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Ett undervarderat férsvar

Mangold inleder bevakning av cybersakerhetbolaget Cyber Security 1
"CYBER1” med rekommendationen Koép och riktkursen 0,057 euro per
aktie pd 12 ménaders sikt. CYBER1 erbjuder cybersikerhetsrelaterade
produkter och tjanster inom tre affarsomradena. Det innefattar
identifiering av sarbarheter genom professionella tjanster, radgivning
géllande informationshantering, dvervakning av potentiella hot i realtid
samt forsaljning av mjukvarulosningar inom cybersakerhet.

Sakerhet pa agendan

Bolagets huvudmarknader &r Afrika och Mellandstern, men de finns
aven i Europa, Indien samt Peru. Cybersakerhetsmarknaden vaxer i
hog takt. Kostnaderna for cyberbrott och frekvensen av attacker okar.
Trots detta anser en stor andel av [T-ansvariga att deras organisationer
ar underinvesterade i cybersdkerhet. Mangold ser positivt pa den
stora underliggande marknadsefterfrdgan och bedodmer att bolaget
kan oka sin forséljning baserat pa deras heltdckande erbjudande och
dess nyckelrelationer med leverantdrer inom cybersdkerhet. Mangold
bedémer dven att CYBER1:s nya affarsomrdde Managed services kan
forbattra Ionsamheten framdover.

Modellen visar uppsida

Mangold varderar CYBER1 med en DCF-modell och har utfort en
scenario-analys. Varderingen ger i ett bas-scenario en riktkurs om 0,057
euro per aktie, motsvarande en uppsida om 111 procent. | Scenario-
analysen observeras ett prisintervall mellan 0.037 euro till 0.092 euro
vilket indikerar uppsida i alla testade fall. For att kursen skall forverkligas
kravs det att CYBER1 lyckas forbattra sina marginaler och sanker
kostnadsmassan i relation till férséljningen.
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Investment case

Ett undervarderat forsvar

Mangold inleder bevakning av CYBER1 med rekommendationen Kép och Riktkurs 0,057 euro per aktie
en riktkurs pa 0,057 euro per aktie p&d 12 méanaders sikt, motsvarande en

uppsida om 111 procent fran dagens kurs. Mangold bedémer att CYBER1

har goda mojligheter att fortsatta vaxa i en hog takt baserat pé& deras breda

utbud av produkter och tjanster, dess historik av tillvaxt, samt den starkt

underliggande marknadsefterfragan inom cybersakerhet.

Breddat tjansteutbud

CYBER1:s erbjuder ett brett spektrum av mjukvaruldsningar och tjanster
relaterade till cybersdkerhet. Bolaget har licensrattigheter att silja
mjukvarul®sningar fran ett stort antal leverantdrer inom cybersikerhet cyberangrepp
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.

Heltcickade skydd mot

Framat for cybersikerhetsmarknaden

Den globala marknaden for cybersidkerhet vantas vaxa fran 177 till 403 Cyberséikerhetsmarknaden vixer
miljarder dollar mellan 2020 och 2027, motsvarande en tillvaxt om 12,5 med 12,5 procent CAGR
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 &r ett oupptéckt bolag och saledes mycket
undervarderat. Bolaget har genererat ett rorelseresultat pa 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 férsaljningen. Under 2021
har de dven forvarvat bolagen CSSA och CSAD vilket ytterligare forstarker
deras position i Afrika. Forvarven ar redovisade som 50 procent av vinsten
fran intressebolag, och nar de ar fullt integrerade, kommer 100 procent av
deras finanser tillgodordaknas. Mangold bedémer sammantaget att det finns
stor uppsida att hamta i CYBER-aktien.

Uppsida att hdmta i CYBER1:s
aktie
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Cyber Security 1 - Om bolaget

Kort om bolaget

CYBER1 &r ett cybersdkerhetsbolag som erbjuder tjanster och
mjukvaruldsningar globalt, men framfor allt kunder i Afrika och Mellandstern.
Cybersakerhet &r en snabbt vidxande bransch som har fatt mycket
uppmarksamhet i och med digitaliseringen av samhallet. Hot om dataintrang
och diverse andra cyber- och mjukvarurelaterade risker blir alltmer viktigt att
kunnabemota. CYBER1 erbjuder produkter och I6sningarinom cybersédkerhet
genom partnerskap med etablerade utvecklare av cybersakerhetsprogram
dér CYBER1 agerar aterforsaljare eller distributor. Bolaget erbjuder dven
radgivningstjanster kopplat till implementation samt hantering av mjukvaror.
Peter Sedin tilltradde som vd 2021 och bolaget ar noterat pa First North
Growth Market sedan 2016.

