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Dubbelt férvarv fardigstallt

Information

Mangold uppdaterar cybersédkerhetbolaget Cyber Security 1 ("CYBER1") Rek/Riktkurs (eur) Kép 0,040
efter tredje kvartalet. CYBER1:s intakter dkade till 11,3 (8,2) miljoner Risk Medel
euro JamforF med samma period nﬁol',~ mo?svarar en hIIYaxttakt om 37,3 Kurs (eur) 00156
procent. Intdkterna var 2,7 procent lagre an prognos for kvartalet vilket
. . . - . . Borsvérde (Meur) 15,9
medfor att Mangold bibehaller tillvaxtprognosen for det fiarde kvartalet.
Antal aktier (Miljoner) 1021,3
EBITDA-I6nsamma forvarv Free float 90,0%
CYBER1 férvarvade resterande 25 procent av CSSA och 50 procent av ~ HCker Cvel
CSAD i slutet av september vilket innebar att CYBER1 &ger bada bolagen Nasta rapport 2023-02-20
till 100 procent. Képeskillingen uppgick till 2,172 miljoner euro och Hemsida cyberl.com
omsatte tillsammans 11,4 miljoner euro under 2021 samt vara EBITDA- Analytiker Pontus Ericsson
l6nsamma. Mangold ser positivt pa forvarven da de vantas bidra med
tillvaxt och var l6nsamhetshdjande for CYBER1L. Det medfor att bolaget
forvantas vara EBITDA-I6nsamt redan 2023. Agarstruktur Aktier (M) Kapital
. . Abn Amro Sweden 211,6  20,7%
Modellen visar uppsida
Saxo Bank Client A. 200,7 19,7%
Mangold upptepar riktkursen 0,04Q euoro per.akUe. Det motsvarar en SIX SIS AG 99.6 9 8%
uppsida om over 150 procent. Bibehdllen riktkurs motiveras av att Robert B 44 0 50,
det tredje kvartalet foljde tidigare prognos. Mangold bedomer fortsatt opert Brown : o
att CYBER1 kommer bli EBITDA-I6nsamt under 2023 samt vixa |  organ staniey 644 63%
hog takt framgent. Det drivs av genomforda forvary, underliggande Cs (ch) Client 594 58%
marknadsefterfraigan och expansionen av affarsomradet Managed Ibkr Financial Services 33,7 3,3%
Services. UBS Switzerland 311 3.0%
Totalt 1021,3 100%
0035 Nyckeltal 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Nettoomsattning (Meur) 37,2 45,0 55,8 66,4 74,7
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Kursutveckling % m 3m 12m
CYB1 40 114 -400 EV/EBIT 29,9 neg neg 7,8 50
OMXSPI 6,9 49  -190 P/E 3.7 neg neg 104 6,5

*Extraordindr post till féljd av rekonstruktion inkluderat



Investment case

Ett undervarderat forsvar

Mangold uppdaterar CYBER1 och upprepar Kép med en riktkurs om 0,040
euro per aktie pd 12 manaders sikt. Det motsvarar en uppsida om éver 150
procent. Mangold bedémer att CYBER1 har goda mdéjligheter att fortsatta vaxa
i hog takt baserat pé& de tvd genomforda forvarven, dess historik av tillvaxt,
samt den starkt underliggande marknadsefterfrdgan inom cybersakerhet.

Breddat tjansteutbud

CYBER1 erbjuder ett brett spektrum av mjukvaruldsningar och tjanster
relaterade tll cybersikerhet. Bolaget har licensrattigheter att silja
mjukvaruldsningar fran ett stort antal leverantérer inom cybersdkerhet
vilket ger dem mojlighet att erbjuda ett starkt skydd. Bolaget anvander
dven professionella tjanster for att identifiera brister, agerar radgivare
gallande I6sningar 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 dvervakar sdkerhet i
realtid pa distans. Mangold anser att det breda utbudet av olika produkter
och tjanster ger CYBER1 mojligheten att 6ka sin forsaljning och uppratthélla
goda marginaler framgent.

