3 O GBC AG

Investment Research

Researchstudie (Research Update)

cYan

DIGITAL SECURITY

~Wachstumsmarkt Cyber -Security bietet enormes Potenzial; Experten erwarte  n
zweistellige Wachstumsraten*

,CYAN hat sich mit der I-New-Ubernahme zum Systeman bieter fir Mobilfunkunter-
nehmen entwickelt und seine Kundenbasis deutlich au sgeweitet"

Jnfolge der I-New Ubernahme stéR3t CYAN sowohl umsa  tz- als
auch ergebnisseitig in neue Dimensionen vor und erh oht
zudem seine regionale Prasenz und Leistungsfahigkei  t*

Kursziel: 49,50 €

Rating: KAUFEN

WICHTIGER HINWEIS:
Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis
sowie die Offenlegung moglicher Interessenskonflikt e nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR ab Seite 23

Hinweis gemaf MiFID Il Regulierung fur Research ,Ge  ringfugige Nich tmonetére -Zuwendung": Vorliegendes Research erfullt die
Voraussetzungen fir die Einstufung als ,Geringfiigig e Nichtmonetére-Zuwendung“. Nahere Informationen hi erzu in der Offenlegung
unter ,|. Research unter MiFID II*

Datum und Zeitpunkt der Fertigstellung der Studie: 29.11.2018 (09:58 Uhr)
Datum und Zeitpunkt der ersten Weitergabe: 29.11.20 18 (10:30 Uhr)
Glltigkeit des Kursziels: bis max. 31.12.2019



Rating: Kaufen
Kursziel: 49,50 €

aktueller Kurs: 22,80 €
28.11.2018 / Xetra (Schluss)
Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOA2E4SV8
WKN: A2E4SV
Borsenkirzel: CYR
Aktienanzahl3: 8,77
Marketcap3: 199,96
3in Mio. / in Mio. EUR
Freefloat: 25,4%

Transparenzlevel:
Freiverkehr
Marktsegment:
Scale
Rechnungslegung:
IFRS

Geschaftsjahr: 31.12.

Designated Sponsor:
Hauck &Aufhéauser

Analysten :

Marcel Goldmann
goldmann@gbc-ag.de

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

* Katalog méglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 24

¢MGBC AG

Investment Research

CYAN AG™&®bill

Unternehmensprofil TS 000
Branche: Software 500 5,00
Fokus: IT-Sicherheitslésungen 400 40,00

3.000 €30,00
Mitarbeiter: 160 (November 2018) e M a0
Griindung: 2006 -
Firmensitz: Minchen 1.000 10,00
Vorstand: Peter Arnoth, Markus Cserna, Michael Sieghart 500 0

0 €0,00
Mez. 18 Msi. 18 Jul 18 Aug.18 Okt 18

Die CYAN AG ist ein fiuhrender, global agierender Anbieter von intelligenten White-Label IT-
Sicherheitslésungen mit mehr als 15 Jahren Erfahrung auf dem Gebiet der IT-Sicherheit. Die Hauptge-
schéftsbereiche der Technologiegesellschaft sind mobile Sicherheitslésungen fiir Endkunden von Mobil- und
Festnetzinternetanbietern (MNO, ISP), virtuellen Mobilfunkanbietern (MVNQO), Unternehmen der Versiche-
rungs- und Finanzindustrie sowie staatliche Institutionen. Mit der im Juli 2018 erfolgten Ubernahme von I-New
hat sich die CYAN-Gruppe zum Systemanbieter (One-Stop-Shop) von technologischen Losungen fur MVNOs
weltweit entwickelt.

Heute z&hlt die Unternehmensgruppe mehr als 40 internationale MVNOs mit rund 5,5 Mio. Endkunden zu
ihren Vertragspartnern. Die verschiedenen Losungen der CYAN AG kdnnen problemlos in die bestehende IT-
Infrastruktur der Geschéftspartner integriert und durch ein Revenue-Sharing-Modell an den Markt gebracht
werden. Durch die vollstandige Integration in die Umgebung des Kunden wird so auch der Datenschutz ge-
wabhrleistet.

in Mio. EUR 31.12.18e* 31.12.19e 31.12.20e 31.12.21e 31.12.22e
Umsatz 13,45 35,10 55,59 65,46 74,98
EBITDA 4,50 20,15 37,97 46,41 54,28
Jahresuberschuss 3,36 14,82 28,33 34,66 40,56

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,38 1,69 3,23 3,95 4,62
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

KGV 59,51 13,49 7,06 5,77 4,93

*von der GBC geschéatzter Konzernabschluss der CYAN-Gruppe inkl. I-New (Konzerntochter seit Juli 2018)

Finanztermine **|etzter Resea rch von GBC:

27.11.2018: Analystenveranstaltung in
Frankfurt

Dez. 2018: Veroffentlichung der Q3-Zahlen

Datum: Verdéffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
18.04.2018 / 35,80 € / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

Die CYAN AG ist ein fuhrender, weltweiter Anbieter von White-Label IT-
Sicherheitslésungen mit mehr als 15 Jahren Erfahrung im Bereich der IT-Sicherheit.
Die Kerngeschéftsbereiche der Gesellschaft sind mobile Sicherheitsldsungen fir
Endkunden von Mobil- und Festnetzinternetanbietern (MNO, ISP), virtuellen Mobil-
funkanbietern (MVNO), Unternehmen der Finanz- und Versicherungsindustrie sowie
staatliche Institutionen.

Durch die im Juli 2018 vollzogene Ubernahme der I-New entwickelt sich die CYAN
AG zum weltweit agierenden Systemanbieter fiir MVNOs und kann seinen Kunden-
stamm sowie seine regionale Prasenz deutlich ausweiten. Aktuell verfligt das Unter-
nehmen Gber mehr als 40 Gro3kunden im Bereich MVNO, welche wiederum rund 5,5
Mio. Kunden betreuen. Die IT-Lésungen der CYAN AG konnen problemlos in die
vorhandene IT-Infrastruktur der Kunden integriert und durch ein Umsatzbeteili-
gungsmodell vermarktet werden und ermdglichen den Kunden signifikante Zusatzer-
trége zu generieren.

Der Hauptfokus der CYAN-Gruppe liegt im Schutz des mobilen Datenverkehrs. Dies
ist das Segment des globalen IT-Sicherheitsmarktes, welches sich durch besonders
starkes Wachstum auszeichnet. Dies ist dadurch bedingt, dass die Anzahl der digita-
len Endgerate (Smartphones etc.) stetig steigt und Nutzer solcher Gerate diese zu-
nehmend fiir wichtige und persénliche Angelegenheiten wie E-Mails, mobiles Online-
Banking, Web-Shopping und Social-Media verwenden. Durch dieses Nutzerverhalten
steigt jedoch auch parallel die Gefahr, von Cyber-Angriffen betroffen zu werden - so
sind It. Statistiken schon 12,0% der EU-Birger Opfer von Cyber-Crime geworden.
Vor diesem Hintergrund gehen wir ebenso davon aus, dass dieser Markt auch zu-
kunftig deutliche Wachstumsraten verzeichnen wird.

Der entscheidende Wettbewerbsvorteil der CYAN-Sicherheitslésung ist, dass sie
direkt im Datencenter des Kunden — sei es MNO, MVNO oder ein Finanzinstitut- im-
plementiert wird. Damit sind fir den Endkunden keine Downloads mehr notwendig,
wie es typischerweise bei anderen Sicherheitsanbietern wie Norton oder F-Secure
der Fall ist. Diese Sicherheitssoftware ist insbesondere fiir MNOs sehr attraktiv, weil
White-Label-Produkte sehr skalierbar und tberdies profitabler sind als Lésungen der
Konkurrenz. Derzeit ist die CYAN AG It. Unternehmensangabe weltweit der einzige
Anbieter in dieser Nische (USP). Somit kann ein MNO oder MVNO mittels der CYAN-
Lésungen signifikante Zusatzertrage erzielen.

