EDISON
Cyan

Operativer und struktureller Wandel

Cyan ist dabei, sich von einem kleinen dsterreichischen
Technologieunternehmen in Privatbesitz, das auf eine einzige
Produktgruppe und einen einzelnen Kunden konzentriert ist, zu einem
global ausgerichteten Anbieter fiir eine Reihe von
Cybersicherheitssystemen fiir den mobilen Datenverkehr zu verandern.
Die IPO-Erldse finanzieren die vollstindige Ubernahme der operativen
Tochtergesellschaft. Die neuen Produkte gehen auf die Frage der
operativen Kosten fiir virtuelle Mobilfunkanbieter und die wachsende
Notwendigkeit ein, die Nutzer mobiler Finanzdienstleistungen vor einer
Reihe von Bedrohungen zu schiitzen. Das etablierte Geschaft diirfte auch
kiinftig Profit abwerfen, kann aber nur einen kleinen Teil des Werts von
Cyan in seinem neuen Format ausmachen.

Profitables Kerngeschaft

Cyan wurde als Holdingvehikel fir die urspriingliche Betriebsgesellschaft Cyan
Security Group (CSG) aufgelegt. CSG hat ein duf3erst erfolgreiches und lukratives
Geschéft (mit einer Betriebsmarge von 41 % im letzten 10-monatigen
Berichtszeitraum) als Exklusivlieferant fir mobile Internetsicherheitssysteme fir T-
Mobile Austria — den fiihrenden Mobilfunkbetreiber im Land — aufgebaut. Neben
essenziellem Schutz fiir seine Kunden starken die Produkte Cyans den
Kundenservice des Betreibers und erhdhen so méglicherweise die
Umsatzgenerierung.

Zwei neue Produkte werden das Wachstum anfachen

Cyan hat zwei Produkte entwickelt, die starkes Wachstumspotenzial besitzen und
sein Geschaft mit Blick auf Kunden, Branchen und Geografie ausweiten. Mit einem
Komprimierungstool fiir den Datenverkehr st6f3t es in den Bereich virtueller
Mobilfunkanbieter (Mobile Virtual Network Operators, MVNO) vor. Sein Tool spart
den Anbietern betrachtliche Kostenvolumen und wird mittels einer wegweisenden
Ubereinkunft mit I-New, einem wichtigen globalen Anbieter fiir MVNO-Plattformen,
vermarktet. Es hat bereits mit zwei renommierten Kunden zukunftstrachtige
Vertrage fir ein mobiles Sicherheitstool fiir Finanzdienstleister unterzeichnet:
MyBucks in Subsahara-Afrika und Sberbank in Osteuropa. Ebenfalls steht Cyan
nach Verkaufsprospekt mit etwa 36 Partnern in Verhandlung, wobei fiinf
Kundenvertrage kurz vor der Unterzeichnung stehen.
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Beschreibung des Unternehmens

Cyan ist ein Anbieter fiir Cybersicherheitssysteme fiir
mobilen Datenverkehr. Das Unternehmen hat vor Kurzem
zwei Produkte herausgebracht, die starkes Potenzial
aulerhalb des etablierten Markts fiir Mobilfunkbetreiber
besitzen.

Bull

Etabliertes Geschaft ist aulerst profitabel und
stabil.

Produkte fiir mobile Internetsicherheit werden
zwingend bendtigt und der Bedarf steigt.

Neue Produkt-/Kundenbereiche dirften starkes
Wachstum liefern.

Bear
Derzeit hohe Abhangigkeit von einem einzelnen
Kunden.
Kleine GréRe im Vergleich zu globalen Anbietern
fiir IT-Sicherheit.
Haltevereinbarung belésst 12,5 % der
Beteiligungen vor dem IPO fiir den freien Verkauf.
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Bewertung: Wachstumsorientiert

Mithilfe des IPO finanziert Cyan den Erwerb des verbleibenden Anteils von 49 % an
CSG. Das Fehlen von Pro-forma-Zahlen — mit Ausnahme des NIW je Aktie —
erschwert die Anwendung herkémmlicher Methoden wie eine Peergruppenanalyse.
Die Bewertung von Cyan auf Basis historischer Daten ist anspruchsvoll und nur
bedingt aussagekraftig. Die Marktkapitalisierung zum IPO-Preis von 193 Mio. €
steht im Vergleich zu einem Umsatz von 3,59 Mio. € und einem Nettogewinn von
1,24 Mio. € fir den letzten Berichtszeitraum. Bei Weitem den grof3ten Einfluss auf
die Bewertung wird das Tempo haben, mit dem das neue Produkt Umsatz und
Gewinn erzielt.

Edison Investment Research stellt
gemaR Paragraph 36, Unterabsatz 3 der
allgemeinen Geschaftsbedingungen der
Deutschen Borse AG fiir den
Freiverkehr an der Frankfurter
Wertpapierborse (Stand 1. Marz 2017)
qualitative Research-Coverage liber
Unternehmen zur Verfiigung, die im
Scale-Segment der Deutschen Bérse
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis
drei Researchberichte verdffentlicht.

