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cyan AG T e anware. | Sapo- Apcasvitn Die cyan AG hat ihr Umsatzwachstum im Verlauf des
:D "7 | ersten Halbjahrs deutlich beschleunigt. Nach einem
. Zuwachs um 6 Prozent im ersten Quartal legten die
Erlése zwischen April und Juni um 25 Prozent zu, wo-
. raus sich in Summe der ersten sechs Monate ein An-
2 stieg um 16 Prozent auf 4,1 Mio. Euro ergibt (jeweils
. gegeniiber dem Vorjahreszeitraum). Dadurch sowie
N —, gz"u\‘suep”'mé’m durch die im Zuge der letztjahrigen Restrukturierung
e S —=== deutlich reduzierten Kosten (sowie dank der Euro-Ab-
wertung) konnte auch das Ergebnis spiirbar verbessert
Stammdaten werden: Der EBITDA-Verlust wurde auf -4,0 Mio.
Sitz: Miinchen Euro fast halbiert, wihrend der Fehlbetrag nach Steu-
Branche: Software ern, der zusitzlich von einem positiven Steuereffeke
Mitarbeiter: 120 profitierte, sogar um zwei Drittel auf -2,7 Mio. Euro
Rechnungslegung: IFRS reduziert wurde. Auf dieser Grundlage hat cyan seine
ISIN: DEO000A2E4SV8 Prognose fiir das Gesamtjahr bestdtigt, die ein Um-
Ticker: CYR:GR satzwachstum um 30 bis 50 Prozent auf 11 bis 13
Kurs: 1,975 Euro Mio. Euro sowie eine verbesserte EBITDA-Marge
Marktsegment: Scale vorsieht. Die Zuversicht beziiglich der hierfiir erfor-
Aktienanzahl: 17,0 Mio. Stiick derlichen deutlichen Wachstumsbeschleunigung be-
Market-Cap: 32,6 Mio. Euro griindet das Unternehmen mit dem Hochlaufen der
Enterprise Value: 31,9 Mio. Euro wiederkehrenden Erlose aus bestehenden Kundenbe-
Free Float: 59,0% ziechungen, dem Start weiterer Kundenprojekte und
Hoch/Tief (12M): 4,715/ 1,905 Euro der vielversprechenden Vertriebs-Pipeline.
O Umsatz (12 M): 20,9 Tsd. Euro / Tag
GJ-Ende: 31.12. 2019 2020 2021 2022¢ 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 26,8 21,3 8,5 10,6 14,8 20,8
EBITDA (Mio. Euro) 11,7 -5,1 -12,3 -5,9 -1,8 1,3
Jahresiiberschuss 4,5 -9,3 -13,9 -7,2 -6,9 -3,4
EpS 0,49 20,95 1,30 -0,43 20,40 20,20
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 202,4% -20,4% -60,2% 25,0% 40,0% 40,0%
Gewinnwachstum - - - - - -
KUV 1,22 1,53 3,84 3,07 2,20 1,57
KGV 7,2 ; ; - ; ;
KCF = = - - 13,4 4,9
EV/ EBITDA 2,7 - . - - 24,1
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Wachstumsbeschleunigung in Q2

In den ersten sechs Monaten des laufenden Geschiifts-
jahres hat cyan 4,1 Mio. Euro umgesetzt, knapp 16
Prozent mehr als im Vorjahr. Damit hat sich die Ent-
wicklung im zweiten Quartal spiirbar beschleunigt.
Betrug das Wachstum in den ersten drei Monaten erst
6 Prozent, waren es zwischen April und Juni bereits
knapp 25 Prozent. Besonders stark war zuletzt das
BSS/OSS-Segment, welches zu Jahresanfang noch
stagniert hatte, in dem sich die zahlreichen Neukun-
dengewinne seit 2021 im zweiten Quartal nun aber in
einem Umsatzsprung um 38 Prozent bemerkbar
machten, woraus sich in Summe der sechs Monate ein
Wachstum um 20 Prozent auf 2,6 Mio. Euro ergibr,
rund zwei Drittel der Gesamterlose. Im Segment Cy-
bersecurity hat die Dynamik zwischen dem ersten und
dem zweiten Quartal hingegen von 14 auf 3 Prozent
abgenommen, kumuliert sind die Halbjahreserlose
hier um knapp 9 Prozent auf 1,5 Mio. Euro gestiegen.