Erbjuder cybersdkerhetslésningar

Bolaget har sitt huvudkontor i Stockholm, med flertalet kontor runt om i

- ) , ) Etablerat i Afrika, Mellandstern och
EMEA. Det skapar goda mojligheter for att anpassa sina tjanster till lokala

forhallanden och sakerhetshot darvarje bolags behov ar unikt. Bolaget arbetar Europa

med cybersakerhet som en dynamisk process for att skydda alla delar av den

teknologiska kedjan, vilket aven karaktariserar deras affarsrelationer med sina

kunder. CYBER1 kan darmed hjélpa organisationer motverka 6kande hot

frdn cyberattacker med produktldsningar och tjanster badde genom fysiska

och virtuella landskap.

Bolaget har genomfort en rekonstruktion. Nya strategier for tillvaxt har Lénsamt efter rekonstruktion

implementerats, dar den operationella verksamheten har effektiviserats.

Tydliga forbattringar har kunnat ses efter rekonstruktionen. CYBER1 omsatte

27,4 miljoner euro under 2020 och 37,2 miljoner euro under 2021, med

en vinst efter skatt pa 4,3 miljoner euro. CYBER1 bestar av sex dotterbolag

verksamma inom olika geografiska omrdden samt affarsomrdden. En

verksamhetsdversikt presenteras nedan.

CYBER1 - VERKSAMHETSOVERSIKT

Affarsomraden Marknad Agarandel
Credence Security Software Distribution Europa, Mellandstern 100%
SAfrika

Cognosec Software Distribution, Advisory Mellandstern 100%
& Managed Services

Protec Software Distribution, Advisory Afrika 100%
& Managed Services

DRS Software Distribution, Advisory Afrika 100%
& Managed Services

CSSA Software Distribution Afrika 50%

CSAD Software Distribution Afrika 50%

Kalla: Mangold Insight
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Cyber Security 1 - Om bolaget forts.

Affarsomraden och produkter

Bland bolagets tjanster finns tester av dataintrang, sakerhetsrevisioner for
applikationer, sdkerhetstester av informationssystem, férhindrande av databortfall
och utvarderingar av natverks generella sdkerhet. Den stdrsta utmaningen for
bolagets kunder ar hantering av den d&kande komplexiteten och volymen av
cyberattacker, vilket CYBER1 vill vara heltdckande for. Sammantaget s& har bolaget
en bred portfélj av Intellectual Property (IP) fran sina samarbetspartners och bolagets
egna tillhdrande tjanster som ligger till grund for deras produktbud. Bolaget delar
upp sin affar i tva segment, Value Added Resellers and Solutions (VAR) och Value
Added Distribution (VAD). VAR stod for 63 procent av intdkterna under 2021 och
VAD for 37 procent av intakterna.

Fordelning forsaljning

37%

63%

B VAR = VAD

Kélla: Mangold Insight

Affirsomrade 1: Software distribution

Software distribution &r ett affairsomrade dar &terforsaljning av mjukvaruldsningar
sker. CYBERZ1 har alltsd licensrattigheter till andra bolags sakerhetsprogram,
benamnt sekundar Intellectual Property. Exempel pa leverantorer som utvecklar de
program som CYBER1 ar aterforsaljare for inkluderar Trellix (tidigare McAfee), Palo
Alto, Zerofox, Rapid7 och Exterro ( tidigare AccessData). Manga av dessa bolag ligger
i teknologiska framkant for utvecklingen av innovativa sakerhetslésningar och har
valts ut via CYBER1:s Technical Management team. Denna typ av 6verenskommelser
brukar ofta vara begransade geografiskt men tack vare CYBER1:s nyckelrelationer
mellan olika jurisdiktioner och till leverantérerna kan bolaget férmedla deras
produkter utan begransningar till specifika lander eller regioner. Nedan presenteras
nagra fa exempel p& mjukvara som far sdljas och marknadsféras via CYBER1 och
deras olika appliceringsomradena.

CYBER1 - SOFTWARE DISTRIBUTION

Cybersdkerhet Digital Kriminalteknik Anvindarmedvetenhet

Produkter Trellix, Check Point, Exterro FTK, Magnet KnowBe4
Entrust, Palo Alto,
Mimecast, ZeroFox

Kalla: Mangold Insight

Heltcickande 16sning for
cybersdkerhet

Nyckelrelationer med leverantérer
av mjukvaruldsningar

Cyber Security 1 4

INSIGHT



Cyber Security 1 - Om bolaget forts.