Fir die Kundengruppe der Mobile Virtual Network Operators (MVNO) bietet die
CYAN-Gruppe daneben auch eine Datenoptimierungslosung an, die eine signifikante
Kostenersparnis ermdglicht und dies ohne grof3e Investitionserfordernisse seitens
der MVNO (keine OPEX/CAPEX). In der Spitze kdnnen It. Unternehmensangaben
dadurch 20,0% des angekauften Datenvolumens eingespart werden, wobei der Er-
trag mit dem MVNO geteilt wird (Revenue-Sharing-Modell).

Fir die dritte Kundengruppe Finanz- und Versicherungsgesellschaften hat die CYAN-
Gruppe ebenfalls spezielle Sicherheitsldsungen entwickelt, die direkt in die beste-
hende APP bspw. Bankkunden-App integriert werden kann (In-App-Losung). Hier-
durch kann das jeweilige Endgerat und das Internet-Surfen sicherer gemacht sowie
die eigentliche Banktransaktion vor Gefahren aus dem Internet geschiitzt werden.

Die CYAN AG hat sich in der Vergangenheit sehr stark auf die Entwicklung seines
umfassenden IT-Sicherheitsangebots konzentriert und konnte hierfiir schon erste
namhafte Grof3kunden, wie T-Mobile Austria und Polen im Rahmen eines exklusiven
Gruppenvertrages mit der Deutschen Telekom (T-Mobile) gewinnen. Seit Q3/2017



werden auch das beschriebe MVNO- und das Bankenprodukt angeboten und ver-
marktet. Seither konnten in diesen Segmenten Auftrdge mit der Sberbank (EU), der
suidafrikanischen MyBucks, Surf Telecom, Flash Mobile Telecom sowie der Klik Mo-
bile abgeschlossen werden. Daneben haben seit dem Erwerb der I-New bereits rund
85,0% der I-New Kunden der Lésung von CYAN zur Optimierung des Datenvolu-
mens vertraglich zugestimmt. Das Unternehmen rechnet damit, dass bis Ende Okto-
ber bereits rund 50,0% dieser Kunden mit CYAN's Optimierungslésung live gegan-
gen sind.

Zudem verfiigt die CYAN-Gruppe Uber eine stark gefiillte Projektpipeline an potenzi-
ellen neuen Kunden, die ein weiteres signifikantes Umsatzwachstum ermdglichen
koénnten. So befindet sich die Gesellschaft laut eigenen Aussagen mit tiber 100 po-
tenziellen Kunden in Testphasen, Verhandlungen oder vertraglichen Gesprachen.

Im Mérz dieses Jahres hat die CYAN AG seinen Borsengang erfolgreich vollzogen.
Im Zuge dessen wurden 31,70 Mio. € an Investorengeldern (Bruttoemissionserlos)
eingeworben. Der Grof3teil der zugeflossenen Mittel wurde fiir den vollstandigen Er-
werb der CYAN Security Group verwendet.

Wir erwarten fur die weitere Geschaftsentwicklung der CYAN-Gruppe auf Basis des
innovativen Systemangebots, des bestehenden Kundenstamms, der neuen Kunden-
beziehungen sowie der vielversprechenden Projektpipeline in den kommenden Jah-
ren signifikante Zuwachse bei Umsatz und Gewinn. Hierbei sollte die CYAN AG ins-
besondere von der I-New-Ubernahme profitieren kénnen, welche signifikante Syner-
giepotenziale eroffnet. Diese sind vor allem eng verknlpft mit dem umfangreichen
Kundenstamm der I-New (Cross-Selling). Die erwarteten jahrlichen Synergieeffekte
(umsatz- und kostenseitig) aus dieser Akquisition beziffert das Unternehmen auf 6,0
Mio. €.

Fir das laufende Geschéftsjahr 2018 erwarten wir konkret einen Umsatz von 13,45
Mio. € (inkl. I-New Einbezug seit Juli 2018) sowie ein Betriebsergebnis (EBITDA) von
4,50 Mio. € und damit ein deutliches profitables Wachstum im Vergleich zum Vorjahr
(Umsatz bzw. EBITDA in 2017: 4,90 bzw. 2,56 Mio. €). Fir das Folgejahr 2019 rech-
nen wir inshesondere aufgrund von erwarteten Umsatzsynergieeffekten infolge der I-
New-Ubernahme und neuen Kundenabschliissen mit einer Fortsetzung des dynami-
schen Wachstumskurses und kalkulieren mit einem Umsatz von 35,10 Mio. € sowie
einem erneuten EBITDA-Anstieg auf 20,15 Mio. €. Der massive Profitabilitdtsanstieg
sollte hierbei insbesondere durch erwartete Skaleneffekte sowie Synergieeffekte er-
zielt werden konnen. In den darauf folgenden Jahren sollte sich das Neukunden-
wachstum weiterhin sehr dynamisch entwickeln und in Verbindung mit noch stéarker
einsetzenden Skaleneffekten hierbei langfristig zweistellige EBITDA-Margen von
Uber 70,0% ermdglichen.

Auf dieser Grundlage haben wir die IT-Gesellschaft mithilfe unseres DCF-
Modells bewertet und hierbei einen fairen Wert von 49,50 € (zuvor: 35,80 €) er-
mittelt. Die Kurszielerh6hung resultiert hierbei in sbesondere aus der Beriick-
sichtigung der Effekte der durchgefiihrten I-New-Uber  nahme sowie aus dem
Roll-Over-Effekt (Kurszielhorizont von zuvor 2018er auf 2019er Basis). Vor dem
Hintergrund des aktuellen Kursniveaus ergibt sich h ieraus weiterhin das Ra-
ting KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in % 09.11.2018

Alexander Schiitz 20,1%

Apeiron Investment Group Ltd. 19,3%

Tansanit Stiftung 13,1%

Infinitum Ltd. 12,9%

Management 9,2%

Sonstige Aktionére (<5,0 %) 25,4% 13,1%

Quelle: CYAN AG; GBC AG

Unternehmensstruktur zum 31.12.2017

Die CYAN AG (Munchen, Deutschland) stellt die Konzernobergesellschaft der Unter-
nehmensgruppe dar. Als strategische Management- und Finanzholdinggesellschaft
gehdren zu ihren Aufgaben neben der zentralen Leitungsfunktion auch die Finanzierung
und Verwaltung ihrer Beteiligungen. Sie fokussiert sich hauptséchlich auf das Accounting
und Controlling, Human Resources, Strategie, Public Relations und Markenaufbau, IT
und Sicherheit der gesamten CYAN-Gruppe.

Das operative Geschaft bilden ihre Beteiligungsgesellschaften, die I-New Unified Mobile
Solutions AG und die CYAN Security Group GmbH (Wien, Osterreich) und deren Toch-
tergesellschaften, die CYAN Research & Development s.r.o. (Briinn, Tschechien), CYAN
International Solutions GmbH (Wien, Osterreich), CYAN Mobile Security GmbH (Wien,
Osterreich), CYAN Networks Software Gesellschaft mbH (Wien, Osterreich), CYAN
Licencing GmbH (Osterreich) und CYAN Mobile Security Poland GmbH (Warschau,
Polen).

l 100% l 81,6%
CYAN Security Group GmbH, I-New Unified Mobile
Osterreich Solutions AG
lwo% l 100% lmo% l 100% l 100%
CYAN
CYAN YN CYAN Networks CYAN
Research & Mobile Software
ional - Licencing
Develop- Security Gesell-
Solutions GmbH
ments.r.o., GmbH GmbH, schaft Ost i’h
Tschechien el Osterreich mbH eelc
Osterreich - J
Osterreich
l 100%

CYAN Mobile Security Poland
GmbH, Polen

Quelle: CYAN AG; GBC AG
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m Alexander Schiitz
Apeiron Investment Group Ltd.
Tansanit Stiftung

® Infinitum Ltd.

