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Cybersakerhet till rabatt Information
Mangold uppdaterar cybersiakerhetbolaget Cyber Security 1 "CYBER1” Rek/Riktkurs (eur) Kop 0,045
efter kvartalsrapport. CYBER1:s intakter 6kade med 21,5 procent under Risk Medel
det fgrstfa kvartalaet 202? jamfort moed” sa?.n.mr.]a period foregziende ar Kurs (eur) 0018
och ar darmed pé god vag att uppna forsaljningsprognosen for 2022.
. . . . Borsvérde (Meur) 12,8
EBIT-marginalen blev -6,6 procent for kvartalet vilket kan harledas
till uppbyggnaden av Special Operations Centre (SOC) inom det nya Antal aktier (Miljoner) 1073
affarsomradet Managed Services. CYBER1 har varit 16nsamt under de Free float 99,0%
fyra foregdende kvartalen och Mangold beddmer att de kommer nd Ticker CYB1
tillbaka till Ibnsamhet pa heldrsbasis 2023. Nasta rapport 2022-08-09
. . Hemsida cyberl.com
Nytt affarsomrade tar fart
Analytiker Pontus Ericsson
CYBER1 har anskaffat flertalet kunder inom det nya affirsomraddet . 701
Managed Services. Uppbyggnaden av affarsomrddet har inneburit
hogre operativa kostnader men vantas generera ¢kad férsaljning och Agarstruktur Aktier (M)  Kapital
forbattrade marginaler framgent.
& & Abn Amro Sweden 151,7 21,4%
Modellen visar uppsida Saxo Bank Client A. 1171 16,5%
) ) o ) SIX SIS AG 630 8,9%
Bolaget har genomfort en cybersédkerhetsturné i Afrika och Mellandstern ‘
. . . . Sy e iy . UBS Switzerland 62,0 8,7%
under véren vilket vantas bidra till 6kad forséljning fortsattningsvis. _
CYBER1 har dven tecknat ett nytt distributorsavtal med Picus Security, Cs (ch} Client 444 6.2%
aktivt inom simulerade cyberangrepp vilket utokar bolaget erbjudande. Morgan Stanley 38,7 5.5%
Mangold véljer att sénka prognosen for bruttomarginalen under 2022 och Bridge Finance S. 30,2 4.3%
2023 givet den lagre marginalen under det forsta kvartalet. Forandringen Bank of New York M. 17.9 2.5%
paverkar inte varderingen namnvart vilket gor att vi upprepar riktkursen Totalt 710.8 100%
om 0,045 euro per aktie.
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*Extraordinar post till féljd av rekonstruktion inkluderat



Investment case

Cybersikerhet till rabatt

Mangold uppdaterar CYBER1 och upprepar Kép och en riktkurs p& 0,045
euro per aktie pd 12 manaders sikt, motsvarande en uppsida om cirka 150
procent. Mangold bedémer att CYBER1 har goda majligheter att fortsatta
vaxa i hog takt baserat p& deras breda utbud av produkter och tjanster, dess
historik av tillvaxt, samt den starkt underliggande marknadsefterfrdgan inom
cybersakerhet.

Breddat tjansteutbud

CYBER1 erbjuder ett brett spektrum av mjukvaruldsningar och tjanster
relaterade till cybersdkerhet. Bolaget har licensrattigheter att silja
mjukvarulésningar fran ett stort antal leverantdrer inom cybersakerhet
vilket ger dem mojlighet att erbjuda ett starkt skydd. Bolaget anvander
aven professionella tjanster for att identifiera brister, agerar radgivare
gallande 16sningar och ser till att ratt processer ar pa plats vid ett eventuellt
dataintrdng. Det nya affarsomrddet Managed services ger kunderna en chans
att forsvara sig mot cyberangrepp genom att CYBER1 overvakar sdkerhet i
realtid p& distans. Mangold anser att det breda utbudet av olika produkter
och tjanster ger CYBER1 mojligheten att 6ka sin forsaljning och uppratthalla
goda marginaler framgent.