Affarsomrade 2: Advisory

Advisory ar ett mindre affarsomrade inom CYBERT1 sett till andel av intékterna
men har hoga marginaler. Omradet involverar implementations-tjanster
lankade till klienternas inkopta l6sningar, som exempelvis mjukvaruldsningar.
CYBER1 utfor penetrationstestning for att identifiera sarbarheter i systemet
dér rekommendationer om lampliga produkter och |8sningar foreslds.
Informationshantering ar dven en viktig del av affarsomradet dar CYBER1
ser till att ratt processer ar pé plats om ett dataintrang sker.

CYBER1 - ADVISORY

Penetrationstestning Datalackage och Bradskande incidenter och
Nyckeltjanster forlustforebyggande krishantering
Hantering av Informationssystem och  Beddmning av programsékerhet
natverkssakerhet kundrevision

Kélla: Mangold Insight

Affarsomrade 3: Managed services

Managed services kan beskrivas som en kombination av aterférsaljning
av mjukvara och relaterade tjanster dar kunder overlater underhéllet av
deras cybersikerhet helt till CYBER1. Det innebar att CYBER1 6vervakar
sakerheten i realtid 24 timmar om dygnet for att identifiera potentiella hot.
Affarsomradet lanserades i augusti 2021 och har potential att generera hoga
marginaler vilket Mangold ser positivt pa. Arbetet drivs fran Johannesburg i
Sydafrika.

CYBER1 - MANAGED SERVICES

Hantering av Hanterar identifiering och Hanterar hotinformation
Nyckeltjanster sikerhetshdndelser  svar pa slutpunkts hot

Hanterar Hanterad saneringstjanst/ hanterad sarbarhetsbeddmning
sakerhetskontroller kriminalteknisk analys
och webbférsvar

Kalla: Mangold Insight

Nya mojligheter inom Managed services (SOC)

For manga bolag ar inte kompetens inom cybersékerhet en del av
verksamheten och darmed ar det attraktivt och ofta effektivare att ta in
experter fran externa firmor. Det finns &ven en stor variation mellan vilka
typer av cybersdkerhetsldsningar som bolag behover baserat pd deras
underliggande verksamhet. En alltmer férekommande 16sning till hantering av
cybersdkerhet dr en modell kallad Security Operations Centre (SOC). SOC-
modellen gér ut pd att komplettera sdkerhetslosningar med ackrediterad
personal pa en plats. Denna strategi mojliggdr hog kvalité pa sikerheten pa
ett kostnadseffektivt satt samt 6ppnar for lAngsiktiga samarbeten.

Identifierar sarbarheter och
foreslar 16sningar

Overvakning av sakerheten 24/7

Personal och produkter under
samma tak
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Cyber Security 1 - Om bolaget forts.

Helhetsl6sning i molnet

CYBER1, hanterar resurser och personal &t bolaget for att dygnet runt
Overvaka sakerheten. Bolaget hanterar dven all kontakt med leverantéren av
den sakerhetsmjukvara som anvands vilket ger stora fordelar at klienter som
sjdlva har begransade resurser och intern formaga att hantera fragor gallande
cybersakerhet. De generella fordelarna med molntjanster via SaaS-ldsningar
kan ocksa tillampas via SOC, ett uppldagg som ftillater kunderna att endast
betala for de tjanster och resurser som de behdver. CYBER1 erbjuder har en
molntjanst fran start ndr deras SOC |6sning ska implementeras hos ett bolag,
vilket mdjliggdr migration till molnet for kunden och &r en viktig aspekt.
CYBER1 avser att etablera langsiktiga affarsrelationer vilket gynnar bada
parter. Utvecklingen av affarsomradet har lett till positiva resultat genom en
expansion till Peru dar det nationella lotteri-bolaget Nexlot blivit kund.

Upplagg for svensk expansion

CYBER1 stravar efter att starka sin position pd den svenska marknaden pé
medellang sikt, dar initiativet katalyserats av rekryteringen av deras nya vd,
Peter Sedin. Han besitter lang erfarenhet fran multinationellt foretagande
och har en bred bakgrund frdn bland annat sin tidigare chefsroll p& Volvo
mellan 2003 och 2018. Nedan presenteras en oversikt dver den geografiska
fordelningen av intakter.