® Management

= Sonstige Aktionére (< 5,0%)
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Historische Ereignisse

Datum
Juli 2006

Nov. 2011

Juli 2013

Nov. 2013

Juni 2014
Aug. 2014
Jan. 2015

Aug. 2015
Dez. 2015
Nov. 2016

Marz 2017

April 2017

Mai 2017

Sept. 2017
Nov. 2017
Dez. 2017

Dez. 2017

Dez. 2017

Dez. 2017

Jan. 2018

Feb. 2018

Mérz 2018

Juli 2018
Aug. 2018

Sept. 2018

Ereignis

Grundung der CYAN Networks Software GmbH

Beginn des B2B-Sicherheitsgeschéfts fir Unternehmensnetzwerke

Erste B2B-Vertrage z. B. mit dem Bundesministerium fur européische und internatio-
nale Angelegenheiten (AulRenministerium) und der KBS - Knappschaft Bahn See
(Deutsche Pensionsversicherung)

Griindung der CYAN Mobile Security GmbH

Beginn des B2B2C-Geschéfts: Entwicklung von netzintegrierten Sicherheitsldsungen
fur Mobilfunk- und Telekommunikationsnetzbetreiber zum Weiterverkauf an deren
Endkunden

Erster B2B2C-Vertrag mit T-Mobile Austria
Einfihrung von CYANs "parental control" —Lésung und damit Erweiterung der Pro-
duktpalette um Kinderschutzlésungen

Nachfolgender B2B2C-Vertrag mit T-Mobile Austria
Einfuhrung der Internet-Sicherheitslésung fiir Privatkunden

Grundung der CYAN Security Group GmbH
Griindung der CYAN Research & Development s.r.o.

Unterzeichnung eines Gruppenvertrags mit der Deutschen Telekom AG, der kommer-
zielle und vertragliche Details flr potenzielle Landervertrage im T-Mobile Umfeld defi-
niert

Nachfolgender B2B2C-Vertrag mit T-Mobile Polen
Grundung der CYAN International Solutions GmbH

Beginn der Entwicklung einer netzintegrierten Lésung fiir mobile virtuelle Netzwerkbe-
treiber (MVNO)

»Proof of Concept” fur MVNO-L&sung mit I-New in Mexiko
Beginn der Entwicklung einer Sicherheitslésung fiir Finanzdienstleister, wie z.B.
Banken

Grundung der CYAN AG

Verlangerung der T-Mobile Austria Vertragsbeziehung bis Ende 2021

Erwerb des Geschaftsanteils der SysConn Softwareentwicklung und Vertriebs GmbH
(heute: CYAN Licencing GmbH) durch die CYAN Security Group GmbH

Abschluss der Entwicklung der Sicherheitsldsung fur Finanzdienstleister sowie Start
der weltweiten Vermarktung

Erster Vertragsabschluss mit MyBucks im Bereich der Finanzdienst-
leister(-Sicherheitsldsungen)

Wirtschaftliche Neugriindung der CYAN AG unter Anderung des Unternehmensge-
genstandes

Nachfolgender Vertragsabschluss mit Sberbank im Bereich der Finanzdienstleister;
Auftrag beinhaltet einen Gruppenvertrag

Einbringung der 25,0% Beteiligung an der CYAN Security Group GmbH in die CYAN
AG Uber eine Sachkapitalerhéhung durch Erhéhung des Grundkapitals der CYAN AG
um 16.650,00 € auf 66.650,00 €

Unterzeichnung eines Optionsvertrages der CYAN AG zur Ubernahme weiterer Antei-
le der CYAN Security Group GmbH

Austiibung der Call-Option 1 des zuvor genannten Optionsvertrags zum Kauf weiterer
26% der CYAN Security Group GmbH mit Wirkung zum 15. Februar 2018 durch die
Cyan AG

Durchfiihrung einer Barkapitalerhdhung unter Erhéhung des Grundkapitals um
2.999.250,00 € auf 3.065.900,00 €

Durchfiihrung einer Barkapitalerhhung aus Gesellschaftsmitteln unter Erhéhung des
Grundkapitals um 3.679.080,00 € auf 6.744.980,00 €

Durchfiihrung einer Barkapitalerhdhung unter Erhéhung des Grundkapitals um
269.943,00 € auf 7.014.923,00 €

Abschluss eines Lizenzvertrages zwischen der CYAN Licencing GmbH und der I-New
Unified Mobile Solutions AG

Durchfiihrung einer Barkapitalerhdhung im Zuge des IPOs unter Erhdhung des
Grundkapitals um 1.200.000,00 € auf 8.394.923,00 € und inklusive der Greenshoe um
weitere 180.000 Aktien. Unmittelbar am Tag der Erstnotiz wurde die Option zum Er-
werb von weiteren 49,0% der CYAN Security Group GmbH aus Mitteln des IPO aus-
geubt

CYAN erwirbt die Mehrheit an der I-New Unified Mobile Solutions AG

CYAN schlief3t Partnerschaft mit AliasLab S.p.A zur gemeinsamen Entwicklung von
Sicherheitslosungen fiir bankenspezifische Anwendungsbereiche (PSD2)
CYAN-Tochter I-New unterzeichnet Vertrag mit Klik Mobile, Kolumbiens neustem digi-
talen Mobile Virtual Network Operator (MVNO)

Quelle: CYAN AG; GBC AG



Geschéaftsmodell der CYAN AG

Die CYAN AG ist ein fuhrender globaler Anbieter von IT-Sicherheitslésungen und hat
sich auf den Schutz von mobilen Datennetzwerken spezialisiert. Beginnend mit der Ent-
wicklung von Sicherheitslésungen fiir stationdare Firmennetzwerke im B2B-Geschaft,
konzentriert sich die CYAN-Unternehmensgruppe heute auf das B2B2C-Geschéaft und
vermarktet netzintegrierte Sicherheitslésungen fir Mobilfunkbetreiber, Netzbetreiber und
Finanzdienstleister, die diese wiederum ihren Kunden anbieten. Mit ihren Forschungsan-
satzen und Sicherheitsldsungen versucht die CYAN AG, kriminelle Bedrohungen im
Internet zu verhindern, und hiermit Unternehmen, Organisationen sowie Kinder zu
schitzen.

CYAN-Sicherheitstechnologie

Sourcing Methoden

Globales Sicherheitsnetz- 23 proprietare Analysemethoden
werk mit Gber 200 virtuel-

len IT-Zentren

Daten
Mehr als 550 Mrd. Da-

tenanfragen pro Monat
Globale Aktualisierungen alle 4 Stunden

S ———

Arbeitskréfte )
80.000 geleistete Arbeits- > 250 Mio.
stunden pro Jahr Datenbank-

eintrage

Quelle: CYAN AG; GBC AG

Die CYAN-Gruppe verfugt tber mehr als 15 Jahre Erfahrung im Bereich der Cyber-
Security (IT-Sicherheit). Die Gesellschaft kooperiert intensiv mit Universitaten, For-
schungseinrichtungen und Institutionen, um einen nachhaltigen und fortdauernden
Schutz bei der Nutzung des Internets zu ermdglichen. Basierend auf wissenschaftlich
fundierten Ergebnissen ist die CYAN AG bestrebt, Trends und technische Entwicklungen
friihzeitig zu erkennen und in ihre Kundenlésungen zu implementieren. Um dies zu errei-
chen, hat die Technologiegesellschaft zwei eigene Forschungs- und Entwicklungscenter
in Tschechien (Brno) und Polen (Warschau) errichtet.

Die CYAN AG unterhalt ein globales Sicherheitsnetzwerk mit tiber 200 virtuellen IT-
Zentren, in denen Webseiten gescreent und der Internetdatenverkehr untersucht wird.
Auf dieser Basis wurden und werden von der CYAN-Gruppe unterschiedliche Sicher-
heitslésungen zum Schutz von Endkunden von Mobilfunkbetreibern sowie Netzbetrei-
bern entwickelt. Der Endkunde erwirbt die von der CYAN AG entwickelte und vermarkte-
te Sicherheitsldsung dann direkt vom jeweiligen Mobilfunkanbieter (MNO) oder Netzbe-
treiber (MVNO), welcher diese im eigenen Namen vertreibt (,white-Label"-
Geschéftsmodell).

Neben dem Hauptgeschaft mit netzintegrierten Sicherheitslésungen und Datenoptimie-
rungslésungen vertreibt die CYAN AG auch Sicherheitslésungen fiir Banken, Finanz-
dienstleister oder Versicherer (In-App-Sicherheitsldsung). Zudem ist das Unternehmen
auch in der jiingsten Vergangenheit eine Entwicklungskooperation mit AliasLab eingetre-

>

GBCAG

Investment Research



ten, um weitere Geschéftspotenziale in spezifischen Finanzsoftwaresegmenten zu nut-

zen.

