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Stockpicker: Micro Systemation - Trendskifte
eller falsk signal?

Fram till jul bjuder Stockpicker pa en daglig aktieanalys av ett svenskt bérsbolag. Analysen har
tidigare publicerats exklusivt till prenumeranter pa aktietidningen Newsletter. Hela analysen
kan lasas pa https://www.stockpicker.se/

Small Cap-bolaget Micro Systemation ar en av fa noterade aktorer som bedriver produktion och
forsalining av losningar inom omradet mobil forensik. Verksamheten gar ut pa att utveckla system
for utvinning och analys av data fran digitala enheter som t. ex. mobiler och lasplattor och Micro
Systemations kunder, det vill saga de som ar i behov av att extrahera, avkoda och analysera
mobildata, ar allt fran poliser och kriminalvardsinstitutioner till skattemyndigheter och militar.

MSAB grundades for nastan 40 ar sedan och ar en av pionjarerna inom den digitala
forensikindustrin. I[dag beskriver sig bolaget som varldsledande inom sin nisch och driver en global
organisation med kontor i sa gott som alla varldsdelar. Bolaget var pa kort visit bland vara Top
Picks ar 2022 (Newsletter 1930), men lamnade efter att ha uppnatt riktkursen pa 60kr (+20 %) pa
bara en manad. Aktiekursen ar i princip oférandrad sedan dess, men handlades under 35 kr sa sent
somimarsiar.

Man ska inte sticka under stolen med att Micro Systemations prestationer de senaste fem aren har
l@mnat en hel del att 6nska. Reserestriktioner, brist pa komponenter och osakra leveranstider
under COVID-19-epidemin drabbade forvisso verksamheten negativt, men det duger inte som
forklaring till att aktiekursen ar narapa oférandrad pa fem (5) ar. Tillvaxten och ldnsamheten har
helt enkelt varierat for mycket, trots att forutsattningarna borde vara goda i och med det vaxande
behovet av den har typen av tjanster och produkter.

Senast vi tittade till MSAB hade styrelsen, nagot forvanande, beslutat att slopa utdelningen for
2021 for att bland annat investera i produktportfolien och forsaljiningsresurser samt ha utrymme for
strategiska foérvarv vid behov. Utdelningen aterinférdes dock i ar och bolaget betalade ut 1,5 kr till
aktieagarna for 2022. Inom organisationen skedde aven en stor forandring nar den langvariga vd:n
Joel Boll6, som ledde bolaget i 21 ar, avgick och ersattes av Peter Heuman den 1 oktober.

Styrelsens forklaring till beslutet var att MSAB gar in i en ny strategisk fas, med fokus pa att
accelerera den globala expansionen och realisera den fulla potentialen i affaren inom mobil
kriminalteknik, och for att exekvera pa den strategiska planen behovdes en tillvaxtorienterad vd
med bred kompetens inom IT-sektorn och erfarenhet av internationell forsaljning rekryteras.
Heuman var tidigare vd for norska Next Biometrics och har internationell erfarenhet fran exekutiva
positioner pa bland annat Ericsson och Kinnevik. Det aterstar att se om Heuman ar ratt person for
MSAB, men av det lilla man har sett sa har langt har atminstone vi fatt ett gott intryck.
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Redan innan Heuman tilltradde fanns det dock gott om Jusglimtar att ta fasta pa i MSAB. | Q3
Okade nettoomsattningen pa arsbasis med 15 % till 108 Mkr (10 % valutajusterat) och
rorelsemarginalen uppgick till hela 23,2 % (9,2 %). Férsaljningen under arets forsta nio manader
uppgick till dver 300 Mkr (256 Mkr) medan rorelseresultatet var 36 Mkr (11). De senaste kvartalen
har MSAB alltsa forutom topline tillvaxt aven visat hur val affarsmodellen skalar.