Framat f6ér cybersikerhetsmarknaden

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

Lyckad rekonstruktion

Mangold beddmer att CYBER1 ar ett oupptickt 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 erhélla en tillvaxt om 36 procent samtidigt som kostnaderna
har sankts markant i relation till forsaljningen. Under 2022 har de slutfort
forvary av bolagen CSSA och CSAD vilket forstéarker deras position i Afrika.
Mangold bedémer sammantaget att det finns uppsida att hamta i CYBER1-
aktien.

Riktkurs 0,040 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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Cyber Security 1 - Update & Prognos

Okade intakter

CYBER1:s intakter uppgick till 11,3 (8,2) miljoner euro under det tredje kvartalet,
jamfort med samma period ifjol. Det motsvarar en tillvaxttakt om 37,3 procent.
| den afrikanska delen av verksamheten har flera stora affarer tagit langre tid
for avslut an vantat, dar CYBER1 hoppas komma till avslut under det fjarde
kvartalet 2022. Intadkter fran fornyade avtal uppgick till 43 procent av totala
intdkterna. De operativa kostnaderna 6kade med 36 procent till 894 000 euro
under kvartalet vilket ar ndgot lagre an intaktsokningen.

CYBER1 - UTFALL Q3

(Teur) Q321 Q322 9IM 21 9M 22
Intakter 9 372 11 325 25413 30 442
Tillvaxt 21% 20%
Bruttomarginal 28,6% 18,6% 27.4% 19.1%
Personalkostnader 1723 2201 4 345 6109
Ovriga kostnader 664 1031 1957 2 259
EBIT-marginal 2.2% -11,1% 1,8% -9,8%

Kélla: Mangold Insight
Kostnadsutveckling

Bruttomarginalen blev lagre an prognos for helaret 2022 drivet av hogre
kostnader relaterat till  inflation, operativa kostnader samt konkurrens.
Mangold beddémer dock att bruttomarginalen kommer tillbaka till tidigare
nivaer om 27 procent 2024 drivet av en storre andel intdkter fran Managed
Services. Affarsomradet forvantas ha hogre marginaler jamfort med Software
Distribution. Bruttomarginalsprognosen sanks fran 22,0 till 19,1 procent for
helaret 2022, vilket &r detsamma som under de forsta 9 manaderna 2022.
Personalkostnaderna var ndgot hogre an prognos vilket gér att Mangold justerar
upp kostnaderna framgent. Parallellt var dvriga kostnader nagot lagre an vantat
vilket gor att vi justerar ner prognosen framgent.

Bibehallen tillvixtprognos

Intakterna under det tredje kvartalet var 2,7 procent ldgre an prognos. Mangold
bedomer fortsatt att CYBER1 kommer avsluta &ret starkt med en bibehéllen
kvartalstillvaxt om 25 procent. Intdktsokningen baseras pd att de slutliga
forvarven av CSAD och CSSA kommer inkluderas i rékenskaperna, flertalet
avslut i stora affarer vantas under kvartalet samt att det fjarde kvartalet historiskt
varit ett starkt kvartal for CYBER1.

CYBER1 - TILLVAXTPROGNOSER

(Teur) Q1 Q2 Q3 Q4P  FY22P
Tidigare forsaljningsprognos 9 633 9872 11 649 14561 45715
Tidigare tillvaxtprognos 2,5% 18% 25%
Forsaljining (ny prognos) 9 633 9872 11 325 14 156 44986
Kvartalstillvaxt 2,5% 15% 25%

Kalla: Mangold Insight

37,3 procent hégre intdkter dn
samma period féregdende dr

Hégre personalkostnader, Idigre
ovriga kostnader dn vintat

Bibehdllen tillvéiixtprognos for det
fidrde kvartalet
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Cyber Security 1 - Update forts.