Geschaftssegmente

MNOs/FNs*

MVNOs**

Finanzdienst-
leister&Ver-
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Sonstige

- Keine zusatzli-
chen Downloads

- Einfache Imple-
mentierung

- L6sung fiur on-top
Umsétze
USP’s - Integration in be-
stehende Infra-

- Datenschutz

und Schutz der
Privatsphéare

- Gewinnstei-

gerung durch
Kostenerspar-
nispotentiale

- Integration in

bestehende IT-

sicherungen

- Keine zusatz-

lichen Down-
loads

- Garantierter

umfassender
Schutz und
Sicherheit

- Einfache Im-

plementierung

Regierungen

loT-Hersteller

struktur Infrastruktur (In-App-
Lésung)
. i - White Label
White Label - Einfache Um-
- Mobil- und fest- iage auf End- Gaming &
netzkompatibel Entertainment
- White Label
- Netz-integrierte - Datenverkehr- - App-
Sicherheits- Optimierung integrierte
l6sung - App-integrierte Sicherheits-
- App-integrierte Sicherheits- I6sung
Sicherheits-l6sung |6sung (on top) - Personliche
Produkte (on top) . Personliche Sicherheit
- Personliche Si- Sicherheit (on Anti Theft
cherheit (on top) top) My SOS

Quelle: CYAN AG; GBC AG * Mobile Network Operators ** Mobile Virtual Network Operators



MARKT UND MARKTUMFELD

Die Hauptgeschaftstatigkeit der CYAN AG beinhaltet die Entwicklung und den Vertrieb
von netzintegrierten Sicherheitslésungen fur Mobilfunkunternehmen und Netzbetreiber,
diese nutzen CYAN's Spezialsoftware, um den mobilen Datenverkehr ihrer Endkunden
vor Bedrohungen zu schiitzen (Cyber Security/IT-Sicherheit). Die IT-Sicherheitsbranche,
der CYAN angehért, befindet sich im Wachstumsmodus.

Anteil von Mobil am gesamten Internet Traffic

61,2%

52,7%

2017 2018

Quelle: GO-Globe; GBC AG

Die Nachfrage nach schnellem (Breitbandinternet) und allgegenwartigem Internet steigt
stetig. Hierbei werden bevorzugt mobile Endgerate wie bspw. Smartphone’s oder Tab-
let's eingesetzt. Laut den Experten der Digital-Agentur GO-Globe soll der Anteil der
weltweiten mobilen Internetnutzung an der Gesamtinternetnutzung (stationdres plus
mobiles Internet) von 52,7% in 2017 auf 61,2% in 2018 deutlich zulegen. Damit wiirde
sich der Trend weg vom stationaren Internet hin zum mobilen Internet weiter fortsetzen.
Dariiber hinaus konnten die Studienautoren von GO-Globe ebenso durch ihre Analysen
aufzeigen, dass bereits heute 80,0% der weltweiten Social-Media-Nutzung und 65,0%
des globalen Konsums digitaler Medien Giber mobile Endgeréate erfolgen.

Erwartete Anzahl der weltweiten mobile Banking Nutze  r (Mrd.)

0,6

2013 2015 2017 2019

Quelle: KPMG; GBC AG

Daneben wird das Mobiltelefon von Endkonsumenten aber auch verstarkt fir Online-
Banking genutzt. Laut einer aktuellen Studie des Branchenverbands Bitkom e.V. nutzen
bereits 44,0% der deutschen Bundesburger ihr Smartphone fiir Onlinebanking und damit
beinahe die Halfte der Bundesbirger. In den Vorjahren 2016 und 2015 lag die Nut-
zungsquote mit 36,0% bzw. 34,0% noch deutlich tiefer. Auch weltweit nimmt die Zahl der
mobile Banking Nutzer sehr stark zu. GemaR einer Studie von KPMG wird die Anzahl
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der mobile Banking Nutzer von geschétzten 1,0 Mrd. in 2017 auf erwartete 1,8 Mrd. in
2019 sprunghaft ansteigen und sich somit fast verdoppeln.

Nutzung von mobilen Gerdten (Smartphones/Tablets) zu  m Online-Einkauf in
Deutschland

77% Keine Nutzung  ®Nutzung
68% 69%
0 s0% 64%
° 57%
40% 43% .
32% i 31%
] I I
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: bevh/Boniversum; GBC AG

Zudem wird das Mobiltelefon seit mehreren Jahren auch verstarkt fur den E-Commerce
(Online-Handel) eingesetzt. So nutzen laut einer Studie von bevh/Boniversum bereits
mehr als zwei Drittel der deutschen Bundesbirger mobile Endgerate fir Einkaufe im
Internet, Tendenz steigend. Ein &hnlicher Trend lasst sich auch auf globaler Ebene be-
obachten. Informationen der globalen Zahlungsplattform adyen belegen, dass die Ver-
wendung von mobilen Endgeraten (Smartphone, Tablet) im E-Commerce-Bereich in der
jungsten Vergangenheit sehr dynamisch gestiegen ist. So wurden im Dezember 2017 im
weltweiten Durchschnitt 52,0% der Online-K&aufe Gber mobile Geréate getétigt. Im Januar
dieses Jahres betrug dieser Wert noch 43,0% und ein Jahr zuvor lag diese Zahl bei rund
einem Drittel (34,0%).

Weltweite Nutzungsquote von mobilen Endgerdten im E-  Commerce

52,0%

34,0%

Januar 2016 Januar 2017 Dezember 2017

Quelle: adyen; GBC AG

Auf der anderen Seite werden Nutzer von mobilen Geraten zunehmend von Cyber-
Crime betroffen. Eine weltweite Studie durch das IT-Sicherheitssoftwareunternehmen
Symantec aus dem Jahr 2013 ergab, dass 25,0% der mobilen Endgeratbesitzer in den
letzten 12 Monaten Opfer von Cyber-Crime wurden. Wir gehen davon aus, dass sich
durch den vorherrschenden Digitalisierungstrend sowie den verstarkten Cyber-Attacken
dieser negative Effekt im Vergleich zu heute sogar noch verstarkt hat. Hierauf deutet
auch eine aktuelle Studie der Experten von Bitkom hin. GemaR den Studienautoren soll
bereits jeder dritte deutsche Mobiltelefonnutzer in den letzten 12 Monaten von einem IT-
Sicherheitsproblem (Cyber-Attacke) betroffen worden sein.
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Der kontinuierliche Anstieg der digitalen Endgerate (Smartphones etc.) und die
zunehmende Nutzung dieser mobilen Gerate fir wichti ge und personliche Angele-
genheiten (E-Mail, E-Commerce, Online-Banking etc.) sowie die zunehmende Be-
drohung durch Cyber-Angriffe, bieten gute wirtschaf tliche Rahmenbedingungen

fur das Leistungsangebot der CYAN AG. Daneben sollte es dem Unternehmen
auch gelingen von der verstarkten Vermarktung ihrer Datenoptimierungslésung zu

profitieren, welches MVNOs ermdglicht, dass von MVNOs zugekaufte Datenvolu-
men deutlich zu reduzieren. Hierbei ergeben sich fii  r die weltweit geschatzten
4.000 MVNOs Kosteneinsparungen von bis zu 20,0% und  damit einen wesentlichen
Ertragseffekt.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

in Mio. € GJ 2015 GJ 2016 GJ 2017* 1 HJ2018**
Umsatzerlose 3,73 3,34 4,90 10,11
EBITDA (exkl. IPO-Kosten) 1,82 1,17 2,56 2,81
EBITDA-Marge 48,8% 35,0% 52,2% 27,7%
Nettoergebnis 1,38 0,86 2,01 1,50 (eGBC)

Quelle: CYAN AG; GBC AG; *von der GBC AG geschatzter Pro-Forma-Konzernabschluss CYAN AG (inkl.
CYAN Security Group) ** Pro-Forma Konzernabschluss der CYAN AG (inkl. I-New Unified Solutions AG)

Historische Umsatzentwicklung und Ergebnisentwicklu ng

Die CYAN AG konnte ein erfolgreiches erstes Halbjahr 2018 abschlie3en. Gepragt wa-
ren die ersten sechs Monate des laufenden Geschéftsjahres insbesondere von dem
vollzogenen Bérsengang, dem vollstidndigen Erwerb der CYAN Security Group, neuen
GrolRkunden sowie dem Erwerb der I-New Unified Solutions AG.