Geografisk fordelning
2%

33%

65%

H Afrika Mellandstern ® Europa

Kalla: Mangold Insignt

Overvakning via molnlésning

Nytt affdrsomrdde dppnar dérren till
Sydamerika

Rekrytering av svensk vd éppnar for
svensk expansion
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Cyber Security 1 - Marknad

Marknaden for cybersakerhet

CYBER1 har en global narvaro och ar aktiva i Europa, Mellandstern och
Afrika. Digitaliseringen av samhallen varlden &ver har fort med sig oandliga
mojligheter men ocksa nya hot. Den globala marknaden for cybersakerhet
vantas vaxa fran 177 miljarder till 403 miljarder dollar mellan 2020 och
2027 enligt marknadsundersokningsbolaget Brand Essence Research. Det
motsvarar en genomsnittlig arlig tillvaxt (CAGR) om 12,5 procent. Allt eftersom
bolags filer, system och diverse andra delar av verksamheten forflyttas till
molnet sa finns det en tydligt védxande efterfragan pa forbattrade forsvar mot
[T-intréng.

Cybersakerhets-marknaden
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Kélla: Mangold Insight, Brand Essence Research

Cyberbrottskostnader 6kar

Det ar forstdeligt att bolag vill investera i forbattrad IT-struktur
eftersom dataintrdng kan vara betydligt kostsamt. En rapport fran
cybersakerhetsmagasinet Cybersecurity Ventures estimerar kostnaden for
cyber-brott till 10,5 biljoner dollar 2025 globalt, jamfort med 3 biljoner ar
2015.

Eskalerande digitalisering

Covid-19 har generellt sett eskalerat digitaliseringen i samhallet och séledes
behovet av en vélfungerande cybersdkerhet. Bolag har tidigt under pandemin
behovt anpassa sig till rddande omstandigheter genom ett hastigt byte fran
kontorsarbete till digitalt distansarbete. Den drastiska férandringen har
abrupt inneburit 6kade risker for bolags cybersadkerhet samt drivit behovet
av nya sakerhetslosningar.

Den globala marknaden for "managed security services” forvantas vaxa fran
27,7 miljarder dollar till 64,7 miljarder dollar mellan 2020 och 2026 enligt
marknadsundersokningsbolaget Mordor Intelligence, motsvarande en arlig
genomsnittlig tillvaxttakt (CAGR) pa 15,2 procent.

Cybersdkerhetsmarknaden
vantas 403 miljarder dollar 2027

Cyber-brott vdntas kosta 10,5
bilioner dollar 2025

Okade risker i spdr av pandemin

Managed security services vixer
med 15,2 procent (CAGR)
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Cyber Security 1 - Marknad forts.

Sveriges marknad

| svallvagorna av uppmarksammade IT-attacker, mot exempelvis Coop under
sommaren 2021, har regeringen lanserat strategier samt allokerat resurser
till att forbattra beredskapen mot liknande hot. Den svenska regeringen har
saledes etablerat ett nationellt cybersakerhetscenter (NCSC) och tillfort
440 miljoner kronor som budget mot forvantade operationella kostnader
for centret mellan 2021 och 2025. Centret kommer utgora en central part
i Sveriges strategi mot att rusta sig for kommande cyberhot. Ansvaret for
cybersakerhetscentret landade bland annat p& Foérsvarets radioanstalt,
Forsvarsmakten, Myndigheten foér samhallsskydd och beredskap och
Sakerhetspolisen. Informationssakerhet prioriteras darmed alltmer av
politiker och regeringen pé en nationell niva.

Underinvesterade i cybersikerhet

Trenden av 6kat medvetande for cyberattacker syns dven hos svenska foretag
da en vaxande andel av bolagens IT-utgifter gar till cybersikerhet. Ar 2021
kommer cirka fem procent av totala IT-kostnader att ldggas pa cybersdkerhet
enligt en analys av IT-bolaget Radar Ecosystem Specialists. Det motsvarar
en tillvaxt pd 8,5 procent jamfort med 2020. Cybersdkerhetsmarknaden i
Sverige omsatter drygt 10 miljarder kronor, vilket férvantas vaxa till 11
miljarder 2022. Trots denna okning anser 44 procent av IT-ansvariga att
deras organisationer ar underinvesterade i cybersakerhet.

Etablering av nationellt
cybersdkerhetscenter

5 procent av IT-kostnader véntas
var cybersdkerhetsrelaterat
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Cyber Security 1 - Marknad forts.