Slutliga férvarv genomforda

CYBER1 har forvarvat resterande 50 procent av CSAD samt resterande
25 procent av CSSA. Kopeskillingen for de genomférda forvarven uppgar
totalt till 2,172 miljoner euro vilket betalas kontant. Cirka 1,25 miljoner euro
betalades den 10 oktober och resterande del betalas ut fram till och med
den 28 februari 2023. Under 2021 genererade bolagen intdkter om 11,4
miljoner euro och Mangold ser positivt pa forvarven da det starker CYBER1:s
position p& cybersdkerhetsmarknaden. Bada dotterbolagen var EBITDA-
ldnsamma vilket vantas forbattra Idnsamheten i CYBER1 framgent.

Uppgraderad av Palo Alto

Cybersakerhetsbolaget Palo Alto Networks har utsett CYBER1 till en
NextWave Diamond Innovator. Det innebar att CYBER1 har levt upp till de
krav som finns pa prestation, formaga och bolagskraven som finns for att vara
med i Palo Alto Networks NextWave Channel Partner Program. Mangold
ser utnamningen som ett tecken pd CYBER1:s forméga att leverera stark
cybersakerhet for deras kunder.

Tillfors ytterligare rorelsekapital

CYBER1 sakrade ytterligare kapital genom ett 1&n om 1,5 miljoner euro
av befintliga aktiedgare. Halften fran SVE Group BV, ett bolag som ar tatt
kopplat med aktiedgare Sjan Van Ettekoven samt Marlo Finance B. V. Lanet
|6per till den 30 september 2024 och kan antingen betalas kontant eller
genom riktad emission av aktier i CYBER1. Teckningskursen for utstallarna av
lanet dr 85 procent av den genomsnittliga volymviktade aktiekursen under 30
dagar innan varje rantekapitaliseringsdatum. Utstallarna av lanet kan pakalla
25 procent av l&nesumman till en aktiekurs om 0,05 euro per aktie nar som
helst under perioden.

Aterforsiljarverksamhet rebrandas

CYBER1 har valt att "rebranda” sin aterforsaljarverksamhet till CYBER1
Solutions. Syftet ar att samla alla dotterbolag under ett sammanhangande
varumarke. CYBER1:s aldsta dotterbolag DRS, grundades 1997
och forvarvades 2015. Prolec som ar en av de ledande Kenyanska
natverkssakerhetsbolagen samt Cognosec Dubai ar de bolag som kommer
ingdidet nyavarumarket. Syftet ar att belysa bolagets dtagande till geografiskt
gransoverskridande samarbete och minska forvirring nar tjanster levereras
internationellt fran en specifik region.

Dubbelt forvdrv genomfért

Uppgradering visar pd CYBER1:s
férmdga

Ytterligare 1,5 miljoner euro i
finansiering sdkrat

Rebrandas till CYBER1 Solutions
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Cyber Security 1 - Update forts.

Utveckling inom CYBER1:s dotterbolag

Inom CYBER1:s olika dotterbolag har utveckling varit olika och det ar dven
det forsta kvartalet som CSSA ar med i ridkenskaperna. Nedan foljer en
oversikt av resultatet inom de olika dotterbolagen och geografisk férdelning:

Forsta kvartalet med CSSA i
rdkenskaperna

CYBER1 - UTFALL DOTTERBOLAG H1
Dotterbolag CYBER1 Solutions CYBER1 Solutions Credence Security Credence Security CSSA CSAD

Region Sodra Afrika Kenya Mellanéstern & Indien Sydafrika Sydafrika Afrika
(Teur) Q322 Q322 Q322 Q322 Q322 Q322
Intakter 4006 460 2 507 138 1058 2036
Bruttomarginal 24.8% 33,9% 9,6% 26,0% 20,0% 21,5%
EBITDA -777 24 -532 -15 26 84