Framat for cybersikerhetsmarknaden

Den globala marknaden for cybersidkerhet vantas vaxa fran 177 till 403
miljarder dollar mellan 2020 och 2027, motsvarande en tillvaxt om 12,5
procent arligen (CAGR) enligt marknadsundersokningsbolaget Brand
Essence Research. Digitaliseringen sker p& en global skala och kostnader
relaterade till cyber-brott vantas na 10,5 biljoner dollar 2025 enligt
cybersékerhetsmagasinet Cybersecurity Ventures. Mangold bedomer att
CYBER1 gynnas av marknadstrenden och kan 6ka sin forsaljning baserat pé
den underliggande efterfragan.

Lyckad rekonstruktion

Mangold beddmer att CYBER1 ar ett oupptackt bolag och undervarderat.
Bolaget har genererat ett rorelseresultat p&d 530 tusen euro under 2021,
medan de genomgatt en rekonstruktion under aret och skrivit av skulder. De
har dven lyckats erhalla en tillvaxt om 36 procent samtidigt som kostnaderna
har sankts markant i relation till forséljningen. Under 2021 har de &ven
forvarvat bolagen CSSA och CSAD vilket forstéarker deras position i Afrika.
Forvarven arredovisade som 50 procent avvinsten fran intressebolag, och nar
de ar fullt integrerade, kommer 100 procent av deras finanser tillgodoraknas.
Mangold bedémer sammantaget att det finns uppsida att hamta i CYBER1-
aktien.

Riktkurs 0,045 euro per aktie

Heltcickade skydd mot
cyberangrepp

Cybersdkerhetsmarknaden vdxer
med 12,5 procent CAGR

Uppsida att hdmta i CYBER1:s
aktie
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CYBER1 6kar intdkterna

Under det forsta kvartalet 2022 6kade CYBER1:s intdkter med 21,5 procent
jamfort med samma kvartal foregdende ar. Bolaget tyngdes av kostnader
relaterat till det nya affirsomradet Managed Services. Uppbyggnaden av
ett Security Operations Centre (SOC) har varit huvudanledningen till att de
operativa kostnaderna 6kat med 27 procent jamfort med foregdende ér.
Okningen inkluderar investeringar i mjukvara, personal och material som
Mangold beddmer kommer leda till 6kade intakter framgent.

CYBER1 - UTFALLQ1

(Teur) Q120 Q121 Q122
Intakter 9124 7929 9 633
Tillvaxt -13,1% 21,5%
Bruttomarginal 23,0% 28,7% 20,8%
EBIT-marginal -15,0% 2,5% -6,6%

Kalla: Mangold Insight

Marginalutveckling

Bruttomarginalen blev lagre an prognos drivet av kostnader relaterat till
kundanskaffning. Mangold beddmer dock att bruttomarginalen kommer
tillbaka till tidigare nivder 2024. Det antas eftersom affarsomradet Managed
Services vantas utgora en stdrre andel av intdkterna och praglas av hogre
marginaler an Software Distribution. Bruttomarginalen vantas bli 23 procent
under 2022 och 25 procent under 2023, for att aterigen bli 27 procent
2024.

Tillvaxtprognoser

Mangold bedémer att CYBER1 kommer uppnd en progressiv utokad
kvartalstillvaxt primart drivet av utdkade intdkter fran affdrsomradet
Managed Services. Vi valjer dirmed att bibehalla intédktsprognosen for 2022
och aven for kommande ar.

CYBER1 - TILLVAXTPROGNOSER

(Teur) Q1 Q2P Q3P Q4P FY22P
Fo6rsaljning 9 633 10 596 12 515 15 643 48 387
Kvartalstillvaxt 10% 18% 25%

Kélla: Mangold Insight

Finansiering

CYBER1 har cirka 362 miljoner utestdende teckningsoptioner med
teckningsperiod frén 25 juli till och med den 8 augusti 2022. Teckningskursen
ar 0,01 euro per aktie och Mangold antar att alla optioner utnyttjas. Darmed
vantas bolaget tillféras cirka 3,6 miljoner euro fore emissionskostnader.