Mellandstern och Afrika

Marknaden for cybersdkerhet i Afrika och Mellandstern vidntas véxa
fran 5,9 miljarder dollar 2018 till 17,3 miljarder dollar 2026 enligt
marknadsundersdkningsbolaget Verified market research. Det motsvarar en
arliggenomsnittlig tillvaxttakt om cirka 14,4 procent (CAGR). Historiskt sett har
Nordamerika och Europa varit mest paverkade av cyberattacker och digitala
hot. Men stora teknologiska forandringar har skett i lander inom Mellanostern
och Afrika genom digitalisering av infrastruktur och afférssystem. Det medfdljs
av en stor dkning digitala hot mot foretag och organisationer i regionerna.
Vid slutet av 2022 forvantas det finnas en miljard internetanvandare i Afrika
och mer dn 90 procent av afrikanska affarsverksamheter har undermélig
cybersdkerhet enligt nyhetstjansten CGTN. Det ar estimerat att Sydafrika
har tredje flest antal offer for cyberbrottslighet av alla lander i varlden vilket
medfor arliga kostnader pa cirka 1,27 miljarder kronor.

Digitalisering leder till sarbarhet

Det finns en mangd olika anledningar till den starka tillvaxten for cybersékerhet
i Mellanodstern och Afrika, som okad sarbarhet inom natverk for digital
kommunikation, tillvaxt i e-handelssektorn och framfér allt en bristfallig
infrastruktur for cybersakerhet. De huvudsakliga cyber-hoten i Afrika under
2021 bestod bland annat av online-bedragerier, digital utpressning, kapade
e-mailadresser och ransomware. Ransomware innebar att en cyberbrottsling
ldser en organisations system och kraver pengar for att lasa upp den for
anvandning igen, mycket likt det som hande Coop i Sverige under sommaren
2021. Saledes finns stora mojligheter for expansion och tillvaxt i EMEA, dar
CYBER1 primart ar aktiva.

CAGR om 14,4 procent drligen

Cyber-hoten ékar
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Cyber Security 1 - Konkurrenter

Konkurrenter i Afrika och Mellan6stern

CYBER1 har flertalet konkurrenter som ar huvudsakligen aktiva pd samma
marknader som CYBER1. P& den afrikanska marknaden ar Datacentrix och
Performanta betydande konkurrenter och i Mellandstern ar Starlink och
Spectrami konkurrenter.

CYBER1 - KONKURRENTER

Féretag Antal anstillda Huvudsaklig marknad
Datacentrix 500-1 000 Afrika
Performanta 150 Afrika
Starlink 375+ Mellandstern
Spectrami 11-50 Mellanostern

Kélla: Mangold Insight, Crunchbase

Afrikansk konkurrens

Datacentrix ar framfor allt etablerade i Afrika och har sitt huvudkontor
i Johannesburg. De erbjuder liknande tjanster som CYBER1 med ett
erbjudande av Managed services, forsaljning av mjukvaruldsningar relaterade
till cybersakerhet samt radgivning. Performanta erbjuder aven alla dessa
tjdnster samt forsaljning av programvaror.

Konkurrens i Mellandstern

Starlink har sitt huvudkontor i Dubai och framst kontor i mellanéstern men
ar dven aktiva i Afrika och i viss man USA och Europa. Bolaget ar aktiva inom
alla de segment som CYBER1 arbetar inom. Spectrami ar dven de aktiva
inom de affarsomradena som CYBER1 har verksamhet inom och har kontor i
framfor allt mellandstern men dven Afrika och Europa.

Mer mjukvara dn konkurrenter

CYBER1 har ett antal specifikt unika egenskaper som sarskiljer bolaget
fran konkurrenterna. Det inkluderar djupt forankrade relationer med
kunder och leverantorer (Over 25 ar), i kombination med ett brett utbud
av leverantorscertifikationer. Det gor att bolaget far en unik synlighet i
deras sdkerhetsfokuserade tillvagagangssatt. Mangold beddmer dven att
de har tillgdng till en unik del av marknaden dar samarbeten med ledande
finansiella institutioner och regeringsdepartement i Afrika och Mellanéstern.
har tillstdnd att marknadsfora och salja fler antal mjukvaruldsningar an de
foregdende namnda foretagen. Det ger CYBER1 en fordel da de kan erbjuda
fler specifika produkter och I6sningar som ar anpassade efter kunden.