Anstieg der wiederkehrenden Erlése

Die Verlangsamung des Tempos in der Sparte be-
griindet das Unternehmen auf Nachfrage mit niedri-
geren Projektumsitzen, was den Effeke der hochlau-
fenden wiederkehrenden Erlose gedimpft hat. Auch
konnten die Erlse aus der gestarteten Vermarktung
in Thailand, die bisher nach Unternehmensangaben
zufriedenstellend verliuft, aus formalen Griinden
noch nicht fakturiert und verbucht werden, was —
auch riickwirkend — aller Voraussicht nach im vierten
Quartal nachgeholt wird. Die wiederkehrenden Er-
lése konnten dennoch auf 86 Prozent der Gesamtein-
nahmen erhéht werden (Geschiftsjahr 2021: 64 Pro-
zent). Den ARR, also den annualisierten jihrlich wie-
derkehrenden Umsatz, beziffert cyan zuziiglich der
anteiligen Einzahlungen aus den umsatzseitig bereits
abgeschlossenen Vertrigen mit Virgin Mobile und
ACN/Flash Mobile per Ende Juni auf 10,1 Mio.
Euro, womit sich diese zentrale Kennzahl seit Ende

Mairz um 0,5 Mio. Euro erhohe hat.

Kosten deutlich niedriger

Das Umsatzwachstum ging mit niedrigeren Kosten
einher. Besonders kriftig wurde der Personalaufwand
reduziert, der mit 4,5 Mio. Euro ein Viertel unter
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Vorjahr lag. Darin kommt die im Zuge der letztjahri-
gen Restrukturierung verringerte Mitarbeiterzahl zum
Ausdruck. Lag diese Ende Juni 2021 bei 148 Vollzeit-
dquivalenten, waren es ein Jahr spiter 120. Gesunken
ist auch der Materialaufwand (-8 Prozent auf 2,6 Mio.
Euro), wihrend die Abschreibungen nahezu unverin-

dert bei 2,9 Mio. Euro geblieben sind.

Geschiftszahlen HJ 2021  HJ 2022 Anderung
Umsatz 3,54 4,10  +15,6%
@iy 1,39 1,51 +88%
BSS/0S8S 2,15 2,58 +20,1%
EBITDA -7,36 -3,96 -
Cybersecurity 3,94 2,03 -
BSS/08S -2,53 -1,41 -
EBITDA-Marge  -207,7% -96,6%
EBIT -10,24 -6,85 -
EBIT-Marge -289,1%  -167,2%
Jahresiiberschuss -7,82 -2,71 =
Netto-Marge -220,8% -66,1%
Free-Cashflow -4,98 -3,13 =

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen

Deutliche Wihrungseffekte

Einen Anstieg gab es hingegen beim sonstigen betrieb-
lichen Aufwand, der um 12 Prozent auf 3,3 Mio. Euro
zugelegt hat. Ursichlich dafiir war vor allem die deut-
liche Abwertung des mexikanischen Peso, was sich in
negativen Wahrungseffekten von -1,0 Mio. Euro be-
merkbar gemacht hat (Vorjahr: -0,3 Mio. Euro).
Ohne diesen Effekt hitten somit auch die SBA abge-
nommen. Insgesamt aber hat cyan von der Wihrungs-
entwicklung profitiert, weil die Aufwertung des US-
Dollars fiir vervierfachte Kursgewinne in Hohe von
2,0 Mio. Euro gesorgt hat, die zu einem Anstieg der
SBE um 121 Prozent auf 2,6 Mio. Euro gefiihrt hat.

EBITDA-Verlust deutlich reduziert

Aus der Kombination der gestiegenen Umsitze, der
hohen sonstigen betrieblichen Ertrige und der redu-
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zierten Kosten ergab sich eine deutiche Ergebnisver-
besserung. Das EBITDA blieb zwar noch deutlich ne-
gativ, doch der Fehlbetrag konnte gegeniiber dem
Vorjahr auf unter -4,0 Mio. Euro fast halbiert werden.
Die Verbesserung wurde in beiden Segmenten fast im
Gleichschritt erzielt. Vor allem im Cybersecurity-Seg-
ment spiegeln sich darin die deutlichen Kosteneinspa-
rungen wider, wihrend die BSS/OSS-Sparte schon

stirker von den steigenden Einnahmen profitierte.

Halbjahresergebnis noch klar negativ

Nach Abschreibungen fiel im ersten Halbjahr ein
EBIT-Verlust von -6,9 Mio. Euro an (Vorjahr: -10,2
Mio. Euro). Beim Nachsteuerergebnis profitierte cyan
zusitzlich von einer Verinderung der latenten Steuern
infolge einer Steuerreform in Osterreich, weswegen
der Nettoverlust sogar um zwei Drittel auf -2,7 Mio.
Euro reduziert werden konnte. Trotz dieser kriftigen
Verbesserung belduft sich der Fehlbetrag aber noch
immer auf zwei Drittel der Halbjahresumsitze.