Entwicklung der Umsatzerlése (in Mio. €)

10,11
4,90
I 3 .
GJ 2015 GJ 2016 GJ 2017* 1 HJ 2018**

Quelle: CYAN AG; GBC AG *von der GBC AG geschétzter Pro-Forma-Konzernabschluss CYAN AG
,(Al\rék)l CYAN Security Group) ** Pro-Forma Konzernabschluss der CYAN AG (inkl. I-New Unified Solutions
Die CYAN AG hat im ersten Halbjahr 2018 einen Pro-forma-Konzernumsatz von 10,11
Mio. € sowie ein Betriebsergebnis (EBITDA, exkl. IPO-Kosten) von 2,81 Mio. € erzielt. In
diesen Kennzahlen ist die im Juli 2018 durchgefiihrte Akquisition der I-New Unified Mobi-
le Solutions AG bereits enthalten, um ein tatsachliches Bild der erreichten Unterneh-
mensperformance zu vermitteln bzw. aufzuzeigen. Wir schatzen hierbei den auf die
CYAN AG (stand-alone) entfallenden Umsatzanteil auf 4,50 Mio. €. Hiermit konnte be-
reits im ersten Halbjahr 2018 der von uns geschatzte Umsatz des Gesamtjahres 2017
(4,90 Mio. €) nahezu erreicht werden.

Entwicklung des EBITDA (in Mio. €, exkl. IPO-Kosten)

2,81
2,56
1,82
l ]

GJ 2015 GJ 2016 GJ 2017* 1 HJ 2018**

Quelle: *von der GBC AG geschatzter Pro-Forma-Konzernabschluss CYAN AG (inkl. CYAN Security
Group) ** Pro-Forma Konzernabschluss der CYAN AG (inkl. I-New Unified Solutions AG)
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Zudem gehen wir davon aus, dass auf Performance-Ebene der Uiberwiegende Teil des
EBITDA des ersten Halbjahres 2018 auf die CYAN AG entfallt. Damit sollte auch unse-
res Erachtens nach in der ersten Jahreshélfte grof3tenteils das Betriebsergebnis des
vergangenen Geschéftsjahres bereits erwirtschaftet worden sein.

In Bezug auf die I-New-Transaktion (Erwerb der Aktienmehrheit) konnte sich die CYAN
AG erfolgreich in einem Bieterprozess durchsetzen. Die M&A-Transaktion startete im
Mai 2018 und wenige Monate spater (Juli 2018) hat die CYAN AG das Closing der Ak-
quisition bekannt gegeben. Das Gesamtvolumen der Transaktion fiir die erworbenen
76,8% der Anteile belauft sich auf 17,10 Mio. €, von denen fir tbernommene Anteile
sowie fur Ubernommene Finanzierungen 13,60 Mio. € und weitere 3,60 Mio. € erfolgsab-
hangig (Earn-out-Modell fur die Jahre 2019, 2020, 2021) von der Performanceentwick-
lung der I-New AG bezahlt werden.

Durch die Mehrheitsiibernahme hat die CYAN AG sein Leistungsangebot, seine geogra-
phische Reichweite und Unternehmensgrée (aktuell: 160 Mitarbeiter, zuvor: 35 Mitar-
beiter) deutlich ausgeweitet. Das Unternehmen kann hierdurch als reichweitenstarker
Systemanbieter gegeniiber Telekommunikationsgesellschaften auftreten und erhdht
damit seine Attraktivitat besonders gegentber gro3en Mobilfunkgesellschaften. AuRRer-
dem hat die Gesellschaft durch diese strategische MalRnahme seine Kundenbasis deut-
lich ausgeweitet (zusatzliche 40 MVNO-Kunden mit 5,5 Mio. Endkunden) und verfligt
nun Uber rund 100 IT-Ingenieure und Softwareentwickler sowie weltweite Niederlassun-
gen in Lateinamerika und Asien — dies ist insbesondere angesichts der umfangreichen
Projektpipeline des Unternehmens sehr hilfreich und bringt laut eigenen Aussagen die
CYAN AG operativ gut zwei Jahre voran.

Zur Finanzierung dieser Transaktion wurde ein Bankdarlehen aufgenommen. Kurz nach
dem Kauf wurden weitere 4,8% an der I-New erworben. Somit belduft sich die aktuelle
Beteiligungsquote auf 81,6%. Um einen Teil der M&A bedingten Fremdfinanzierung
abzultésen, wurde im Oktober 2018 eine Barkapitalerhéhung im Volumen von 7,90 Mio. €
(Bruttoemissionserlds) durchgefiihrt.

Kurz zuvor im Marz 2018 konnte die CYAN AG einen erfolgreichen Bérsengang in
Frankfurt im Bérsensegment Scale mit einem Mittelzufluss von 31,70 € verzeichnen. Die
mit dem IPO anvisierte Wachstumsstrategie wurde mit dem Erwerb der restlichen Anteile
(49,0%) an der CYAN Security Group GmbH auch bereits umgesetzt.

Daneben konnte die CYAN-Gruppe im ersten Halbjahr 2018 von der Ausweitung des
Geschéftsvolumens mit den bisher eingegangenen Partnerschaften mit der Deutschen
Telekom (Abschluss eines Rahmenvertrags fir einzelne Tochtergesellschaften),
MyBucks und Sberbank profitieren. Hierbei hat sich fiir das Unternehmen insbesondere
die langjahrige Kooperation mit T-Mobile Osterreich ausgezahlt, im Rahmen dessen die
Gesellschaft netzintegrierte Sicherheitslosungen bereitstellt. Wir schatzen den hierauf
entfallenden Umsatz auf rund 2,0 Mio. € und damit den Gesamtumsatzanteil (CYAN
stand-alone) auf ca. 45,0%.

Des Weiteren hat die CYAN AG im Zuge des IPOs die Gewinnung neuer Grof3kunden
verkindet. So konnte die Gesellschaft mit Surf Telecom und Flash Mobile Telecom neue
Vertragspartner gewinnen. Wenige Monate spater im August 2018 konnte das Unter-
nehmen durch die Kooperation mit Alias Lab S.p.A einen weiteren Gro3kunden ver-
zeichnen. Die zahlreichen neuen Abschlisse sollten sich laut Unternehmensangaben
positiv auf die Umsatzentwicklung des zweiten Halbjahres 2018 auswirken.

Zudem betont die Gesellschaft, dass sie sich mit Gber 100 potentiellen Kunden in Test-
phasen, Verhandlungen oder vertraglichen Gespréachen befindet, aus denen zukunftig
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weitere Geschaftsheziehungen zu erwarten sind. Hierauf basierend besitzt die CYAN-
Gruppe gemal unserer Einschatzung eine besonders vielversprechende ,Deal Pipeline®,
welche ein zusétzliches Geschéftspotenzial fiir die nahe Zukunft darstellen sollte.

Die CYAN AG hat durch die vollzogene Ubernahme der |  -New seine Marktposition
mithilfe der zugewonnen Strukturen (Produkte/Service, Manpower, Standorte)
zusétzlich gestarkt und damit seine Ausgangspositio n durch den nun gréRReren
Kundenstamm sowie der ausgeweiteten Projektpipeline fur weiteres dynamisches

Wachstum verbessert.
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SWOT-Analyse

Starken

Erfahrenes Management-Team mit
guten Kontakten zur Telekommunika-
tionsbranche

Technologiefuhrend auf dem Gebiet
der Mobile-Security (Technologievor-
sprung: ca. 2 Jahre)

Geringe Konjunkturabhangigkeit

Langjahrige Kundenbeziehungen
(bspw. mit T-Mobile)

White-Label-Geschéaftsmodell
(B2B2C) ermdglicht wiederkehrende
Erlése

Chancen

Wachstumsmarkt IT-Security bietet
enormes Wachstumspotenzial, insbe-
sondere der Bereich rund um den
mobilen Datenverkehr (Branchenex-
perten erwarten ein deutliches lang-
fristiges Wachstum von 8,0 bis 12,0%

p.a.)

