Cyber Security 1

Mangold Insight - Update - 2023-08-21

Pa vag mot I6nsamhet pa helarsbasis

Mangold uppdaterar cybersikerhetsbolaget Cyber Security 1 ("CYBER1")
efter det andra kvartalet 2023. CYBER1:s intékter okade till 25,1 (19,3)
miljoner euro under det forsta halvaret 2023 jamfort med samma period
ifiol. Det motsvarar en tillvaxttakt om 30 procent. Bruttoresultatet 6kade
till 5,7 (3,9) miljoner euro under samma period vilket motsvarar en 6kning
om 45 procent. EBITDA och resultatet har dven vant till svarta siffror;
0,4 (-1,5) miljoner euro respektive 0,0 (-1,9) under det forsta halvaret.
Mangold beddmer fortsatt att CYBER1 kommer na lénsamhet pa
heldrsbasis under 2023 drivet av dess tillvaxt samt marginalforbattringar.
Givet att intdkterna och bruttomarginalen var lagre an vantat under det
andra kvartalet justerar vi ner prognos for 2023. Personalkostnader,
investeringar och 0Ovriga kostnader var lagre dn vantat, och Mangold
nedjusterar prognos for kostnadsbasen framgent.

Kostnaderna minskar

CYBER1:s operativa kostnader minskade med 3 procent under det forsta
halvaret samtidigt som intdkterna 6kade med 30 procent. Detta trots
att bolaget genomforde tva forvarv under forra hosten. Kassan uppgick
till 0,5 miljoner euro i slutet av kvartalet, motsvarande cirka 6 miljoner
kronor. Mangold anser att kassan racker givet att bolaget fortsatter
uppvisa lénsamhet, vilket vi dven prognosticerat

Modellen visar uppsida

Mangold upprepar riktkursen 0,055 euro per aktie, motsvarande en
uppsida om over 100 procent. For att riktkursen ska nds beddmer
Mangold att bolaget behover fortsatta leverera resultatforbattringar och
nd lIonsamhet pa heldrsbasis, samt fortsatta vaxa i en hog takt.
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Investment case

Ett undervarderat forsvar

Mangold uppdaterar CYBER1 och upprepar Kép med upprepad riktkurs om Riktkurs 0,055 euro per aktie
0,055 euro per aktie pa 12 manaders sikt. Det motsvarar en uppsida om dver

100 procent. Forsaljningsprognosen har sankts medan I6nsamhetsprognosen

hojts ndgot. Mangold ser att CYBER1 fortsatt har goda mojligheter att vaxa

i hog takt. Det drivs av genomférda forvary, etableringen av SOC samt den

starkt underliggande marknadsefterfragan inom cybersakerhet.

Breddat tjansteutbud

CYBER1 erbjuder ett brett spektrum av mjukvaruldsningar och tjanster Heltéickade skydd mot
relaterade ftill cybersdkerhet. Bolaget har licensrattigheter att salja
mjukvaruldsningar fran ett stort antal leverantérer 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 dvervakar sakerhet i
realtid p& distans. Mangold anser att det breda utbudet av olika produkter
och tjanster ger CYBER1 mojligheten att dka sin forsaljning samt uppratthélla
goda marginaler framgent.

cyberangrepp

Framat for cybersikerhetsmarknaden

Den globala marknaden for cybersdkerhet vantas vaxa fran 177 till 403 Cybersckerhetsmarknaden véixer
miljarder dollar mellan 2020 och 2027, motsvarande en tillvixt om 12,5 med 12,5 procent CAGR
procent arligen (CAGR) enligt marknadsunderstkningsbolaget Brand

Essence Research. Digitaliseringen sker p& en global skala och kostnader

relaterade till cyber-brott vantas na 10,5 biljoner dollar 2025 enligt

cybersakerhetsmagasinet Cybersecurity Ventures. Mangold bedémer att

CYBER1 gynnas av marknadstrenden och kan 6ka sin forsaljning baserat pa

den underliggande efterfragan.

Lyckad rekonstruktion

Mangold bedodmer att CYBER1 ar ett oupptickt bolag och 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 erhdlla en tillvaxt om 36 procent samtidigt som kostnaderna
har sdnkts markant i relation till férsaljningen. Under 2022 har bolaget
slutfort forvarv av bolagen CSSA och CSAD vilket forstarkt deras position
i Afrika. Mangold beddmer sammantaget att det finns uppsida att hamta i
CYBER1-aktien.