21,5 procent hégre intdkter dn
samma period foregdende dr

Sdmre marginaler véntas
dterhdmtas 2024

Bibehdllen intdktsprognos

Finansiering sdkrad
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Cyber Security 1 - Update forts.

Utveckling SOC

Det nya affarsomradet Managed Services har fatt flertalet nya kunder inom
SOC. Avtal har tecknats med ett B2B e-handelsforetag i Kenya, ett bolag
verksamt inom finansiella tjdnster i Sydafrika, ett afrikanskt gruvbolag samt
en kund inom spel, underhallning- och bestksnaringen. Mangold bedémer
att tecknade avtal tyder pé efterfrdgan av tjansten och vantas driva tillvaxt
framgent.

Nytt affdrsomrdde tar fart

Exklusive option f6r vidare forvarv

CYBER1 forvarvade 50 procent av aktierna i Cyber Security South Africa
(CSSA) och Cyber Security Africa Distribution (CSAD) under det foregdende
aret. CYBER1 har den exklusiva ratten att forhandla om forvarv av resterande
50 procent av bolagen tills den 30 september 2022. Bolagen har utvecklats
positivt under 2021 dar CSAD raknar med att de kommer uppné en tillvaxt
om minst 20 procent under 2022. Mangold beddémer potentiella forvarv
av resterade aktier som en bra tillaggsoption for att ytterligare stirka sin
position pa cybersdkerhetsmarknaden i Afrika och Mellanostern. Mangold
tar dock inte hansyn till ej genomforda forvarv.

Exklusiv méjlighet att férvdrva
resterande del av CSSA och CSAD

Cybersikerhetsturné vantas starka tillvaxt

CYBER1:s dotterbolag Credence Security har under varen genomfort en Cybersdkerhetsturné i tretton
turné i tretton stader i Afrika, Mellandstern och Indien. Turnén innehdll stéder

presentationer frdn cybersikerhetsexperter, aterforsiljare och andra talare

for att diskutera trender, strategier och nya innovationer i det digitala

sakerhetslandskapet. Mangold beddmer att synligheten av bolagets tjanster

kan bidra till 6kad forsaljning.

Nytt distributorsavtal tecknat

CYBER1:s dotterbolag Credence Security tecknade distributdrsavtal

med Picus Security vilket tilliter forsaljning av bolagets sikerhetskontroll Kan simulera 11 tusen olika
och valideringsplattform. Picus kan simulera over 11 tusen olika cyberangrepp
verklighetsbaserade cyberangrepp som exempelvis skadlig programvara

eller ransomware. Credence kan nu erbjuda plattformen till sina kunder i

Mellanostern och Afrika.

Uppgraderad status hos Mimecast

Dotterbolaget DRS har blivit uppgraderade frén premiuméterforsaljare till
Elitstatus for Mimecasts aterforsaljarprogram. Bolaget hjélper kunder att
skyddas fran illvillig aktivitet, den manskliga faktorn och tekniska fel. De
hjalper bolaget att framforallt skydda den vanligaste vektorn for cyberattacker,
e-post. Mangold beddmer att teckning av det nya distributorsavtalet samt
uppgraderandet av Mimecast starker CYBER1:s helhetserbjudande och bor
leda till ytterligare intakter framgent.

Uppgraderad status som
dterférsdljare
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Cyber Security 1 - Vardering

Undervirderad aktie

Mangold anvander en DCF-modell for att vardera CYBER1. Mangold har
justerat ner ldnsamheten for 2022 och 2023 vilket resulterat i ett motiverat
varde om 0,043 euro per aktie. Mangold viljer darmed att behalla riktkursen

om 0,045 euro per aktie givet de sméa férandringarna i motiverat varde.