Kélla: Mangold Insight
Geografisk fordelning

2%

32%

66%

m Afrika Mellandstern ™ Europa

Kalla: Mangold Insight, CYBER1

Utvecklingen i CYBER1 Solutions

CYBER1 Solutions Southern Africa (tidigare DRS) fortsatter att arbeta med
finansiella institutioner, offentlig sektor samt kritisk infrastruktur. Bolaget
omsatte 4 miljoner euro under kvartalet vilket & en minskning med 14
procent jamfort med samma period ifjol. En ny signifikant affar samt en storre

14 procent Idgre intdkter jamfért
med samma perod ifjol

fornyelse av avtal har blivit forsenat och forvantas komma till avslut under
det fiarde kvartalet. Under kvartalet har en sjusiffrig avtalsfornyelse med en
afrikansk bank gjorts och affarer med ett multinationellt férsakringsbolag. Efter
kvartalets slut anstélldes Jayson O'Reilly som ny vd for dotterbolaget. Han
har dver 24 ars erfarenhet av seniora forsaljningsroller inom cybersakerhet.

- . , Ny vd fér dotterbolaget
Mangold ser positivt pa rekryteringen da hans erfarenhet kan leda till utokad
forsaljning framgent.
CYBER1 Solutions Kenya (tidigare Protec) uppgick intakter till cirka 460
000 euro, en minskning med 10,8 procent jamfort med samma kvartal Stark pipeline for det fidrde
foregdende ar. Bolaget uppger att de har en stark pipeline for det fiarde kvartalet

kvartalet vilket gor att Mangold bedomer att intdkterna inom dotterbolaget
kommer 0ka under det fijarde kvartalet. Dotterbolagets framsta kundgrupper
ar banker, fintech- och forsakringsbolag. De siktar pa att utdka forsaljningen
inom managed services samt att expandera in i Uganda.
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Cyber Security 1 - Update forts.

Credence Security

Credence Security Middle East and India:s intakter uppgick till 2,5 miljoner
euro under det tredje kvartalet 2022. 69 procent av intdkterna utgjordes
av forsilining till nya bolag varav 31 procent fran fornyade avtal. Aven
inom Credence Security har flertalet storre potentiella affarer glidit 6ver
till det fiarde kvartalet. Historiskt har kvartal fyra varit det starkaste for
dotterbolaget vilket badar positivt forhelaret 2022. Bolaget har deltagit
i flertalet evenemang under kvartalet vilket inkluderar International Police
Expo i New Delhi.

Credence Security Southern Africa genererade intdkter om 137 000 euro
dar 23 procent utgjordes av nyforsaljning och resterande av tidigare kunder.

CSSA

Under kvartalet uppgick intékterna till cirka 1,1 miljoner euro. Bolaget
genererade ett EBITDA om cirka 26 000 euro. 97 procent av forséljningen
utgjordes av nya kundavtal medan 3 procent bestod av fornyade avtal.
Bolaget hade den stérsta mangden av avtal ndgonsin. Darutover fick CSSA
ytterligare teknisk certifiering i CyberArk vilket ska stirka den generella
kompetensen i bolaget.

CSAD

Intékterna uppgick till cirka 2 miljoner euro under kvartalet med ett EBITDA
om cirka 84 000 euro. Bolaget anstéllde tre CyberArk-ingenjorer vilket ska
forstarka bolagets erbjudande. Mangold bedémer att integreringen av de tva
EBITDA-I6nsamma verksamheterna kommer bidra till forbattrad I6nsamhet
och dkade tillvaxt for CYBER1 framgent.

Fordelning affarsomraden

Nedan visas fordelningen mellan de tva affarsomrddena Distribution och
Advisory & Managed Services.