Roérelsemarginalen under januari - september i &r var 12,0 %, klart battre an de 4,4 % som
redovisades under jamforelseperioden. Det har kommer forvisso inte som nagon storre
overraskning, da bruttomarginalerna som bekant ar héga och rorelsekostnaderna inte tenderar att
stiga i samma takt som forsaljningen, men det hela blir forstas extra synligt efter nagra kvartal med
tillvaxt och god kostnadskontroll. Dessutom hade man inga storre hardvaruleveranser i Q3, vilket
drev upp bruttomarginalen i kvartalet till hela 93 % (82 %).

Historiskt har de férsta sex manaderna av kalenderaret varit svagare for MSAB an den andra
halvan av aret. Var kvalificerade gissning ar att forsaljiningen kan uppga till dver 120 Mkr i Q4 (107),
vilket driver upp heldrsomsattningen till drygt 420 Mkr. Med en liknande lbnsamhet i Q4 som i det
senaste kvartalet borde rorelseresultatet darmed soka sig narmare 65 Mkr, vilket resulterar i en EV
/EBIT-multipel pa 17x. Om den positiva trenden haller i sig fran de senaste kvartalen, borde MSAB
ha goda majligheter att visa tvasiffrig forsaliningstillvaxt aven nasta ar. En tillvaxt pa drygt 10 %,
samt marginellt stigande rorelsekostnader, skulle innebara att MSAB handlas till cirka EV/EBIT 14x
pa nasta ars prognos.

Det ar langt i fran dyrt for ett bolag som verkar pa en vaxande marknad och har en skalbar
affarsmodell, men graden av osakerhet i var prognos kanns hég. Problemet | MSAB:s fall ar att
historiken ar ytterst ojamn och att man over tid inte riktigt har klarat av att halla jamna steg med
marknaden i stort. Det skulle inte vara férsta gangen som Micro Systemation ger falska
férhoppningar om aterfunnen organisk tillvaxt, for att sedan leverera nagra sura kvartalsrapporter
och gora en besviken.

Med risk for att missa taget, valjer vi darfor att invanta nagra kvartalsrapporter till fore vi vagar oss
pa en kdprekommendation. MSAB besitter dock manga fina kvaliteteter som man letar efter i ett
bolag och i agarlistan aterfinns aven ett flertal duktiga investerare, bland annat Alcur Fonder (19 %
av kapitalet), Cervantes Capital (9 %) och Martin Gren (6 %), vilket inte goér caset mindre attraktivt.

Darpa skulle Micro Systemation kunna vara en lamplig uppkdpskandidat for nagon storre aktor.
Vart att notera ar att handeln i aktien inte ar sarskilt hog - det senaste aret har i snitt bara drygt 11
500 aktier omsatts per dag enligt Holdings.

Analysen och eventuellt 6vrigt material finns pa Stockpickers sajt via direktlanken:
https.//www.stockpicker.se/home/analys/micro-systemation-trendskifte-eller-falsk-signal
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DISCLAIMER: Detta material har sammanstallts av Stockpicker i informationssyfte och ska inte ses
som radgivning. Innehallet har grundats pd information fran allmént tillgéngliga kdllor vilka bedémts
som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom l[amnade prognoser och
rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Stockpicker [Gmnar inte i forvag ut slutsatser och
eller omdémen i materialet. Asikter som ldmnats i materialet &r analytikerns dsikter vid tillféllet for
upprattandet av materialet och dessa kan andras. Det [amnas ingen forsakran om att framtida
handelser kommer vara i enlighet med dsikter framforda i materialet.

Stockpicker fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa detta
material. Placeringar i finansiella instrument dér férenade med ekonomisk risk. Att en placering
historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for framtiden. Stockpicker fransager sig
ddrmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det md vara som grundar sig pd
anvandandet av materialet.

Vid fragor, kontakta:

Mats Ahlskog, VD Stockpicker AB

Telefon: 08-6620669

Om Stockpicker AB

Stockpicker har levererat aktietips, analyser och nyheter sedan 1997. Vi ar ett oberoende

analyshus och unika pa den svenska marknaden. Vi analyserar aktier och fonder som ar varda att
aga, bade pa kort och lang sikt.
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