Riktkurs 0,045 euro

CYBER1 - DCF

(Teur) 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
EBIT -1249 269 2519 3521 4 686 6037
Fritt kassaflode 547 603 1967 3453 4428 5560

Terminalvarde

Antaganden Diskranta Tillvaxt
12% 3%

Motiverat virde

Enterprise value 46 117

Equity value 46 227

Motiverat virde per aktie (eur) 0,043

Skatt
21%

61774

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika forsaljningsnivaer och avkastningskrav. Om CYBER1 uppnéar 80
procent av den prognostiserade forséljningen sjunker riktkursen till 0,044
euro per aktie. Om forsaljningen 6kar med 20 procent stiger riktkursen i
stallet till 0,069 euro per aktie. Forandringar i forsaljningsnivd paverkar
riktkursen mer an forandring i avkastningskrav. Sammanfattningsvis visar
modellen ett intervall mellan 0,027 euro och 0,070 euro per aktie. Modellen
visar uppsida oavsett forsaljnings- och avkastningskravsniva vilket tyder pa

att bolaget &r undervarderat.

CYBER1 - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,8x Basforsaljning(x)
10 0,046 0,057
12 0,034 0,043
14 0,027 0,034

1,2x
0,070
0,053
0,042

Kalla: Mangold Insight

Vdrderingsintervall mellan 0,027
till 0,070 euro per aktie
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Cyber Security 1 - SWOT

Styrkor Svagheter
- Aktiva inom en snabbvaxande sektor - Forlitar sig pa levarantorers immatriella
rattigheter

- Bra relationer med nyckeldistributorer
- Mindre geografisk etablering an

konkurrenter
Moijligheter Hot
- Geografisk expansion - Konkurrens fran aktorer med mer
resurser

- Hogre marginaler med SaaS-modell |
Managed services - Forandrade relationer med
nyckeldistributorer
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Cyber Security 1 - Appendix

CYBER1 - Forsalining & Tillvaxt
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Cyber Security 1 - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Teur) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomséttning 37221 48 387 60 000 71 400 80 325 90 366 101 662
Kostnad for forsaljning -27 127 -37 210 -45 000 -52 051 -58 557 -65 877 -74 111
Bruttovinst 10 094 11177 15 000 19 349 21768 24 489 27 550
Bruttomarginal 27% 23% 25% 27% 27% 27% 27%
Personalkostnader -6 346 -7 837 -9 232 -10437 -11155 -11 922 -12 741
Ovriga kostnader -2 895 -3871 -4 800 -5712 -6 426 -7 229 -8 133
Avskrivningar -323 -718 -699 -682 -666 -652 -639
Rorelseresultat 530 -1 249 269 2519 3521 4 686 6 037
Rérelsemarginal 1% -3% 0% 4% 4% 5% 6%
Rintenetto 3785 -15 -15 -15 -15 -15 -15
Resultat efter finansnetto 4 315 -1 265 253 2503 3506 4671 6 022
Skatter 0 0 -52 -516 -722 -962 -1 240
Nettovinst 4 315 -1265 201 1988 2784 3709 4781
Vinstmarginal 12% -3% 0% 3% 3% 4% 5%
Kalla: Mangold Insight
Balansrakning (Teur) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar
Kassa och bank 620 4773 5361 7 312 10 750 15 163 20707
Kundfordringar 16 143 20 946 25973 30 908 34771 39 117 44 007
Lager 6 561 678 784 882 993 1117
Anlaggningstillgdngar 7184 6 990 6816 6 660 6519 6392 6278
Totalt tillgangar 23954 33270 38828 45 664 52922 61 665 72108
Skulder
Leverantdrsskulder 18 628 25588 30 945 35 794 40 268 45302 50 964
Skulder 510 510 510 510 510 510 510
Totala skulder 19 138 26 098 31455 36 304 40778 45812 51474
Eget kapital
Bundet eget kapital 599 4219 4219 4219 4219 4219 4219
Fritt eget kapital 4217 2952 3154 5141 7925 11 634 16 415
Totalt eget kapital 4816 7171 7 373 9 360 12 144 15853 20 634
Skulder och eget kapital 23 954 33270 38 828 45 664 52922 61 665 72 108
Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangold analyserade Cyber Security 1 senast 2022-02-14

Mangolds analytiker dger inte aktier i Cyber Security 1.

Mangold dger inte aktier i Cyber Security 1 sasom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i Cyber Security 1 genom uppdrag sasom likviditetgarant

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pé detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kdp - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent

Cyber Security 1