Researchberichte beinhalten keine
Finanzprognosen von Edison-
Analysten.

Historische Finanzwerte

Jahres- Einnahmen Gewinn vor Steuer

ende (Mio. €) (Mio. €)

12/15 3,72 1,78
12/16 3,34 1,1
1017 3,59 1,46

Quelle: Prospektdaten 2017 beziehen sich auf 10 Monate zu Ende Oktober. Es ist darauf
hinzuweisen, dass Cyan aufRer dem NIW je Aktie keine anderen Daten je Aktie ausweist.

Edison ist ein Investmentresearch- und -beratungsunternehmen mit Geschéftsstellen in Nordamerika, Europa, dem Mittleren Osten und Asien-Pazifik. Das Herzstiick von Edison ist unsere weltbekannte Aktienresearchlattform
und die umfassende, branchenibergreifende Expertise. Die von Edison Investment Research Researchberichte werden vielerorts gelesen, unter anderem von internationalen Investoren, Beratern und Stakeholdern. Edison
Advisors setzt unsere zentrale Researchlattform ein, um verschiedenartige Dienste anzubieten, darunter Investor Relations und strategisches Consulting. Edison ist von der zugelassen und
unterliegt deren Regulierung. Edison Investment Research (NZ) Limited (Edison NZ) ist das neuseeléndische Tochterunternehmen von Edison. Edison NZ istim New Zealand Financial Service Providers Register (unter der
FSP-Nummer 247505) ausschlieBlich von Wholesale- und/oder generischen Finanzberatungsdiensten eingetragen. Edison Investment Research Inc. (Edison US) ist das US-amerikanische Tochterunternehmen von Edison
und unterliegt der Regulierung durch die Securities and Exchange Commission. Edison Investment Research Limited (Edison Aus) [46085869)] ist das australische Tochterunternehmen von Edison, das nicht der Regulierung
durch die Australian Securities and Investment Commission unterliegt. Edison Germany ist eine Zweigstelle von Edison Investment Research Limited [4794244].

HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Jegliche in diesem Bericht enthaltenen Informationen, Daten, Analysen und Meinungen stellen keine Investmentberatung der Deutschen Borse AG oder der Frankfurter Wertpapierbdrse dar. Eine Investmententscheidung
solite ausschlieRlich auf Grundlage einer Angebotsunterlage fiir Wertpapiere oder einer anderen Unterlage getroffen werden, die alle fiir diese Investmententscheidung notwendigen Informationen enthalt, einschlieBlich
Angaben zu den Risikofaktoren.

