndigheter, vilket dr en rimlig forklaring. I Q1 2025 skrev VD
Peter Gille ” jag ar overtygad om att vara strategiska investeringar
och produktférbattringar kommer att driva férsaljningstillvaxt
under de kommande kvartalen.”. 1 Q2 daremot skrev han ” jag ar
fortsatt 6vertygad om att MSAB kommer att uppleva
intaktsforbattringar under det kommande dret.”. Denna forandring
av ordval vittnar inte om en 6kad optimism kring ar 2025. Pa grund
av dagens hoga vardering ar forvantningarna hoga, och ett svagt H2
skulle kunna straffa aktien. Vi ser ddarmed en betydligt hogre
nedsida idag an vid senaste analysen, och tillsammans med en brist
pa insyn kring bolagets egentliga l6nsamhet rekommenderar vi att
sdlja aktien. Med en rorelsemarginal pa 13% 2029 varderas aktien
till nastan P/E 20, vilket sdllan ses som en 1ag vardering. Detta
motiveras dven av var riktkurs pa 50,5kr.

Present 2025E 2026E 2027E 2028E
P/E 39,09 36,50 33,00 24,70 22,86
EV/EBIT 27,92 28,13 25,08 1866 17,28
EV/EBITDA 20,11 26,75 23,89 1792 16,59
EV/Sales 2,74 2,73 251 224 2,07

P/S 296 295 2,71 242 2,24




Affarsmodell

MSAB:s Affarsmodell

Micro Systemation AB dr ett svenskgrundat men nu globalt féretag
som specialiserar sig pa digital forensik. I ett forsok att minska och
motverka brottslighet ar foretaget branschledande. Sedan MSAB
grundades 1984 har de satt standarden for digital
brottsbekdmpning med sina innoverande produkter och fokus pa
“ease of use”. Deras fokus pa innovation har lett till att MSAB nu har
blivit branschledande inom sitt segment och satter standarden for
konkurrerande produkter inom mobil-forensik. MSAB har under
hela sin historia fokuserat pd mobil kommunikation och det visas
aven i deras produktutbud som fokuserar pa dataextraktion fran
mobila enheter.

Vardeskapande

Foretaget skapar varde genom att erbjuda produkter for
dataextraktion, analys och hantering av den extraherade datan. Da
det ar kritiskt att agera snabbt efter ett brott har begatts
underlattar foretagets produkter de brottsbekdmpande styrkorna
genom att mobilt kunna agera under kritiska forhallanden.

MSAB som foretag ar i naturligt behov av att innovera da
produkterna vander sig mot extrahering av information pa mobila
enheter. Eftersom mobiltelefoner blir mer avancerade med mer och
mer sofistikerad krypterad mjukvara och appar ar MSAB standigt i
konkurrens med sdkerhetsforetag. Som ledande inom
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dataextraktion ar dess produkter de fraimsta pa marknaden vilket
leder till en kvalitetsstimpel som gynnar foretaget.

Kundsegment

MSABs framsta kundsegment ar brottsbekdmpande myndigheter
och organisationer som stracker sig varlden 6ver. Det positiva med
dessa kunder ar att de arbetar pa en bas av langtidskontrakt med
MSAB. Dessa kontrakt kan till exempel vara som det nyligen
fornyade kontraktet med en amerikansk federal myndighet for att
forlanga licenser for mjukvara fran MSAB. Dessa forlangda kontrakt
leder till att MSABs strategi inriktar sig pa langsiktiga
kundrelationer. Det visas ocksa i deras intaktsstrommar da cirka
55,5% (Q2 2025) av arliga intakter kommer fran fornyelser av
licenser.

Produkter

Foretaget delar upp sina produkter i tva delar, licenser for mjukvara
som programmen for dataextraktion samt hardvara som mobila
enheter och apparater for att utféra dataextraktion.

MSABs produktutbud ar framst uppdelat i tre segment som
tillsammans utgor kdrnan av verksamheten.




Affarsmodell

Dataextraktion- XRY

Det framsta syftet med XRY ar dataextraktion fran mobiler,
surfplattor och 6vriga digitala enheter. XRY stddjer extraktion av
data for 6ver 40 000 olika appar av olika grad kryptering och
sakerhet. Detta leder till att den ar kritisk i brottsbekdmpandet och
MSAB har utvecklat flera olika varianter av XRY som vander sig till
olika specifika krav likt hastighet, extraktion av raderad data,
screening samt Cloud extraktion.