Konkurrenter med liknande
verksamhet

Etablerad Afrikansk konkurrens

Starlink storsta konkurrenten i
mellandstern

Unik position att leverera utéver
mjukvarulésningar
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Cyber Security 1 - Konkurrenter

Storre konkurrenter till CYBER1

| den har sektionen har vi valt att lyfta fram konkurrenter som ar aktiva inom
cybersakerhet och ar borsnoterade. De bolag som ar mest likt CYBER1
gallande verksamhet, storlek samt aktiva pa liknande marknader &r privata
aktorer vilket gor en jamforelse av nyckeltal ogenomfdrbar. Det finns dock
flertalet bolag aktiva inom cybersdkerhet globalt och fem bolag har valts
ut for att fa en uppfattning om CYBER1:s vardering. Dock &r de utvalda
bolagen betydligt storre dn Cyberl sett till borsvarde och utgdr saledes
ingen bra grund for jamforelse. De utvalda bolagen erbjuder liknande
cybersékerhetslésningar som CYBER1. Den presenterade jamférelsen bor
tas med forsiktighet da CYBER1 ar ett tillvaxtbolag och konkurrenterna som
framfors ar vasentligt storre sett till borsvarde.

CYBER1 - KONKURRENTER

Foretag Bérsvirde (Musd) EV/S EV/EBITDA P/E
Tenable Holdings Inc 5293 11.4 n/m n/m
A10 Networks 1121 4.3 41.3 62.9

Check Point Soft-

. 16 730 7.3 16.2 19.8
ware Technologies
Nortonlifelock 15568 7.1 16.5 28.1
Atos SE 4280 0.5 3.7 6.9
Medelvirde 5293 71 16.3 23.9
Median 8 598 6.1 19.4 294
CYBER1** 19 0.5 24.0 4.4

Kalla: Mangold Insight, Factset
*Multiplarna baseras pa 2020 érs siffror

“*Multiplarna baseras pa 2021 ars siffror

Vid en jamforelse av EV/S ar CYBER1 lagt varderat gentemot konkurrenter
dar endast Atos har ett lagre varde. Multipeln indikerar att CYBER1 ar
undervarderat gentemot konkurrenter somisnitt haren multipel som arnastan
9 génger hogre. CYBER1 har den ldgsta multipeln av alla de presenterade
bolagen avseende P/E. Trots att CYBER1 ar ett vasentligt mindre bolag med
hog tillvaxt varderas det lagre gentemot de storre bolagen i samma bransch
sett till forsaljning samt vinst. Mangold beddmer att jamforelsen indikerar att
CYBER1 ar undervarderat i relation till storre bolag i samma bransch.

Vdsentligt storre konkurrenter

Ldgt vdrderat sett till
EV/S och P/E
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Cyber Security 1 - Prognoser

Tillvaxtsprognoser

Mangold spar att CYBER1 kan védxa i en hog takt under perioden 2022-
2027. 1 slutet av perioden vantas tillvaxttakten uppga till detsamma som for
cybersédkerhetsmarknaden i helhet om 12,5 procent. Tillvixtantagandena
grundas p& den underliggande efterfrdgan pd cybersakerhetsmarknaden,
bolagets historik av tillvéxt, dess breda utbud av produkter och tjanster,
samt potentialen i det nyligen etablerade affarsomrddet Managed services.
Mangold beddmer att bruttomarginalen kan hallas pa en fortsatt hog niva
trots konkurrens.

CYBER1 - TILLVAXTPROGNOSER

Viintas véixa i en fortsatt hdg
takt

(Meur) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Forséljning 37,2 48,4 60,0 71,4 80,3 90,4 101,7

Tillvaxt 36,1% 30,0% 24.,0% 19,0% 12,5% 12,5% 12,5%

Bruttovinst 10,1 131 16,3 19,3 21,8 24,5 27,6
Bruttomarginal 27,1% 27,1% 27,1% 27.1% 27,1% 271% 27,1%

Kélla: Mangold Insight

Kostnadsprognoser

Mangold beddmer att personalkostnaderna kommer 6ka i en nagot lagre Forutspds nd en EBIT-marginal
takt an forséljningstillvéxten baserat pad den historiska utvecklingen av om 5,9 procent 2027
personalkostnaderna i relation till tillvaxten. Mangold spér att de Ovriga

kostnaderna kommer uppga till 8 procent av forsaljningen vilket ar detsamma

som den gjort under 2021. EBIT-marginalen vantas saledes 6ka succesivt

varje ar for att uppga till 5,9 procent 2027. Avskrivningarna berdknas uppgé '

till 10 procent per &r framgent.