Die zunehmende Anzahl von mobilen
Endgeraten, eine verstarkte Nutzung
mobiler Geréate fur wichtige und pri-
vate Angelegenheiten (z.B. Email, E-
Commerce, Online-Banking etc.) so-
wie eine zunehmende Bedrohung
durch Cyber-Crime, bieten gute wirt-
schaftliche Rahmenbedingungen fir
CYAN.

CYANSs IT-Sicherheitslésung bietet at-
traktive zuséatzliche Erlésquellen fur
Telekommunikationsunternehmen
(Add-On-Service)

CYAN'’s Datenoptimierungslosung
bietet weitere Ertragspotenziale durch
Kostenersparnisse fur die von uns
geschatzten weltweiten 4.000
MVNOs.

I-New-Ubernahme  eréffnet enorme
Synergiepotenziale, insbesondere der
GroRRkundenzugang wurde hierdurch
verbessert und erleichtert.

¢MGBC AG

Investment Research

Schwachen

Risiken

Noch relativ geringe Unternehmens-
gréRe

Hohe Abhé&ngigkeit von einzelnen
Flhrungskraften

Geringe Kundendiversifikation hin-
sichtlich der Branchen (Telekommuni-
kation & Finanzdienstleistungen)

Die vorhandene ,Deal-Pipline* liefert
weniger neue Kunden als erhofft und
kann sich hiermit negativ auf das Ge-
schéft auswirken.

Verstarkter Wettbewerb in CYAN's
Nischenmarkt Mobile-Security-
Lésungen fiir Business-Kunden
(B2B2C). Dies kdnnte zu einem
Margen-Riickgang fuhren.

CYAN's Sicherheitslésungen erfor-
dern permanente R&D-
Aufwendungen. Ohne adéquate In-
vestitionen in diese Technologie be-
steht die Gefahr, dass CYAN's-
Sicherheitslésungen nicht ,state-of-
the-art“ sind und damit nicht den Kun-
denanspriichen gentigen kénnten.
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PROGNOSEN UND MODELLANNAHMEN

GuV (in Mio. €) GJ 2018e* GJ 2019e GJ 2020e GJ 2021e GJ 2022e
Umsatzerlose 13,45 35,10 55,59 65,46 74,98
EBITDA 4,50 20,15 37,97 46,41 54,28
EBITDA-Marge 33,4% 57,4% 68,3% 70,9% 72,4%
Jahrestuiberschuss 3,36 14,82 28,33 34,66 40,56

Quelle: GBC AG *von der GBC geschatzter Konzernabschluss der CYAN-Gruppe inkl. I-New
(Konzerntochter seit Juli 2018)

Unternehmensstrategie

Die CYAN AG hat sich bei lhrer Geschéftsstrategie insbesondere auf die Bereiche IT-
Sicherheitslésungen und Datenoptimierungslosungen fir Telekommunikationsunterneh-
men sowie Sicherheitslésungen fur Finanzdienstleister fokussiert. Die Gesellschaft ver-
folgt eine wachstumsorientierte Geschaftspolitik und plant das Umsatzniveau weiter zu
erhéhen durch die Ausweitung des Geschéaftsvolumens mit bestehenden Kunden, den
.Rollout* des CYAN-Leistungsangebots auf die MVNO-Plattform von I|-New (Cross-
Selling) sowie die Gewinnung neuer Kunden durch Abarbeitung der vorhandenen Pro-
jektpipeline (beinhaltet aktuell rund 100 potentielle Kunden).

Die Ausweitung der Umsatze mit bestehenden Kunden verspricht hohes Skalierungspo-
tenzial. Grundsatzlich sind die Umséatze des Unternehmens von der Anzahl der Kunden
(MNO; MVNO) bzw. den Downloads abhéngig. So erhalt die CYAN AG beispielsweise
im Rahmen des Vertrages mit T-Mobile Austria einen Umsatzanteil von 50,0% an den
Nutzereinnahme (T-Mobile Austria Ubernimmt hierbei die Produktvermarktung an den
eigenen Kunden), wobei der Mindestbetrag bei monatlichen 0,83 € je Kunde liegt. Ein
Anstieg der Nutzerzahlen geht, bei gleichbleibender Kostenstruktur, mit einer Umsatzer-
héhung und damit direkt mit einer Erhéhung des Ergebnisniveaus einher. Im Allgemei-
nen rechnen wir bei Bestandskunden mit einem durchschnittlichen Kundenwachstum
von ca. 15,0%.

Zudem lasst sich auch mit aktuellen Kunden Uber eine regionale Geschéftsausweitung
die Umsatzbasis erhdhen. So besteht bspw. mit der Deutschen Telekom ein Rahmen-
vertrag auf dessen Grundlage Landervertrage zu bestimmten Konditionen eingegangen
werden kénnen. Bisher konnte ein Landervertrag mit T-Mobile Osterreich und T-Mobile
Polen erfolgreich abgeschlossen werden. Daneben plant die Gesellschaft die Erschlie-
Bung weiterer Lander in und auBRerhalb Europas in denen die Telekom aktiv ist, wie
bspw. Kroatien.

Des Weiteren ergibt sich durch die Ubernahme der I-New ein erhebliches Umsatzpoten-
zial. Dies ist dadurch bedingt, dass die ubernommene Gesellschaft Uber einen umfang-
reichen Kundenstamm von 40 Telekommunikationsunternehmen verfiigt (MVNOSs), die
potenzielle Kunden fiir die verschiedenen Kundenlésungen der CYAN AG darstellen. Im
November hat die CYAN-Gruppe bekannt gegeben, dass seit dem Erwerb der I-New
bereits rund 85,0% der I-New Kunden der Lésung von CYAN zur Optimierung des Da-
tenvolumens vertraglich zugestimmt haben. Das Unternehmen rechnet damit, dass bis
Ende Oktober bereits rund 50,0% dieser Kunden mit CYAN’s Datenoptimierungslésung
live gegangen sind, wobei die restlichen Kunden in den néchsten Monaten sukzessive
folgen sollten. Mittelfristig gehen wir davon aus, dass durch den ,Rollout” von CYAN'’s
innovativer netzintegrierter Sicherheitslésung auf den Kundenkreis der I-New ein weite-
res Umsatzpotenzial erschlossen werden kann.

Dariiber hinaus bestehen weitere hohe Umsatzpotenziale durch die Abarbeitung der
vorhandenen Projektpipeline der CYAN AG, welche sich durch die Akquisition der I-New
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nochmal deutlich ausgeweitet hat. Die umfangreiche Projektpipeline des Unternehmens
ist die wichtigste Basis fUr unsere Umsatz- und hieraus abgeleiteten Ergebnisschéatzun-
gen. Gemal Unternehmensangaben umfasst die aktuelle Pipeline insgesamt 110 mogli-
che neue Kunden, die sich zum Teil in einem vorgeschrittenen Verhandlungsstadium
befinden.

Allgemeine Entwicklung potenzieller Kunden

Quelle: CYAN AG

Hieraus abgeleitet ergeben sich rund 15 besonders vielversprechende Potenzialprojekte
bzw. Kunden. Diese verschiedenen Projekte beinhalten unterschiedliche GréRen des
Kundenstamms des jeweiligen moglichen GroRkunden. Diese reichen von rund 1,00
Mio. Kunden bis tber 40,00 Mio. Kunden. Somit schatzen wir, dass die Anzahl der po-
tenziellen Installationen auf Kundenbasis bei mindestens 100,00 Mio. Kunden liegen
sollte, was selbst bei einer niedrigen Penetrationsrate zu einem entsprechend hohen
Umsatzpotenzial fihren kdnnte.