Dataanalys- XAMN

Foljande anvandningen av XRY anvands XAMN for att analysera och
visualisera datan. XAMN anvands for att snabbt och enkelt sdlla
igenom massor av data och bygga handelseférlopp 6ver event. En
stor del till varfor XAMN anvands ar for att bygga profiler av
nyckelpersoner baserat pa deras digitala avtryck och genom detta
underlatta i lokaliserandet av nyckelpersoner.

Operationell Hantering- XEC

XEC anvands for att hantera den analyserade datan och samla allt pa
ett och samma stélle for lattare atkomst och dsitribution. Detta ar
kritiskt for att sa pass snabbt som mojligt bygga cases och
identifiera samt sprida bevismaterial till korrekta enheter. Utéver
dessa funktioner kan systemet automatiskt analysera datan och ge
anvandarna atkomst fran avlagsna platser.
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Detta ekosystem av produkter ar centralt i MSABs filosofi om vad
som ar nddvandigt i dagens samhalle. Enligt den tidigare VDn vill
dagens kunder ha en produkt som kan géra mycket och vara
mangsidig. Detta ar i kontrast till konkurrenter som har en produkt
for varje enhet, vilket leder till att de brottsbekdmpande
myndigheterna behover flera olika produkter.

Agarlista:

Agarlistan p4 MSAB bestar fraimst av investmentfirmor och
pensionsfonder. Dessa ar alltsa stabila institutioner som vardesatter
langsiktigt 4gande och stabilitet. Detta visar pad en god tillit i MSABs
produkter och affairsmodell. Da foretaget i sin helhet ar otydliga och
vaga med just vad de gor, hur deras produkter fungerar samt har
svaga informationsfloden utat dr denna starka dgarlista en positiv
aspekt.

Tittar man pa just dgarna ar Alcur Select den storsta
kapitalinnehavaren i MSAB med 17,8% av kapitalet men med en
lagre grad av roster jamfort med andra dgare. Nagot att 1agga marke
till ar att Grenspecialisten som utgor 9,9% av kapitalet har 23,5% av
roster vilket ar ett resultat av en anskaffning som skedde ar 2021 da
Styrelseordforande sdlde av en stor del av sina roster. Detta i sig bor
inte vara ndgot orosmoment, men det ar vart att lagga marke till da
det later Grenspecialisten ta en relevant del i vilka beslut som sker.

Detsamma géller for Edastra som i samma affar kdpte en stor del av
A-aktier vilket resulterar i att de ocksa innehar en stor mangd
roster i relation till kapital. Da Edastra har 6,5% av kapital och




Affarsmodell

15,5% av rosterna kan detta leda till att allianser mellan dgarna
bildas da ingen dgare har mer dn 50% av rosterna.

Ovriga Kommentarer

Noterbart ar att MSAB bytte VD den 1 augusti 2024 och har under
den tiden anskaffat sig fler och fler aktier i foretaget. Detta har nu
lett till att Gille ar den storsta aktiedgaren i bolagsstyrningen med
CFO pa andra plats. Detta visar pa en god tillit i foretaget och sitt
ledande. Fran borjan av 2025 har Gille 6kat sitt aktieinnehav fran 3
mSek till ca 5 mSek vilket ndstan ar en dubblering av innehav.

Agarlista

10 stirsta dgare Kapital Roster
Alcur Select 178% 121%
Nordnet Pensionsférsakring 10,2% 7,0%
Aktiebolag Grenspecialisten 99% 23,5%
Edastra Ltd 6,5% 155%
Humle Kapitalférvaltning AB 4,7% 3,2%
Lannebo Kapitalférvaltning 4,6% 3,1%
Forsakringsaktiebolaget, Avanza Pension 43% 29%
Aktia Rahastoyhitd Oy 3,6% 2,4%
Handelsbanken Fonder AB 2,9% 2,0%
Cervantes Capital AB 0,7% 4,5%
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Marknad och Konkurrens

Marknadsstruktur

MSAB verkar pa en starkt vixande marknad for digital
kriminalteknik. Marknaden férvantas, som tidigare namnt, vaxa
med i genomsnitt 15,1% per ar fram till 2030. Drivkraften bakom
tillvaxten ar den snabbt 6kande mangden digitala enheter och den
komplexitet som praglar moderna brottsutredningar. Behovet av
avancerade losningar ar storre an nagonsin, och myndigheter
varlden over visar en tydlig vilja att investera i ny teknik for att
mota dessa krav.