CYBER1 - KOSTNADSPROGNOSER

(Meur) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Personalkostnader -6,3 -7.8 -9,2 -104 -11,2 -11,9 -12,7

Ovriga kostnader -2,9 -3,9 -4.8 -5,7 -6,4 -7.2 -8,1

EBIT 0,5 0,7 1,5 2,5 3,5 4,7 6,0
EBIT-marginal 1,4% 1,4% 2,5% 3,5% 4.4% 52% 5,9%

Kélla: Mangold Insight
Finansiering och Investeringar

CYBER1 utfardade cirka 120,4 miljoner aktier och teckningsoptioner under
2021 med syfte att betala ldngivare emissionsgaranter samt radgivare.
Mangold beddmer att teckningsoptionerna kommer|dsasin till I6senpriset om
0,01 euro under teckningstiden 2022 vilket kommer bidra till en utspadning
om 14,48 procent. D& bolaget har cirka 620 tusen euro i kassan samt ar
ldnsamma pa heldrsbasis beddmer Mangold att vytterligare kapitalisering g
kommer behova ske och att finansiering ar sékrad framgent. Mangold antar
att CYBER1 gor investeringar varje ar i samma storlek som under 2021.

Ej behov av ytterliggare kapital
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Cyber Security 1 - Vardering

Undervéarderad aktie

Mangold anviander en DCF-modell for att virdera CYBER1. Ett
avkastningskrav om 12 procent for CYBER1 anses vara lampligt. Det ar
hogre an det rekommenderade avkastningskravet om 10,9 procent i PwC:s
riskpremiestudie for bolag med boérsvarde runt 100 miljoner kronor. Det
resulterar i ett motiverat varde om 0,057 euro per aktie, motsvarande en
uppsida om 111 procent.

Riktkurs 0,057 euro

CYBER1 - DCF

(Teur) 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
EBIT 686 1529 2519 3521 4 686 6037
Fritt kassaflode 1042 2058 2815 3453 4428 5560

Terminalvarde

Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value 48 585

Equity value 47 342

Riktkurs per aktie (eur) 0,057

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 0,046
euro per aktie. Om forsdljningen okar med 20 procent okar riktkursen i
stallet till 0,070 euro per aktie. Forandringar i forsaljningsnivd paverkar
riktkursen mer an forandring i avkastningskrav vilket visas i tabellen nedan.
Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall mellan 0,037 euro och
0,092 euro per aktie. Modellen visar uppsida oavsett forsaljnings- och
avkastningskravsnivé vilket tyder pd att bolaget ar undervarderat.

CYBER1 - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,8x Basforsaljning(x) 1,2x
10 0,060 0,075 0,092
12 0,046 0,057 0,070
14 0,037 0,046 0,056

Kalla: Mangold Insight

Vdrderingsintervall mellan 0,037
till 0,092 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 - Forsaljining & Tillvaxt
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Cyber Security 1 - Appendix

Ledning

Robert Brown, Group President och styrelseledamot. Han har erfarenhet fran
sin tidigare position som vd pé bolaget Dynamic Recovery Holdings och hade
aven positionen som vd for Cyber Security 1 innan han antog den nyligen
skapta (1/6 - 2021) rollen i bolaget som President samt valdes in i bolagets
styrelse. De 6vriga nuvarande poster han innehar ar som Director for CSSA
och CSAD. Robert Brown har 6ver 27 ars erfarenhet av cybersdkerhet.

Peter Sedin, vd Cyber Security 1. Han har bred internationell erfarenhet fran
atthainnehaft flertalet senioraledarskapspositionerinom Volvos affarsomrade
Construction equipment. Peter Sedin sitter dven som vd och ar grundare for
bolaget Asight, ett konsultbolag inom management och foéretagsutveckling.
Han ar utbildad ingenjor inom maskinteknik fran Linkdpings Universitet och
besitter en Global Executive MBA fran Handelshogskolan i Stockholm.

Vivian Gevers, operativ chef. Hon tilltradde denna position under 2019 och
har tidigare erfarenhet frdn de senaste fem &ren som Managing Director
for Credence Security Dubai. Vivian Gevers har en B.Com (bachelor of
commerce) inom Management fran University of South Africa.

Gemma Theron, finanschef. Hon innehar i nuldget dven positionen som
finanschef for Cyber Security South Africa och ftilltrdidde positionen som
finanschef for Cyber Security 1 under 2021. Hon har tidigare arbetat
som Financial Insight Lead p& Standard Bank Group. Gemma Theron
har en BCompt (bachelor of accounting science), vilket &r specialiserad
redovisningsutbildning fran University of South Africa.