Fordelning forsaljining

52%
48%

m Distribution Advisory & Managed Services

Kalla: Mangold Insight

2,5 miljoner euro i intdkter under
kvartalet

Stérsta mdngden avtal ndgonsin

EBITDA om 84 000 euro
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Cyber Security 1 - Vardering

Undervirderad aktie

Mangold anvanderen DCF-modell forattvardera CYBER1. Givet att motiverat Riktkurs 0,040 euro
varde enbart minskat till 0,039 (0,040) euro per aktie valjer Mangold att
bibehalla riktkursen 0,040 euro per aktie. Mangold ser fortsatt att CYBER1 ar
undervarderat sett till forvantade kassafloden. Det bor tillaggas att CYBER1
handlas pa en EV/sales-multipel om 0,4 pa 2022 ars prognos vilket vi anser

ar lagt.
CYBER1 - DCF
(Teur) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
EBIT -3270 -110 2041 3162 4330 5679
Fritt kassaflode -6 956 3236 1879 3340 4278 5386
Terminalvarde 59 840
Antaganden Avk. krav  Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%
Motiverat Varde
Enterprise value 39 544
Equity value 39 654
Motiverat virde per aktie (eur) 0,039

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika forsaljningsnivaer och avkastningskrav. Om CYBER1 uppnar 80
procent av den prognostiserade forsaljningen sjunker motiverat varde till
0,031 euro per aktie. Om forsaljiningen dkar med 20 procent stiger motiverat
varde till 0,048 euro per aktie. Forandringar i avkastningskrav paverkar
riktkursen mer an forandring i forsaljning. Sammanfattningsvis visar modellen
ett intervall mellan 0,023 euro och 0,066 euro per aktie. Modellen visar
uppsida oavsett forséljnings- och avkastningskravsniva vilket indikerar att
bolaget ar undervarderat.

Vdrderingsintervall mellan 0,023
och 0,066 euro per aktie

CYBER1 - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,8x Basforsiljning(x) 1,2x

10 0,042 0,053 0,066
12 0,031 0,039 0,048
14 0,023 0,031 0,037

Kélla: Mangold Insight
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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 - Forsaljining & Tillvaxt
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Cyber Security 1 - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Teur) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomséttning 37221 44 986 55783 66 382 74 680 84 015 94 516
Kostnad for forséljning -27 127 -36 394 -41782 -48 392 -54 442 -61 247 -68 903
Bruttovinst 10 094 8592 14 002 17 990 20 238 22768 25 614
Bruttomarginal 27% 19% 25% 27% 27% 27% 27%
Personalkostnader -6 346 -8 130 -9477 -10 600 -11 210 -11 981 -12 804
Ovriga kostnader -2 895 -3014 -3737 -4 448 -5 004 -5 629 -6 333
Avskrivningar -323 -718 -898 -900 -862 -829 -798
Rorelseresultat 530 -3270 -110 2041 3162 4330 5679
Rérelsemarginal 1% -7% 0% 3% 4% 5% 6%
Rintenetto 3785 -15 -120 -120 -75 0 0]
Resultat efter finansnetto 4 315 -3 286 -230 1922 3087 4 330 5679
Skatter 0 0 0 -396 -636 -892 -1170
Nettovinst 4 315 -3 286 -230 1526 2451 3438 4509
Vinstmarginal 12% -7% 0% 2% 3% 4% 5%
Kalla: Mangold Insight
Balansrakning (Teur) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar
Kassa och bank 620 244 3 360 3619 4 386 8 663 14 049
Kundfordringar 16 143 20 953 24 147 28 735 32327 36 368 40 914
Lager 6 399 630 729 820 923 1038
Anlaggningstillgdngar 7184 8975 9 000 8 625 8287 7984 7710
Totalt tillgangar 23954 30571 37137 41708 45 820 53938 63711
Skulder
Leverantdrsskulder 18 628 21 936 28732 33278 37 438 42 118 47 382
Skulder 510 3999 3999 2499 0 0 0
Totala skulder 19 138 25935 32731 35777 37 438 42 118 47 382
Eget kapital
Bundet eget kapital 599 3704 3704 3704 3704 3704 3704
Fritt eget kapital 4217 931 702 2227 4679 8116 12 625
Totalt eget kapital 4816 4636 4406 5931 8383 11 820 16 329
Skulder och eget kapital 23954 30571 37137 41708 45 820 53938 63711
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 for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade Cyber Security 1 senast 2022-09-06

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 pa 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 pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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