Verisec vart en chansning

IT-sdkerhetsbolaget Verisec utvecklar och séljer digitala id-losningar som verkligen ar i ropet just nu. Skulle
bolaget na sina langsiktiga mal sa ar uppsidan betydande vilket lockar, trots att risknivan ar hog.
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I'I-SAKERHETSBOLAGET VERISEC
SLAPPTE nyligen sitt bokslut som visser-
ligen visade pi en hog dllviixt om 25 pro-
cent under 2018, vilket gav 76 Mkr i ars-
omsittning, men samtidigt fortsatt réda
siffror lingre ned i resultatrikningen med
ett rorelseresultat som forsimrades till -28
Mkr (-22). Resultatférsimringen beror i
huvudsak pa att ledningen fortsatt att satsa
pa tjinsten Freja elD, vilket medfort ékade
personalkostnader i form av fler utvecklare
i Serbien samt utékad silj- och IT-personal
i Sverige.

Ledningen, med vd Johan Henrikson i
spetsen, har under 2018 mirkt av ett tyd-
ligt intresse for Ireja eID, vilket visar pd
den starka efterfrigan av alternativ till da-
gens monopol med bank-id. Ett genom-
brott har kommit frin att Verisec deltagit
i Valfrihetssystemet 2017 genom ”Myn-
digheten for digital forvaltning”, dir Ve-
risec under tredje kvartalet undertecknade
sitt deltagande. Under det fjirde kvartalet
2018 sd har nistan ett trettiotal nya tjins-
televerantérer visat intresse av att erbjuda
Freja eID till sina anvindare och totalt for
heldret si har drygt ett femtiotal avtal med
partners och tjinsteleverantérer tecknats.
Utéver Freja elD (landsomfattande legiti-
mationskontroll) si menar ledningen dven
att intresset for I'reja ID (autentiserings-
16sning) och tredjepartsprodukter i andra
regioner okat (t.ex. krypteringsprodukter
frin franska Thales).

Verisec har de senaste iren pléjt ner en

I Fakta om Verisec

Verisec grundades ar 2002 och de for-
sta aren praglades av en hog tillvaxttakt
och verksamheten byggde bl.a. kring
bankdosor. ldag arbetar man i huvud-
sak med digitala tjanster sasom digitala
nycklar och krypteringstjanster

Borsvardet uppgar till drygt 530 Mkr.
Storsta aktiedgare (andel kapital/ros-
ter i procent) ar Marquay Invest AB*
(56), Swedbank Robur Ny Teknik (9,6),
Handelsbanken Fonder (5,6), Svolder
AB (5,2) samt AMF Aktiefond Smabo-
lag (3,9).

Freja elD &r en e legitimation for mobiltelefoner som kan anvindas for exempelvis inlogg och signering.

hel del resurser pa att stirka erbjudandet
och ifjol gjordes en nyemission tll kur-
sen 120 kr dir man tog in 40 Mkr (335
500 nya aktier). Det gér att den finansiella
stillningen ir god for tillfillet med en net-
tokassa kring 30 Mkr. Man gjorde detta i
syfte att sikra niista steg i etableringen
av e-legitimationen Freja elD. Frigan ir
givetvis om detta ricker di forsiljnings-
cykeln kan vara ling och innehilla fakto-
rer bortom foretagets kontroll frin inidal
kontake 4l inkép. Detta ir nigot som man
fir rikna med fram tills bolaget nitt 15-20
procent i rorelsemarginal som ledningen
har som mal.

Vidare si dr konkurrensrisken svarbe-
démd. Bolaget uppger att man har relevan-
ta patent frin Europapatentverket som be-
viljat Verisecs patentansékan kring sikert
utbyte av kiinsliga uppgifter pd internet.
Men om detta ricker ir osikert, likvil ir
det troligen svirt att i framtiden bibehilla
dagens intridesbarridrer dd innovationsut-
vecklingen gir snabbt och priskinsligheten
hos tex. banker och regioner/kommuner
ir hog (vilka dr huvudsakliga kundgrup-

per).

Siktar hogt

Verisec har sedan noteringen 2014 haft
som ambition att nd minst 200 Mkr i om-
sittning med en rorelsemarginal pd 15-20
procent. Vigen dit dr fortsatt ling men
2018 kiindes allt sammantaget som ett steg
i ritt riktning med dels fortsatta satsning-
ar pd att utveckla produkterna men iven
ett stigande intresse for produkterna. Vir
bedémning ir att Verisec har goda moj-
ligheter att uppritthilla en hog tillviixt de
kommande dren. Det dr desto svirare att
bedéma en lingsiktig roérelsemarginal men
nigot som 4r positivt pa sikt for lonsamhe-

ten ir att supportintikterna ir visentligt
storre in nyforsiljningen vilket 4r en mer
l6nsam del av affiren forstds.

Leker vi med tanken att Verisec nir 200
Mkr i omsittning med en rorelsemarginal
pd 15 procent si ger det ett rorelseresul-
tat pd 30 Mkr. Ev/ebit landar i ett sidant
scenario kring 16-17. Om detta intriffar
2020 eller lingre fram dr svirbedémt men
alldeles oavsett sd verkar Verisec ha ett bra
momentum i forsiljningen och verkar ha
tagit en hel del investeringar de senaste
dren for att utveckla och vissa produkten.
Det kommer sannolikt generera en god
vinsttillviixt i framtiden.

Spekulativt kop

De stiorsta riskerna ir givetvis att bolaget i
méangt och mycket ir ett enproduktsbolag
med fokus pd Freja ID/eID. Det medfor
en hog verksamhetsrisk. Det ser man ocksd
i kursutvecklingen som visserligen varit lite
bittre dn Stockholmsbérsens index de se-
naste tre ren, men samtidigt till en myck-
et hogre volatilitet.

Nir vi viger for och nackdelarna s
lockar indi potentialen lite mer én de ris-
ker som finns just nu jimfére med nir vi
sist kikade pd bolaget i BV 17-24 som lan-
dade i en avvakta-rekommendation kring
160 kr. Det blir ett spekulativt koprad
denna ging. W
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