Copyright 2017 Edison Investment Research Limited. Alle Rechte vorbehalten. Dieser Bericht wurde von der Deutschen Bérse AG in Auftrag gegeben und von Edison zur weltweiten Verdffentiichung vorbereitet und
herausgebracht. Alle bei der Verdffentlichung dieses Berichts verwendeten Informationen wurden éffentlich zuganglichen Quellen entnommen, die als zuverlassig gelten. Wir geben jedoch keine Gewahrleistung iiber die
Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieses Berichts ab. Die in diesem Bericht wiedergegebenen Meinungen stellen die der Researchabteilung bei Edison zur Zeit der Verdffentlichung dar. Die im Rahmen des Investmentresearch
beschriebenen Wertpapiere diirfen eventuell nicht in allen Gerichtsbarkeiten oder an bestimmte Kategorien von Investoren verkauft werden. In Australien w von Edison Aus . ausschlieRlich zur Nutzung durch GroRkunden
(,wholesale clients*) im Sinne des Australian Corporations Act bestimmt. In den Vereinigten Staaten wird das Investmentresearch von Edison US ausschlieRlich an groRe US-amerikanische institutionelle Investoren . Edison
US ist bei der Securities and Exchange Commission als Investmentberater eingetragen. Edison US verlasst sich auf den ,Ausschluss fiir Verdffentlicher” (,publishers’ exclusion”) im Rahmen der Definition von
Investmentberatern gemaR Section 202(a)(11) des Investment Advisers Act von 1940 und den entsprechenden, in einzelnen Bundesstaaten geltenden Wertpapiergesetzen. Somit bietet Edison keine individuelle Beratung an
und stellt keine solche Beratung zur Verfiigung. Wir veréffentlichen Informationen iiber Unternehmen, die unsere Leser unserer Meinung nach interessieren kdnnten. Diese Informationen reflektieren unsere ehrlichen
Meinungen. Die von uns zur Verfliigung gestellten oder unserer Website entnommenen Informationen sind nicht als individuelle Beratung gedacht und sollten keinesfalls derartig ausgelegt werden. Weiterhin diirfen unsere
Website und die von uns zur Verfiigung gestellten Informationen von keinem Bezieher oder voraussichtlichem Bezieher als Aufforderung zu Durchfiihr oder versuchten Durchfiihr einer Wertpapiertransaktion ausgelegt
werden. D in diesem Dokument wiedergegebene Research fiir in Neuseeland anséssige professionelle Finanzberater oder -makler (zur Verwendung in ihrer Kapazitat als Finanzberater oder -makler) und fiir erfahrene
Investoren bestimmt, die GroRkunden (,wholesale clients“) im Sinne des Financial Advisers Act 2008 (FAA) (wie in Sections 5(c) (1)(a), (b) und (c) des FAA beschrieben) sind. Dies ist keine Aufforderung oder Veranlassung,
jegliche in diesem Dokument erwéhnte oder thematisierte Wertpapiere zu kaufen, zu verkaufen, zu zeichnen oder zu garantieren. Dieses Dokument wird zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und ist nicht als
Angebot oder Aufforderung zum Investment in jegliche der in diesem Dokument erwéhnten oder Wertpapiere . Als Marketingmitteilung gema®R den FCA-Regeln wurde dieses Dokument nicht entsprechend den rechtlichen
Anforderungen zu Forder der Unabhangigkeit von Investmentresearch erstellt und unterliegt keinem Verbot in Bezug auf Handel vor der Ver von Investmentresearch. Edison verfolgt eine restriktive Politik in Bezug auf private
Wertpapiergeschafte. Die Edison Group fiihrt keine Investmentgeschafte durch und hélt dementsprechend keine Positionen in den in diesem Bericht erwéhnten Wertpapieren. Jedoch kdnnen die jeweiligen Geschéftsfiihrer,
Handlungsbevollméchtigten, Mitarbeiter und Vertragspartner von Edison eventuell Positionen in den in diesem Bericht erwéhnten oder in mit diesen verbundenen Wertpapieren ha. Edison oder seine verbundenen
Unternehmen kdnnen eventuell jedem der in diesem Bericht erwahnten Unternehmen Dienste erbringen oder diesen Geschéfte antragen. Der Wert der in diesem Bericht erwahnten Wertpapiere kann fallen ebenso wie
steigen und unterliegt hohen und plétzlichen . Darliber hinaus kann es eventuell schwierig oder unmdglich sein, die in diesem Bericht erwéhnten Wertpapiere zu kaufen, zu verkaufen oder akkurate Informationen Gber ihren
Wert zu erhalten. bietet keinen zuverlassigen Hinweis auf kiinftige Zukunftsgerichtete Informationen oder Aussagen in diesem Bericht beinhalten Informationen, die auf Annahmen, Prognosen kiinftiger Ergebnisse oder
Schatzungen noch nicht ermittelbarer Betrage beruhen und bringen deshalb bekannte und unbekannte Risiken, Unsicherheiten und andere Faktoren mit sich, die bewirken konnen, dass die tatsachlichen Ergebnisse, oder
Errungenschaften ihres Gegenstands sich erheblich von den aktuellen Erwartungen unterscheiden. Fiir die Zwecke des FAA ist der Inhalt dieses Berichts allgemeiner Natur, ist lediglich als allgemeine Informationsquelle und
soll keine Empfehlung oder Meinung in Bezug auf den Erwerb oder die VerauRerung (oder den Verzicht auf Erwerb oder VerauRerung) von Wertpapieren darstellen. D dieses Dokuments ist kein individueller Service
(,personalised service"), und ist in dem Umfang, in dem Finanzberatung beinhaltet, lediglich ein von Edison im Sinne des FAA zur Verfiigung gestellter klassenbezogener Service (,class service", d. h. die spezifische oder
Einzelner werden dabei nicht beriicksichtigt). Somit sollte sich niemand beim Treffen einer Investmententscheidung auf dieses Dokument verlassen. Im maximalen gesetzlich gestatteten Umfang sind Edison, seine
verbundenen Unternehmen und Vertragspartner deren jeweilige Geschéftsfiihrer, Handlungsbevollmachtigten und Mitarbesiter nicht fiir Verlust oder Sch haftbar, d auf jegliche in diesem Bericht enthaltenen Informationen ,
und garantieren keine Ertrége a Investments in die in dieser Veroffentlichung erérterten Produkte. FTSE International Limited (,FTSE") © FTSE 2017. ,FTSE®" ist ein Warenzeichen der Unternehmen der London Stock
Exchange Group und wird von FTSE International Limited im Rahmen einer Lizenz genutzt. Alle Rechte an den FTSE-Indizes und/oder den FTSE-Ratings auf FTSE und/oder seine Lizenzgeber lbertragen. Weder FTSE
noch seine Lizenzgeber ibernehmen die Haftung fiir etwaige Fehler oder Auslassungen in den FTSE-Indizes und/oder den FTSE-Ratings oder den zugrundeliegenden Daten. Die weitere Verteilung von FTSE-Daten ist nur
mit Genehmigung FTSE gestattet.
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