Potenzialprojekt Produkt Umsgtl;r;c?tl:;lrzt?asl Emtnttswahrsclzir;ﬁll?éi t
2019-2022 (Mio. €)
Projekt 1 Data Opt. 3,0-5,0 60-80,0%
Projekt 2 Data Opt. 5,0-7,0 60-80,0%
Projekt 3 Data Opt. 6,0-8,0 60-80,0%
Projekt 4 MNO 17,0-23,0 60-80,0%
Projekt 5 Data Opt. 2,0-4,0 60-80,0%
Projekt 6 BSS/OSS 1,0-2,0 60-80,0%
Projekt 7 BSS/OSS 20,0-25,0 40-60,0%
Projekt 8 Data Opt. 18,0-22,0 40-60,0%
Projekt 9 MVNE 4,0-6,0 40-60,0%
Projekt 10 MVNE 1,0-3,0 40-60,0%
Sonstige (Proj. 11-15) n/a 20,0-30,0 40-60,0%
Zwischensumme 100,0-140,0
ﬁfg}gﬂ?: 120,0-150,0 25-50,0%
Gesamt 220,0-290,0

Quelle: Schatzung GBC AG

Ausgehend von einem MNO- oder MVNO-Kunden mit bspw. 5,00 Mio. Endkunden kdnn-
te das Unternehmen, bei einer 25%igen Installationsquote und einem monatlichen Preis
von 2,00 € je Kunde, Umsatzerlése von jahrlich bis zu 30,00 Mio. € erreichen. Da die
Installation der IT-Infrastruktur nur einmalig erfolgt und einen (berschaubaren Kosten-
rahmen umfasst und die Updates der CYAN-IT-Datenbank vollautomatisch vorgenom-
men werden, wirde sich jeder weitere Kunde direkt auf das Ergebnis des Unternehmens
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niederschlagen. Hierbei wird das hohe Skalierungspotenzial des Geschaftsmodells der
Gesellschaft ersichtlich.

Im Bereich Finanzdienstleistungen soll die von der CYAN AG angebotene Sicherheitslo-
sung (White-Label-Modell) innerhalb bestehender Banken-Apps integriert werden. Die
Kunden, die sich fur das Sicherheitsfeature entscheiden, wirden dann mit einem Update
durch das CYAN-,Add In“ vor moglichen Sicherheitsbedrohungen geschiitzt sein. Bei
einem Finanzdienstleister mit einer Kundenbasis von bspw. 4,50 Mio. wiirde bereits eine
50%ige Installationsquote gentigen, um jéhrliche Umsatzerlése von rund 9,00 Mio. € zu
erwirtschaften. Hierbei sind jahrliche Kosten von ca. 4,00 € je Kunden unterstellt.

Potenzialprojekt Kundengruppe Anzahl Kunden (B2C) Eintrittswahrscheinlichkeit

T-Mobile Austria MNO 4,5 Mio. 100% (da bestehender Kunde)
T-Mobile Polen MNO 11,0 Mio. 100% (da bestehender Kunde)
Sherbank Finanzdienstleister 16,0 Mio. 100% (da bestehender Kunde)
MyBucks Finanzdienstleister 1,0 Mio. 100% (da bestehender Kunde)
I-New MVNO 5,5 Mio. 100% (da bestehender Kunde)

Quelle: Schatzung GBC AG

Der bestehende Kundenkreis der CYAN AG bietet parallel zu den potenziellen Kunden,
basierend auf den dargestellten Rechenbeispielen, noch hohes Umsatzpotenzial durch
eine Erhéhung der Penetrationsrate und/oder Ausweitung der Regionen (Rahmenvertrag
Deutsche Telekom). Darliber hinaus bietet das Segment Finanzdienstleistungen mit den
GroRkunden Sberbank und MyBucks zusatzliches Umsatzpotenzial fur das laufende
Geschéftsjahr sowie die kommenden Jahre.

Umsatzprognosen

Als Ausgangsbasis fur unsere Umsatzschatzungen haben wir die umfangreiche Projekt-
pipeline der CYAN-Gruppe mit den in der nachfolgenden Tabelle dargestellten Eintritts-
wahrscheinlichkeiten und Umsatzpotenziale sowie den bereits laufenden Kundenprojek-
ten herangezogen. Zudem haben wir die umfangreichen Umsatzsynergiepotenziale
(Cross-Selling), die sich aus der I-New-Ubernahme eréffnet haben, beriicksichtigt. Die
Gesellschaft ist bestrebt sowohl bestehende Kunden als auch neue Kunden fiir Sicher-
heits- bzw. Datenoptimierungsldésungen und fir MVNE-L6sungen zu gewinnen (Full-
Service-Ansatz).

Strategische Synergiepotenziale zwischen CYAN und I-N ew

Quelle: CYAN AG; GBC AG
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Infolge der I-New Ubernahme hat die CYAN AG einen direkten und schnellen Zugang zu
40 MVNOs. Dies hat sich bereits fir das Unternehmen ausgezahlt. So hat laut Unter-
nehmensinformationen bereits ein Grof3teil von I-New's Kunden der Datenoptimierungs-
I6sung der CYAN-Gruppe vertraglich zugestimmt. Die Umsatzsynergien hierbei schatzt
die Gesellschaft auf 5,00 Mio. € pro Jahr.

Grundsatzlich gehen wir bei unseren Prognosen konservativ vor mit entsprechenden
geringeren Installationsquoten und Eintrittswahrscheinlichkeiten sowie Umsatzpotenzia-
len am unteren Ende der angegebenen Bandbreite. Daneben haben wir moégliche neue
Produkte bzw. Produktgruppen wie z.B. Sicherheitslésungen im Bereich Gaming- und
Wetten konservativ nicht in unseren Schéatzungen bertcksichtigt und betrachten diese
vielmehr als mdgliches Upside-Potenzial.

Wie in den vorherigen Rechenbeispielen dargestellt, reichen geringe Nutzerzahlen oder
geringfugige Installationsquoten von Grof3kunden aus, um hohe Umsatzniveaus zu er-
zielen. Vor diesem Hintergrund sind unsere Umsatzprognosen, welche bis zum Ge-
schéftsjahr 2022e ein Umsatzlevel von 74,98 Mio. € vorsehen, als konservativ und damit
u.E. sehr realistisch erreichbar anzusehen.

Dariiber hinaus bieten die bereits vorhandenen Kundenbeziehungen, wie bspw. mit der
Deutschen Telekom einen guten Umsatzsockel, der auch aus unserer Sicht bei einem

unterstellten Kundenwachstum zukinftig weiter stetig steigen sollte.

Erwartete Umsatzentwicklung (in Mio. €)

74,98
65,46
55,59
351
13,45 I
GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e GJ 2021e GJ 2022e

Quelle: GBC AG

Vor dem Hintergrund unserer Annahmen beziglich der b estehenden Kundenbe-
ziehungen, der Kombination einzelner Unternehmensbe  reiche (Synergieeffekte)
und méglicher neuer Kundenabschliisse (Projektpipelin e), erwarten wir insgesamt
eine sehr dynamische Umsatzentwicklung fiir die komm enden Jahre.

Ergebnisprognosen

Die von uns erwartete dynamische Geschaftsentwicklung spiegelt sich ebenso in unse-
ren Ergebnisprognosen wider. Aufgrund der hohen Skalierbarkeit des CYAN-
Geschéftsmodells, sollte sich bei einer deutlichen Erhéhung des Geschéftsvolumens die
Profitabilitat wesentlich verbessern. Da nach der Gewinnung von Neukunden und der
einmaligen Implementierung der CYAN-IT-L&sung bei B2B-Kunden nur wenige variable
Kosten anfallen, gehen wir insbesondere im Bereich der Material- und Personalaufwen-
dungen mit einer entsprechenden Reduktion der Kostenquoten aus.
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Erwartete Entwicklung der Personal — und Materialaufw  andsquote

35 0% === Personalaufwandsquote Materialaufwandsquote
21,9%
20,3% 19,7% 19,1%
0 —_ —
14,9%
12,3% .
10,6% 9.6% 9.2%
2018e 2019e 2020e 2021e 2022e

Quelle: GBC AG

Basierend hierauf sollte das Unternehmen sehr ziigig eine iberproportionale Ergebnis-
entwicklung erreichen. Insgesamt rechnen wir mit einer Verbesserung der EBITDA-
Marge auf Uber 70,0% im Geschéftsjahr 2022 und setzen diese ebenso als langfristig
erreichbare GréRenordnung in unserem DCF-Bewertungsmodell an.

EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge (in %)

= EBITDA EBITDA-Marge 72 4%
68,3% 70,9% i
57,4%
54,28
46,41
33,4% 37,97
20,15
4’5 .
GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e GJ 2021e GJ 2022e

Quelle: GBC AG

Bei einem hieraus abgeleiteten unveranderten hohen Cashzufluss aus dem operativen
Geschéft, sollte das Unternehmen Uber eine hohe Innenfinanzierungskraft verfligen.
CYAN's Geschéaftsmodell erfordert lediglich Gberschaubare laufende Investitionen, was
zu einer ebenso hohe Free-Cash-Flow-Stéarke fuhrt.

Daher gehen wir auch davon aus, dass der im Zuge der I-New-Akquisition aufgenom-
mene Bankkredit im Volumen von rund 10,00 Mio. € sehr zeitnah zurtickgefiihrt wird und
unterstellen in unserem Bewertungsmodell eine 100%ige Eigenkapitalfinanzierung.

Durch die gute Positionierung in Wachstumssegmenten (IT-Sicherheit, Datenopti-
mierung) und der erwarteten weiteren Erhéhung der Ku ndenanzahl sowie der He-
bung der vorhandenen Synergien innerhalb der CYAN-Gr  uppe, sollte es der CYAN
AG gelingen, dass EBITDA im laufenden Geschéftsjahr auf 4,50 Mio. € (geschatz-
tes Vorjahres-EBITDA: 2,56 Mio. €) deutlich zu erhéhe n. Fur die Folgejahre rech-
nen wir mit einer Fortsetzung des aulRerst dynamisch en Ertragswachstums.
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Bewertung
Modellannahmen

Die CYAN AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Ange-
fangen mit den konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2018-2022 in Phase 1, erfolgt von
2023 bhis 2025 in der zweiten Phase die Prognose lber den Ansatz von Werttreibern.
Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 7,0%. Als Ziel EBITDA-Marge haben
wir 72,5% angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0% in Phase 2 beriicksich-
tigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert
mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von
2,5%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der CYAN AG werden aus den Eigenkapitalkos-
ten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zins-
satz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flr Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichten Zerobond-Zinssitze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssat  zes betragt 1,00% (zu-
vor: 1,25%).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemanR der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,67.

Unter Verwendung der getroffenen Pradmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
10,19% (Beta multipliziert mit Risikopréamie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100,0% unterstellen, ergeben sich ge-
wogene Kapitalkosten (WACC) von 10,19% (zuvor: 10,44%).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Der ermittelte faire Wert in Héhe von 433,87 Mio. € entspricht 49,50 € je
Aktie (zuvor: 35,80 €).

Erlauternde Hinweise: Die Kurszielerhdhung resultiert hierbei insbesondere aus der
Beriicksichtigung der Effekte der durchgefiihrten I-New-Ubernahme sowie aus dem Roll-
Over-Effekt (Kurszielhorizont von zuvor 2018er auf 2019er Basis). Neben dem Emissi-
onserlds in Hohe von 31,74 Mio. € und der Barkapitalerhéhung zur Refinanzierung der I-
New-Transaktion, haben wir einen Liquiditatsabgang in H6he von rund 26,00 Mio. € fur
den Erwerb der restlichen 49,0% der Anteile an der operativen Tochtergesellschaft
CYAN Security Group GmbH im Bewertungsmodell berticksichtigt. Daneben haben wir
die I-New-Transaktion inklusive Goodwill im operativen Anlagevermdgen (OAV) unseres
Bewertungsmodells erfasst.
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DCF-Modell

CYAN AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 7,0% ewiges Umsatzwachstum 2,5%
EBITDA-Marge 72,5% ewige EBITA - Marge 68,0%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 9,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 50,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ18e GJ19% GJ20e GJ2le GJ22e | GJ23e GJ24e GJ25e \I/Evzgt
Umsatz (US) 13,45 35,10 55,59 65,46 74,98 80,23 85,85 91,86
US Veranderung 274,4% 161,0% 58,4% 17,7% 14,6% 7,0% 7,0% 7,0% 2,5%
US zu operativen Anlagevermdgen 0,49 0,79 1,25 1,47 1,69 1,80 1,93 2,06
EBITDA 4,50 20,15 37,97 46,41 54,28 | 58,17 62,24 66,60
EBITDA-Marge 33,4% 57,4% 68,3% 70,9% 724% | 725% 72,5% 72,5%
EBITA 4,30 19,95 37,77 42,40 50,28 54,16 58,24 62,59
EBITA-Marge 31,9% 56,8% 67,9% 64,8% 67,1% | 675% 67,8% 68,1% | 68,0%
Steuern auf EBITA -0,86 -4,99 -9,82 -11,02 -13,07| -16,25 -17/47 -18,78
zu EBITA 20,0%  25,0% 26,0% 26,0% 26,0% | 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 3,44 14,96 27,95 31,38 37,21 37,91 40,76 43,81
Kapitalrendite 1135,0%  47,9% 47,8% 451% 48,2% | 46,2% 482% 50,1% | 49,5%
Working Capital (WC) 3,75 14,00 25,00 32,738 37,49 | 40,12 42,92 45,93
WC zu Umsatz 27,9%  39,9% 45,0% 50,0% 50,0% | 50,0% 50,0%  50,0%
Investitionen in WC -3,88 -10,25 -11,00 -7,73 -4,76 -2,62 -2,81 -3,00
Operatives Anlagevermégen (OAV) 27,50 4450 44,50 44,50 44,50 | 44,50 44,50 44,50
AFA auf OAV -0,20 -0,20 -0,20 -4,01 -4,01 -4,01 -4,01 -4,01
AFA zu OAV 0,7% 0,4% 0,4% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Investitionen in OAV -27,27 -17,20 -0,20 -4,01 -4,01 -4,01 -4,01 -4,01
Investiertes Kapital 31,25 58,50 69,50 77,23 81,99 | 84,62 87,42 90,43
EBITDA 4,50 20,15 37,97 46,41 54,28 58,17 62,24 66,60
Steuern auf EBITA -0,86 -4,99 -9,82  -11,02  -13,07 | -16,25 -17,47  -18,78
Investitionen gesamt -31,15 -27,45  -11,20 -11,73 -8,77 -6,63 -6,81 -7,01
Investitionen in OAV -27,27  -17,20 -0,20 -4,01 -4,01 -4,01 -4,01 -4,01
Investitionen in WC -3,88 -10,25 -11,00 -7,73 -4,76 -2,62 -2,81 -3,00
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -27,51 -12,29 16,95 23,65 32,44 35,29 37,96 40,81 | 553,03
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 386,43 438,11
Barwert expliziter FCFs 106,10 129,20
Barwert des Continuing Value 280,33 308,91 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) -12,43 0,06 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 398,85 438,05 Beta 1,67
Fremde Gewinnanteile -3,81 -4,18 Eigenkapitalkosten 10,2%
Wert des Aktienkapitals 395,04 433,87 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 8,76 8,76 Fremdkapitalkosten 4,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 45,07 49,50 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 28,7%
WACC 10,2%
WACC

82% 92% 102% 112% 12,2%
485% 66,28 | 56,13 | 48,75| 4317 38,83
49,0% 66,85 | 56,59 | 49,13 | 4349 | 39,10
495% 67,41 | 57,04 Y 4380 3937
50,0% 67,98 | 57,50 | 49,87 | 4411 39,63
50,5% 68,54 | 57,95| 50,25| 44,43 39,90

Kapitalrendite
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ANHANG

.

Research unter MiFID 11

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

1.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die grof3tmdégliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit tibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ilbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fur Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aqg.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Verdéffentlichungen gemanR § 85 Wp HG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (1) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. VVoribergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fuhren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq VOh"] ermlttelte:n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

8§ 2 (Ill) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlequng.htm

8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugéngliche Informationen ulber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéftsentwicklung néaher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und __Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende méglichen Interessenskonflikte, fur das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdoglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefuhrt.

Bezuglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie re oder Finanzinstrumente besteht folgender mdoglich er Interessenskon-
flikt: (5a,5b;11)

8§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfuhrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(6)b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.
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(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Austibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Préasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

8§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustdndigen Aufsichtsbehodrde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Che  fanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlielich zu Ihrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aul3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.
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