Uppsida att hdmta i CYBER1:s
aktie
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Hogre bruttomarginal och lagre intakter

CYBER1:s intakter uppgick till 25,1 (19,3) miljoner euro under det forsta
halvaret 2023, jamfort med samma period ifjol. Det motsvarar en tillvéxttakt om
cirka 30 procent. Tillvéxttakten ar nagot hogre an var prognos for helaret 2023
om 28,4 procent. Daremot var intdkterna cirka 16 procent lagre an var prognos
for kvartalet, vilket gor att vi justerar ner intdkterna fran 60,0 till 57,92 miljoner
euro pa arsbasis. Bruttoresultatet var 45 procent hogre an motsvarande period
foregdende ar vilket ses som en positiv utveckling. Bruttomarginalen om 22,5
(20,2) procent var betydligt hégre an under forgaende ar, men nadde inte
upp till var heldrsprognos om 23,3 procent. Mangold viljer att justera ned
bruttomarginalen marginellt for 2023. CYBER1 har en fortsatt positiv EBITDA-
marginal for det forsta halvaret vilket tyder pé att vandningen till positiva siffror

Intdkterna 6kade med 30 procent
under det férsta halvaret

haller i.

CYBER1 - UTFALL H1 23

(Teur) Q222 Q223 H122 H123 Diff
Intakter 9779 11 671 19 266 25057 30%
Bruttoresultat 1995 2 537 3887 5650 45%
Bruttomarginal 20,4% 21,7% 20,2% 22,5%
Personalkostnader 2027 1870 3859 3731 -3%
Ovriga kostnader 891 657 1514 15835 1%
EBITDA -922 8 -1486 384
EBITDA-marginal -9,4% 0,1% -9,1% 1,5%

Resultat -1187 -75 -1876 22
Vinstmarginal -12,1% -0,6% -9.7% 0,1%

Kalla: Mangold Insight
Positiv kostnadsutveckling

Personalkostnaderna minskade till 1,9 (2,0) miljoner euro under det
andra kvartalet 2023 jamfoért med ifiol. Aven pa& halvarsbasis minskade
personalkostnaderna till 3,7 (3,9) miljoner, vilket &r imponerande givet att
bolaget forvarvat CSSA och CSAD under den andra halvan av 2022. De 6vriga
kostnaderna 6kade marginellt under det forsta halvdret 2023 och minskade
fran 0,9 till 0,7 miljoner euro under det andra kvartalet. Totala operationella
kostnader har alltsd minskat med 3 procent under det forsta halvéret 2023
samtidigt som intédkterna 6kat med 30 procent. Bolaget har lyckats effektivisera
kostnadsstrukturen och Mangold ser forbattrade marginaler framgent. Mangold
har valt att skruva ner investeringsprognosen for 2023 frén cirka 0,9 till 0,3
miljoner euro for 2023 eftersom bolaget enbart investerat 140 tusen euro
under det forsta halvaret 2023.

Totala operationella kostnader
minskade 3 procent under halvdret

SOC tar steg framat

| augusti signerade CYBER1 ett 5-arigt avtal gillande dess SOCaa$S (Security SOC erhdller ISO-certifiering
Operations Center as a Service). Bolaget ska leverera bevakning samt

incidenthanteringstjanster till ett sdkerhetsbolag etablerat i Afrika. CYBER1:s

SOC blev ISO (International Organisation for Standardisation)-certifierat

i augusti med ISO 27001. Certifieringen visar att CYBER1 levererar en

hogkvalitativ tjanst som bor kunna ta marknadsandelar framgent.
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Cyber Security 1 - Prognos

Sankt intaktsprognos

Mangold bedémer att CYBER1 kommer uppvisa en tillvaxttakt om 23,3
procent for heldret 2023, nedjusterat fran 28,4 procent. Det motiveras av
att intdkterna var lagre an vantat under det andra kvartalet 2023. Vidare
forsaljning inom SOC (Security operation center), inkluderingen av TRINEXIA
Afrika (CSAD) och TRINEXIA Sodra Afrika (CSSA) samt efterfragan géllande
cybersakerhet vantas bidra till tillvaxten.