Free-Cashflow ebenfalls noch im Minus
Wie in der GuV ist auch in der Cashflow-Rechnung

ein deutlicher Aufwirtstrend erkennbar, der aber
noch nicht ausreicht, um positive Werte auszuweisen.
Bedingt durch den EBITDA-Verlust und den deutli-
chen Abbau der Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen (Cash-Effekt von -1,5 Mio. Euro,
Vorjahr: +0,6 Mio. Euro) sind im ersten Halbjahr aus
der operativen T4tigkeit 3,1 Mio. Euro netto abgeflos-
sen, nach -5,0 Mio. Euro im Vorjahr. Bei Abwesen-
heit groflerer Investitionsaktivititen (Investitions-
Cashflow: -60 Tsd. Euro) war dies fast identisch mit
dem Free-Cashflow, der somit gegeniiber dem Vor-
jahr von -5,0 Mio. Euro auf -3,1 Mio. Euro verbessert
werden konnte. Ebenfalls negativ war im ersten Halb-
jahr der Saldo aus Finanzierungstitigkeit, der sich we-
gen der gezahlten Zinsen und Leasingraten auf -0,8
Mio. Euro summierte.

Nettoverschuldung nur leicht erhéht

In Summe fiihrten die drei Teilsalden der Cashflow-
Rechnung sowie die wechselkursbedingte Anpassung
von Fremdwihrungsliquidititsbestinden zu einer Ab-
nahme der bilanziellen Liquiditit von 8,5 auf 3,7
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Mio. Euro. Dass die Nettofinanzverschuldung den-
noch nur moderat von 4,2 Mio. Euro zu Jahresanfang
auf 4,6 Mio. Euro per Ende Juni zugelegt hat, ist der
im ersten Quartal vollzogenen Sachkapitalerhohung
zu verdanken, in deren Rahmen Verbindlichkeiten
(aus Wandelanleihen und Krediten) in Hohe von 4,0
Mio. Euro gegen die Ausgabe von 1,5 Mio. Akten
eingebracht wurden. Zum Halbjahresstichtag beliefen
sich die verbleibenden Finanzverbindlichkeiten auf
3,6 Mio. Euro (komplett langfristig), zusitzlich stan-
den 4,6 Mio. Euro an Leasing-Verbindlichkeiten in
der Bilanz. Zusammen machten diese Positionen zum
30. Juni 8,3 Mio. Euro bzw. 9,4 Prozent der Bilanz-

summe aus.

Hohe Eigenkapitalquote

Mit Abstand der grofite Posten auf der Passivseite der
Bilanz ist aber das Eigenkapital, das sich im ersten
Halbjahr durch die Sachkapitalerhdhung trotz des Pe-
riodenverlustes um 1,4 Mio. Euro auf 74,2 Mio. Euro
erhoht hat. Bezogen auf die Bilanzsumme, die sich
gleichzeitig um 8 Prozent auf 88,0 Mio. Euro redu-
ziert hat, entspricht das einer um 8,3 Prozentpunkte
verbesserten Eigenkapitalquote von 84,3 Prozent.