Konkurrens

Den globala marknaden och konkurrensen for mobilforensik ar tuff
men starkt koncentrerad med ett fatal etablerade aktorer. I och med
att marknaden ar starkt viaxande sa vill fler och fler aktorer in i
branschen. Den digitalforensiska industrin narmar sig e-discovery
och cybersdkerhet, vilket gor att tidigare komplementara aktérer nu
blir konkurrenter. MSAB presenterar i arsrapporten 2024 att
Cellebrite, Magnet Forensics och Oxygen Forensics ar de storsta
konkurrenterna pa marknaden. Bland dessa ar Cellebrite det enda
foretaget som handlas pa borsen. Daremot ar MSAB det enda
bolaget som ar helt specialiserat pa mobilforensik, vilket ger en unik
position.

Intridesbarriiarer

Marknaden for digital forensik praglas av hoga intradesbarridrer i
form av bade kapital och den omfattande databas av mobilprofiler
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som kravs vilket gor det svart for nya aktorer att ta sig in. En
betydande utmaning for nya aktorer ar att tillférskaffa licenser som
kravs for de olika mobilprofilerna som existerar. Det dr bade resurs-
och tidskravande att bygga upp en konkurrenskraftig databas. De
flesta konkurrenter har funnits i 6ver 15 ar, vilket innebar att
konkurrensen for tillfallet fraimst sker mellan redan etablerade
spelare snarare an fran nya aktorer.

MSAB star konkurrenskraftiga och erbjuder lI6sningar till tio
tusentals olika mobilprofiler. Den fortsatta utvecklingen for bade
10S- och Android enheter gor att MSAB sakerstaller att de har bland
de mest avancerade produkterna pa marknaden.

Digital Forensics Market (2024-2030)
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Marknad och Konkurrens

Marknadspositionering

EMEA

EMEA ar den mest etablerade regionen och stod under forsta
halvaret 2025 for 51 % av bolagets intdkter. Utvecklingen i regionen
har varit stabil men ojamn 2024 da den paverkades av uppskjutna
upphandlingar och Q2 2025 drabbades av en forskjuten storre
order (10 MSEK). Det finns en stark pipeline dar bland annat en
forvantad order fran en europeisk migrationsmyndighet och dven
okat engagemang fran militdra aktorer i Italien och Danmark.
Storbritannien ar fortsatt den viktigaste enskilda marknaden och
stod for mer an halften av forsaljningen i Q1 2025.

Americas

Americas stod for 21 % av intdkterna under H1 2025. Regionen ar
globalt sett den storsta marknaden for mobil forensik, och for MSAB
vaxer intresset bade i Nordamerika och Latinamerika som den
potentiellt storsta framtida marknaden. I USA har bolaget under
2025 erhallit sin forsta order pd UNIFY Collaborate och
forvantningar finns ocksa om 6kade anslag fran
forsvarsdepartementet infor budgetsluteti Q3 2025. Latinamerika
har utvecklats starkt och férsaljningen mer an férdubblades under
Q2 2025 jamfort med samma period foregaende ar.

APAC

APAC stod under H1 2025 for 28 % av intdkterna. Indien driver
mycket av tillvaxten och stora bestéllningar fran brottsbekdmpande
myndigheter har sakrat en stark position, samt i Japan dar intresset
for UNIFY Collaborate ar sarskilt stort. Under Q2 2025 fordubblades
intdkterna i APAC jamfort med foregdende ar och orderingangen
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overtraffade budget. Regionen utgor en betydande tillvaxtmojlighet
framat, aven om konkurrensen forvintas oka i takt med att fler
aktorer soker sig till de snabbt vixande marknaderna.
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Vardering

Omsattning

Nuvarande ar bedoms att fortsiatta pa samma spar som H1, och bli

ett ar utan betydande tillvaxt, vilket beror pa kundernas avvaktande

orderlaggning med hansyn till makrolaget. Darefter antar vi en
tillvaxt under marknadens, men strax hogre an bolagets snitt. Detta
motiveras av MSAB:s betydande investeringar sedan 2018.

Rorelsemarginal

Rorelsemarginalen antas uppga till 9,7% i ar, for att sedan oka i
stabil takt framat for att sedan toppa pa 15%. Drivarna for detta ar
bade skalbarhet, men ocksa lagre investeringstakt langre fram i
tiden. Vi menar dven att en potentiell marginal skulle kunna uppga
till 6ver 20%, men att bristen pa insyn i bolagets kostnadsstruktur
gor att vi ej ar overtygade.