CYBER1 - TILLVAXTPROGNOSER

(Teur) Q1 Q2 Q3P Q4P 2023P  2023P (Tidigare prognos)
Forsalining 13386 11671 15156 17521 57734 59 952
Kvartalstillvaxt -18% -13% 30% 16% 23%

Kélla: Mangold Insight

Foérandrade prognoser

Mangold har valt att justera ner forsaljningsprognosen for 2023 givet att
intdkterna minskat mer an vantat. Darutdver har vi valt att justera ner
kostnaderna framgent givet den positiva utvecklingen under det forsta
halvaret. Mangold spér att bruttomarginalen kommer vara lagre an tidigare
prognos, men med en hogre EBIT-marginal fran 2024 och framéat. Mangold
vidhaller fortfarande att CYBER1 ar undervarderat givet forvantade
kassafldden och att Mangold spér att bolaget kommer redovisa vinst under
aret. Antagandet stods av att EBITDA uppgick till cirka 0,4 miljoner euro
under det forsta halvaret 2023.

CYBER1 - PROGNOSER
2022  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P

Forsaljning 25,8% 28,0% 19,0% 12,5% 12,5% 12,5%
Forsaljning (ny) 25,8% 23,3% 19,0% 12,5% 12,5% 12,5%
Bruttomarginal 19,9% 23,3% 24.3% 25,3% 26,3% 27,1%
Bruttomarginal (ny) 19,9% 23,0% 24.3% 25,3% 26,3% 27.1%
EBIT-marginal -8% 1,6% 3,5% 5,4% 7,3% 8,9%
EBIT-marginal (ny) -7.8% 1,3% 3,8% 5,6% 7.5% 9.1%

Kalla: Mangold Insight
Kapitalbehovet tackt vid fortsatt Ionsamhet

Givet att CYBER1 fortsatter leverera positivt resultat ser Mangold ingen
anledning till att bolaget ska behdva ta in ytterligare kapital. Det bor noteras
att CYBER1 upptagit 1&n med &terbetalning under 2024 och 2025. Det
ena lanet om 1,5 miljoner l6per till september 2024 kan kvittas mot aktier
eller betalas kontant. Givet att vi berdknar utan utspadning antar vi att lanet
betalas kontant. Aven det andra lanet om 2,5 miljoner euro kan kvittas mot
aktier eller kontant och forfaller i juni 2025. Mangold antar att bolaget kan
betala av lanen motiverat av det forvantade kassaflodet. Mangold raknar
med en &rlig rantesats om 10 procent. Kassan uppgick i slutet av kvartalet till
0,5 miljoner euro, motsvarande cirka 6,0 miljoner kronor.

Forvintad tillvéxttakt om 23,3
procent under 2023

Sdnkt intdktsprognos och ldgre
operativa kostnader

Beddms ha tillrcickligt med kapital
vid forsatt Ibnsamhet
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Cyber Security 1 - Update forts.

Blandad utveckling i CYBER1:s dotterbolag

CYBER1:s olika dotterbolag har utvecklats i en blandad riktning under det
andra kvartalet, dar halften av dotterbolagen vant till negativt EBITDA och
halften fortsatt leverera starka positiva siffror. Helhetsbilden visar fortsatt
att bolaget genererar ett positivt EBITDA pa koncernniva. Nedan foljer en
Oversikt av det forsta halvaret:

CYBER1 - DOTTERBOLAG Q2 2023

Afrikanska dotterbolagen gdr starkt

Dotterbolag CYBER1 Solutions CYBER1 Solutions CYBER1 Solutions TRINEXIA  TRINEXIA TRINEXIA
Region Sodra Afrika Ostra & vastra Afrika EMEAMellanéstern & Indien Sodra Afrika Afrika
Teur H123 H123 H123 H123 H123 H123
Intakter 12 724 780 600 3549 2 920 4 960
Bruttoresultat 2 543 235 124 1083 542 1069
Bruttomarginal 20,0% 30,1% 20,7% 30,5% 18,5% 21,5%
EBITDA 271 -69 -74 -3 79 146
EBITDA-marginal 2,1% -8,9% -12,3% -0,1% 2,7% 2,9%

Kélla: Mangold Insight
Geografisk férdelning

CYBER1 har under kvartalet utokat andelen intakter fran Afrika jamfort med
Mellanostern och Europa sedan foregdende kvartal. De afrikanska delarna
av bolaget &r dven de som redovisat hogst EBITDA-marginaler under det
forsta halvaret. Bolaget har planer pa att expandera i bdde Mellandstern och
Europa, dar investeringar i bdde marknadsféring samt olika evenemang bor
synas i fordelningen under kommande kvartal.