Eigenkapitalquote

T 1
2021 1 HJ 2022

80% -
70% -
60% -
50%
40% A
30% -
20%

2018 2019 2020

Quelle: Unternehmen

Umfangreiche immaterielle Assets

Die Aktivseite der Bilanz wird eindeutig von den im-
materiellen Vermdgensgegenstinden dominiert, die
sich per Ende Juni auf 52,3 Mio. Euro bzw. 59 Pro-
zent der Bilanzsumme beliefen. Sie resultieren grof3-
tenteils aus der Ubernahme der urspriinglichen cyan-
Gruppe durch die heutige Konzernmutter im Vorfeld
des Borsengangs. Mehr als die Hilfte davon (30,8
Mio. Euro) entfillt auf den Firmenwert und 20,7
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Mio. Euro auf Patente, Kundenbezichungen und er-
worbene Software, die zusammen zu jihrlichen Ab-
schreibungen von rund 4,6 Mio. Euro p.a. fithren.
Sachanlangen stehen hingegen lediglich mit 4,6 Mio.
Euro in der Bilanz, wovon der grofite Teil die nach
IFRS 16 aktivierten Mietvertrige fiir Biirordume ab-
bildet. Ein grofles Gewicht in der Bilanz haben
schliefllich die aktivierten Vertragskosten und Ver-
tragsvermogenswerte, die sich auf insgesamt 20,1
Mio. Euro bzw. 23 Prozent aller Assets summieren.
Die aktivierten Vertragskosten in Hhe von 3,9 Mio.
Euro betreffen vor allem die Vorleistungen, die im
Rahmen des Orange-Vertrages vor dem Vermark-
tungsstart im Frithjahr 2021 erbracht wurden und
seitdem ratierlich aufgeldst werden. Die Vertragsver-
mogenswerte betreffen hingegen vor allem die beiden
groflen BSS/OSS-Vertrige mit Virgin Mobile und
ACN/Flash Mobile und stellen letztlich die cyan dar-
aus noch zustehenden Zahlungen dar, die entspre-
chend vorab festgelegter Zahlungspline erfolgen.
Durch den Wechsel des BSS/OSS-Geschifts auf das
Software-Mietmodell diirfte die Bedeutung dieser Po-
sition in Zukunft abnehmen.

Weitere Kapitalerh6hung platziert

Inzwischen diirften sich die Bilanzrelationen weiter
verbessert haben, weil cyan im August und September
eine Bezugsrechtskapitalerhdhung erfolgreich platzie-
ren konnte. In deren Rahmen wurden 2,2 Mio. neue
Aktien zum Stiickpreis von 2,63 Euro ausgegeben,
woraus sich ein Brutto-Emissionserlds von knapp 5,6
Mio. Euro ergibt.

Prognose fiir 2022 bestitigt
Auf der Grundlage der Halbjahreszahlen und noch

viel mehr der operativen Fortschritte und der beste-
henden Vertriebschancen hat cyan die Prognose fiir
das Gesamtjahr bestitigt. Demnach wird weiter ein
Umsatzwachstum um 30 bis 50 Prozent auf 11 bis 13
Mio. Euro angestrebt, auf dessen Basis eine verbes-
serte. EBITDA-Marge erreicht werden soll. Diese
Prognose impliziert fiir das zweite Halbjahr einen
Umsatz von mindestens 6,9 Mio. Euro, was einem
Wachstum gegeniiber dem Vorjahr um knapp 40 Pro-

zent entsprechen wiirde. Die Zuversicht, dies errei-
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chen zu kénnen, begriindet der Vorstand mit der Er-
wartung des weiteren Hochlaufens der Umsitze mit
Bestandskunden, dem anstehenden Vermarktungs-
start neuer Projekte und der vielversprechenden Ver-
triebs-Pipeline. Unter anderem berichtet das Unter-
nehmen von einigen weit fortgeschrittenen Auftrags-
verhandlungen, in denen nur noch die finale Zustim-
mung des Kunden aussteht. In einem Fall ist selbst die
schon erfolgt, hier fehlt nur noch die Freigabe des
Mobilfunkregulierer.

Umsatzschitzungen vorsichtiger

Angesichts der Verzogerungen, mit denen cyan schon
in der Vergangenheit immer wieder konfrontiert ge-
wesen war, halten wir es gerade in dem von hoher Un-
sicherheit geprigten Umfeld nicht fiir ausgeschlossen,
dass sich die vertriebliche Umsetzung bestehender,
vor allem aber der Abschluss und der Vermarktungs-
start neuer Projekte, verzogern konnten. Aus diesem
Grund haben wir uns entschieden, unsere Umsatz-
schitzung fiir 2022, die wir bisher auf knapp 12 Mio.
Euro und damit in der Mitte der Unternchmens-
Guidance angesetzt hatten, vorsichtiger zu gestalten.
Deswegen kalkulieren wir nun mit 10,6 Mio. Euro,
was aber immer noch einem Wachstum um 25 Pro-
zent entspriche. Da cyan diese Dynamik bereits im
zweiten Quartal erreichen konnte und im zweiten
Halbjahr allein aus den laufenden Kundenvertrigen
eine Beschleunigung moglich sein sollte, halten wir
diesen Wert im Gesamtjahr auch ohne Neuabschliisse
fir gut erreichbar. Fiir 2023 rechnen wir weiterhin
mit einem Wachstum um 40 Prozent, was aber in
Verbindung mit der nun niedrigeren Basis aus 2022
ebenfalls eine etwas abgesenkte Umsatzschitzung
(14,8 statt 16,6 Mio. Euro) bedeutet. Anschlieflend
haben wir diesen Effekt aber durch ein langsameres
Abschmelzen der Wachstumsraten kompensiert, so
dass der Zielumsatz am Ende des detaillierten Prog-
nosezeitraums mit rund 55 Mio. Euro nahezu unver-
andert geblieben ist.