Simon Perry, teknologichef. Han sitter d&ven pa samma position inom Cyber
Security South Africa och har tidigare arbetat som Senior Sales Engineer
pd en ledande cybersdkerhets distributodr. Hans karridr inom cybersdkerhet
startade for 15 ar sedan nar han boérjade pa DRS som sdkerhetsingenjor.
Han jobbade sig upp till senior arkitekt med ansvar for planering, design,
testning och implementation och underhall av sdkerhetslosningar for de
storsta kunderna i Afrika. Simon innehar en rad olika cybersékerhetscertifikat
och industri ackrediteringar.
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Cyber Security 1 - Appendix

Styrelse

Johan Bolsenbroek, styrelseordférande. Han har dver 25 ars erfarenhet av att
radgiva, leda och skala IT-bolag internationellt som grundare och Managing
Partner pa BdR Executive Partners B.V och andra ataganden i nulaget &r som
del-agare och finanschef for Triangle Studios B.V samt VD for ScreenCheck
International Group. Johan Bolsenbroek har en MBA i International Business
fran University of Georgia och en BBA (bachelor of business administration)
i International Business fran Nyenrode Business Universitet.

Alan Goslar, styrelseledamot. Hans tidigare erfarenhet harstammar bland
annat fran sin VD position for Transactworld Ltd och som styrelseledamot for
Board of Payon AG. Han ar dven agare for Payment Advisory Management
Services samt involverad i bolaget Dial Advisory Limited. Alan Goslar har en
utbildning fran University of Witwatersrand.

Pekka Honkanen, styrelseledamot. Han har tidigare erfarenhet fran uppdrag
som bland annat styrelseledamot for St1 Finance Oy och Monitoring Group
Expert Member for den finska Finansinspektion gillande PSD2 och som
styrelseordférande av Silverskin Information Security Ltd. Hans nuvarande
ovriga roller ar son Senior Advisor of Enfuce Financial Services och &gare
samt styrelseordférande av PHOY Solutions Ltd. Pekka Honkanen har en
Masterutbildning i datavetenskap och ekonomi fran Turku University.

Zeth Nystrom, styrelseledamot. Zeth har tidigare innehaft positioner som vd,
COO och CMO for Speedy Tomato AB (idag Telia Communications), Tess Brazil
(nu Telia), Europolitan AB och Hi3G. Nuvarande 6vriga uppdrag inkluderar
styrelseordférande for Trosa Fibernat AB, medlem i statsrddet for Trosa
samt namndeman for Svea Hovratt. Zeth Nystrom har en kandidatexamen i
ekonomi fr&n Goteborgs universitet.

Cyber Security 1 17

INSIGHT



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 forséljning -27 127 -35274 -43 740 -52 051 -58 557 -65877 -74 111
Bruttovinst 10 094 13 113 16 260 19 349 21768 24 489 27 550
Bruttomarginal 27% 27% 27% 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
Rérelseresultat 530 686 1529 2519 3521 4 686 6 037
Rérelsemarginal 1% 1% 3% 4% 4% 5% 6%
Rantenetto 3785 -15 -15 -15 -15 -15 -15
Resultat efter finansnetto 4 315 671 1513 2503 3506 4 671 6 022
Skatter 0 -138 -312 -516 =722 -962 -1 240
Nettovinst 4315 533 1202 1988 2784 3709 4781
Vinstmarginal 12% 1% 2% 3% 3% 4% 5%

Kalla: Mangold Insight

Balansrakning (Teur) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar
Kassa och bank 620 1648 3691 6490 9928 14 340 19 885
Kundfordringar 16 143 20 946 25973 30 908 34771 39 117 44 007
Lager 6 532 659 784 882 993 1117
Anlaggningstillgdngar 7184 6 990 6816 6 660 6519 6392 6278
Totalt tillgangar 23954 30116 37139 44 842 52 100 60 842 71 286
Skulder
Leverantorsskulder 18 628 24 257 30079 35794 40 268 45 302 50 964
Skulder 510 510 510 510 510 510 510
Totala skulder 19 138 24767 30 589 36 304 40778 45812 51474
Eget kapital
Bundet eget kapital 599 599 599 599 599 599 599
Fritt eget kapital 4217 4750 5951 7 939 10723 14 432 19 213
Totalt eget kapital 4816 5349 6 550 8538 11 322 15031 19 812
Skulder och eget kapital 23 954 30116 37 139 44 842 52100 60 842 71286

Kélla: 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.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Cyber Security 1.

Mangold dger aktier i Cyber Security 1.

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:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 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
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