Geografisk intaktsfordelning
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Kélla: Mangold Insight

Utvecklingen i CYBER1 Solutions Sodra Afrika

Inom CYBER1 Solutions Sodra Afrika uppgick intdkterna till cirka 12,7
miljoner euro under det forsta halvaret 2023. Intdkterna var 25 procent
hogre an under samma period foregaende ar. Forsaljning av tjanster inklusive
SOC uppgick till 10 procent av intdkterna och 50 procent av intédkterna avsag
nya kunder. Bolaget signerade ett 5-arigt avtal inom SOC vilket Mangold
anser kan generera vytterligare intdkter med hogre marginaler inom detta
intédktsben. Bolaget presenterar dock inget varde pd avtalet. EBITDA uppgick
till cirka 0,3 miljoner vilket visar pa dotterbolagets férmaga att generera
positiva kassafloden.

Hogst andel intdkter fran Afrika

25 procent hogre intdkter

Cyber Security 1 5

INSIGHT



Cyber Security 1 - Update forts.

CYBER1 Solutions Kenya

CYBER1 Solutions Kenya redovisade intakter om cirka 0,8 miljoner euro
under det forsta halvaret 2023. Politisk osdkerhet praglat av protester och
massdemonstrationer har tagit plats i Kenya. Dotterbolaget har anpassat
verksamheten med ett hybrid arbetssatt med fokus pa privata organisationer
for att minimera konsekvenserna. Bolaget uppger att de har en stark pipeline
for resterande del av 2023 vilket bor omvandlas till betydligt hogre intakter
an under det andra kvartalet 2023.

CYBER1 Solutions EMEA

Intakterna var lagre an féregdende kvartal och uppgick pad helarsbasis till
cirka 0,6 miljoner euro. Sedan etableringen i London har bolaget medverkat
pd flera event runt cybersikerhetkonferansen InfoSec UK. Dotterbolaget
genererade ett negativt EBITDA om -0,074 miljoner euro vilket ar en
minskning fran ett positivt EBITDA under foregdende kvartal. Mangold spar
fortsatt att CYBER1 kan ta marknadsandelar i Europa genom dess SOC och
avtal med nyckelleverantorer.

TRINEXIA
Mellandstern och Indien

Inom TRINEXIA Mellandstern och Indien uppgick intdkterna till cirka 3,55
miljoner euro under det forsta halvaret 2023. Bruttomarginalen har okat
till 31 procent for perioden, jamfort med 17 procent under samma period
foregdende ar. EBITDA var marginellt negativt for det forsta halvaret och
betydligt fler affarer viantas under det andra halvaret 2023. Bolaget har
medverkat pa nio evenemang i Mellanodstern med nastan tusen potentiella
nya kunder. Det tillsammans med en sdsongsvariation i forsaljning vantas
leda till betydligt hogre intakter under resterande del av 2023.

Sodra Afrika

Inom TRINEXIA Sodra Afrika (tidigare CSSA), uppgick intédkterna till cirka
2,9 miljoner euro under det forsta halvaret. EBITDA var fortsatt positivt
och uppgick till 0,08 miljoner euro under det forsta halvaret. Bolaget ligger
med i rakenskaperna fran det tredje kvartalet 2022 och vantas bidra till den
forvantade tillvaxten under 2023.

Afrika

TRINEXIA Afrika (tidigare CSAD) levererade ett starkt forsta halvar med
cirka 5,0 miljoner euro i intdkter. EBITDA var fortsatt positivt och uppgick till
cirka 0,15 miljoner euro. Nya kunder uppgick till 53 procent under det andra
kvartalet vilket visar pd bolagets formaga att generera nya affarer. Bolaget
inkluderades i rékenskaperna under det fijarde kvartalet 2022.

Politisk osdkerhet pdverkar
verksamheten under kvartalet

Satsar pd marknadsfdring under
kvartalet

Visentligt forbdttrad
bruttomarginal

Starkt utveckling vdntas fortgd

Inkluderas i rdkenskaperna fran
tredje kvartalet 2022
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Cyber Security 1 - Vardering

Undervirderad aktie

Mangold anvander en DCF-modell for att vardera CYBER1. Det motiverade
vardet blir 0,054 euro per aktie vilket gor att vi upprepar riktkursen 0,055
euro per aktie. Det motsvarar en uppsida om 6ver 100 procent. CYBER1:s
kursutveckling har varit valdigt positiv under de senaste manaderna, med en
kursuppgéng om cirka 130 procent under de senaste tre manaderna. Trots
detta anser Mangold att bolaget fortsatt ar undervarderat sett till framtida
kassafloden.