Capex och D&A

Capex antar vi fortsatter pa liknande trend som historiken vilket
innebar 0,5% av omsattningen. Bolagets avskrivningar bestar I
princip enbart av leasingamortering som bestar av bl.a.
kontorslokaler och tjdnstebilar. Vi ser detta som en kostnad som
paverkar det fria kassaflodet och darav adderar vi ej
leasingamortering I kassafloédesanalysen. Senaste fyra drens

amorteringsgrad for leasing som andel av av- och nedskrivningar ar

92%, som vi dven anvander for att berdkna framtida amortering.
Detta gor att vi far lagre framtida fritt kassaflode dn den foregdende
analysen pa MSAB, vilket diarav sanker riktkursen.
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Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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MSAB ar skuldfria pa rantebarande basis. Darutéver har man en
kassa pa 90mkr, vilket motsvarar ca 8% av borsvarde. Varken
obefintlig skuldsattning eller stor kassa ar nagot ovanligt for MSAB,
vilket kan tyda pa en forsiktighet hos ledningen. Vi ser det ej som
omotiverat att bolaget minskar nettokassan, men desto mer
osannolikt.




Vardering

Relativvardering EV/EBIT EV/EBITDA
F-Secure 15,90

I relativvarderingen har Peers valts ut baserat pa liknande Cellebrite NEGATIVT 62,20 62,20

affairsmodeller och expertisomraden, dven om urvalet dr begransat. Enea 20,70 15,80 6,10

De mest direkta konkurrenterna ar Cellebrite och OpenText Corp, OvenText Coru 2300 1470 1050

som bada ar verksamma inom digital forensik. F-Secure, Cellebrite ’ ’ ’
jeresamma fnom ¢ig ! o en 19,87 26,30 21,90

och Enea anvandes dven i den tidigare analysen, vilket mojliggor en

rattvis jamforelse dver tid.

MSAB 39,09 27,92 20,11
Upside/downside -49% -5% 8%
Resultatet av relativvarderingen indikerar en betydande nedsida

for MSAB, med -49 % i P/E och -5 % i EV/EBIT, vilket tyder pi att Change in Revenue
bolaget handlas till en premie jamfoért med konkurrenterna. Det ar -4,0% -2,0% 0% 2,0%
dock viktigt att notera att Cellebrites hoga EV/EBIT- och
EV/EBITDA-tal paverkar genomsnittet avsevart. Utan dessa
extrema varden hade nedsidan for MSAB varit dnnu storre.
Relativvarderingen indikerar riktkursen 51,5kr vilket innebar en
nedsida pa -15,3%

-8% -6% -49%
DCF 0% 3% 5%
[ var DCF anvander vi en WACC pa 8,9% berdknad utifran en Change in EBIT margain
marknadspremie pa 6,2%, hamtad fran PWC. Betan satts tills 1 da -4,0% -2,0% 0%  2,0%

Avanzas beta pa 0,44 hade paverkat WACC:en vasentligt. Riskfria
rantan uppgar till 2,34%. Tillsammans med estimaten uppgar
riktkursen till 49,54Kkr, vilket innebar en nedsida pa -18,52%.

Sammanvagd riktkurs

-7% -6% -5%
En likaviktad riktkurs uppgar till 50,5kr, och en nedsida pa -17%. 2% 3%, 4%
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Rekommendation

Sammanfattning

MSAB har en spannande framtid i och med sin starka position pa
marknaden for digital forensik. Med en stabil finansiell stallning och
stark underliggande tillvaxt spar vi en ljus framtid for bolaget med
en stabil omsattningstillvaxt strax under 10%, tillsammans med
stigande marginaler. Trots det indikerar bade DCF och
relativvarderingen nedsida, vilket tyder pa att marknaden idag
prisar in for mycket. Daremot ser vi att marginalerna skulle kunna
normaliseras pa hogre nivaer dn vara prognoser, men med tanke pa
bristen pa insyn dver vad som ar investeringar och vad som ar
operativa kostnader ar osakerheten for hog. MSAB har darmed ett
stort utfallsrum.

Analysen indikerar pa ritkursen 50,5Kkr, vilket innebar en nedsida
pa -17%. Riktkursen tillsammans med osdkerheten och den hoga
varderingen gor att vi rekommenderar UEAM att salja MSAB.
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