Riktkurs 0,055 euro

CYBER1 - DCF

(Teur) 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
EBIT 772 2587 4 326 6520 8 935
Fritt kassaflode 1337 3 306 4161 5025 6931

Terminalvarde

Antaganden Avk. krav  Tillvaxt Skatt
12% 2% 21%

Motiverat virde

Enterprise value 59 612

Equity value 55331

Motiverat virde per aktie (eur) 0,054

69 307

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
0,049 euro per aktie. Om forsaljiningen dkar med 20 procent stiger motiverat
varde till 0,059 euro per aktie. Foérandringar i avkastningskrav paverkar
riktkursen mer an forandring i férsaljning. Sammanfattningsvis visar modellen
ett intervall mellan 0,040 och 0,076 euro per aktie. Modellen visar uppsida
oavsett forsdljnings- och avkastningskravsniva i modellen vilket indikerar att
bolaget ar undervarderat.

CYBER1 - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,8x Basforsiljning(x) 1,2x
10 0,063 0,069 0,076
12 0,049 0,054 0,059
14 0,040 0,044 0,048

Kélla: Mangold Insight

Vdirderingsintervall mellan 0,040
och 0,076 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 - Forsaljning & Tillvaxt
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Cyber Security 1 - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Teur) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomséttning 37221 46 833 57 734 68 703 77 291 86 952 97821
Kostnad for forsaljning -27 127 -37 520 -44 455 -52 008 -57 736 -64 084 -71 312
Bruttovinst 10 094 9 313 13 279 16 695 19 555 22 868 26 510
Bruttomarginal 27% 20% 23% 24% 25% 26% 27%
Personalkostnader -6 346 -8 460 -8218 -9 291 -9 930 -10 501 -11 104
Ovriga kostnader -2 895 -3 950 -3476 -4 053 -4 560 -5130 5771
Avskrivningar -323 -541 -812 -763 -739 -718 -699
Rorelseresultat 530 -3 638 772 2587 4326 6520 8935
Rérelsemarginal 1% -8% 1% 4% 6% 7% 9%
Rintenetto 3785 -213 -503 -503 -353 -103 -103
Resultat efter finansnetto 4 315 -3 851 269 2085 3973 6417 8 832
Del av nettovinst fran -15
intressebolag
Skatter 0 0 -56 -429 -818 -1322 -1 819
Nettovinst 4 315 -3866 214 1655 3154 5095 7013
Vinstmarginal 12% -8% 0% 2% 4% 6% 7%
Kélla: Mangold Insight
Balansrikning (Teur) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgangar
Kassa och bank 620 747 1581 2 885 4193 9115 15 943
Kundfordringar 16 143 23 500 25308 30 116 33881 38 116 42 881
Uppskjuten skatt 145 145 145 145 145 145
Lager 6 151 304 356 395 439 488
Anliggningstillgangar 7 184 8 120 7 630 7392 7178 6 985 6812
Totalt tillgangar 23954 32663 34 969 40 894 45792 54 800 66269
Skulder
Leverantdrsskulder 18 628 23485 25577 31347 35591 39 504 43 959
Skulder 510 5028 5028 3528 1028 1028 1028
Totala skulder 19 138 28 513 30 605 34 875 36 619 40 532 44 987
Eget kapital
Bundet eget kapital 599 269 269 269 269 269 269
Fritt eget kapital 4217 3881 4095 5750 8 904 13 999 21012
Totalt eget kapital 4816 4150 4 364 6019 9173 14 268 21281
Skulder och eget kapital 23954 32663 34969 40 894 45792 54 800 66 268
Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och
personer med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver
i dagslaget verksamhet inom tvd segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under
Finansinspektionens 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
pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Mangold
Insight publicerar endast analyser som innehéller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold
Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan Mangold inte publicera ndgon ny analys eller
uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight Iamnar 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 ldmnas 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 pa 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 krédvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfoéra publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i ssmband 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 uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.
Anstéllda analytiker pd Insight far inte dga eller handla med négra overldtbara viardepapper som emitterats av ett
bolag som denna &r ansvarig analytiker for. En sadan person far inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller vara
verksam i ovrigt i bolaget.

Mangold analyserade Cyber Security 1 senast 2023-05-29

Mangolds analytiker dger inte aktier i Cyber Security 1.

Mangold dger inte aktier i Cyber Security 1 sdsom 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 p& detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kdép - 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

Cyber Security 1