Zielmarge unverindert

Das gilt auch fiir die Zielmarge, die wir auf der EBIT-
Ebene fiir 2029 nun bei 26,5 Prozent sehen (bisher:
26,6 Prozent). Allerdings schwenken unsere diesbe-
ziiglichen Schitzungen erst ab 2025 in etwa auf den
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Mio. Euro 12 2022 12 2023
Umsatzerlose 10,6 14,8
Umsatzwachstum 40,0%
EBIT-Marge -106,8% -46,7%
EBIT -11,3 -6,9
Steuersatz 0,0% 0,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0
NOPAT -11,3 -6,9
+ Abschreibungen & Amortisation 4,6 4,3
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges -3,9 0,0
Operativer Brutto Cashflow -6,8 -2,6
- Zunahme Net Working Capital 3.5 4,1
- Investitionen AV -0,2 -0,5
Free Cashflow -3,4 1,0

alten Pfad ein, bis dahin sorgen die reduzierten An-
nahmen beziiglich der Umsatzentwicklung auch fiir
eine langsamere Ergebnisverbesserung. Fiir das lau-
fende Jahr rechnen wir nun mit einem EBITDA von
-5,9 Mio. Euro, einem EBIT von -11,3 Mio. Euro
und einem Nettoergebnis von -7,2 Mio. Euro. Bisher
lagen die Schitzwerte bei -5,2 Mio. Euro, -10,6 Mio.
Euro und -10,4 Mio. Euro. Die Aufwirtskorrekeur
des Nettoergebnisses ist dabei dem — niche liquiditits-
wirksamen — Effeke aus der Beriicksichtigung der Re-
duktion der passiven latenten Steuern geschuldet.
Den aus unseren Annahmen insgesamt resultierenden
modellhaften Geschiftsverlauf fiir die nichsten acht
Jahre, den wir zur Ermittlung des fairen Wertes un-
terstellen, fasst die Tabelle oben zusammen, weitere
Details sind zudem dem Anhang zu entnehmen. Zur
Ermittlung des Terminal Value fiir den Zeitraum ab
2029 haben wir, wie bisher, einen 33-prozentigen Si-
cherheitsabschlag auf die Ziel-EBIT-Marge des detail-
lierten Prognosezeitraums eingebaut, auf dessen
Grundlage wir anschlieflend ein ,ewiges“ Cashflow-
Wachstum von 1,0 Prozent p-a. annehmen

Zinsniveau angepasst

Eine Anderung hat es auch bei den Rahmendaten des
Modells gegeben. Wegen des Zinsanstiegs an den
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122024 122025 122026 122027 122028 122029
20,8 28,1 36,5 43,8 50,3 55,4
40,0%  35,0%  30,0% 20,0% 15,0%  10,0%
-17,5% 0,7%  7.9% 13,3% 23,6% 26,5%
-3,6 0,2 2,9 5,8 11,9 14,7
5,0% 5,0% 50%  50%  50%  50%
-0,2 0,0 0,1 0,3 0,6 0,7
-3,5 0,2 2,7 5,5 11,3 13,9
4,1 3,9 3,8 3,6 0,7 0,7

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

0,7 4,1 6,5 9,1 12,0 14,7

5.1 3,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3
-0,6 -0,6 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9
5,2 6,6 5,6 8,1 10,8 13,4

Mirkten passen wir den langfristigen Durchschnitts-
wert fiir die deutsche Umlaufrendite (als unterstellten
sicheren Zins) in allen unseren Modellen von 1,0 auf
1,5 Prozent an. In Kombination mit unverinderten
Werten fiir die Marktrisikoprimie (5,8 Prozent) und
den Betafaktor (1,3) resultieren daraus Eigenkapital-
kosten nach CAPM in Héhe von 9,0 Prozent. In Ver-
bindung mit einem unverinderten FK-Zins von 6,0
Prozent, einer — ebenfalls unverinderten — Zielkapi-
talstruktur mit einem FK-Anteil von 30 Prozent sowie
mit einem Steuersatz fiir das Tax-Shield von 25 Pro-
zent resultiert daraus jetzt ein Gesamtkapitalkosten-

satz (WACC) von 7,7 Prozent (bisher: 7,3 Prozent).

Kursziel: 5,10 Euro je Aktie

Durch die Kombination aus den abgesenkten Schit-
zungen und dem angehobenen Diskontierungszins
hat sich der von uns ermittelte faire Marktwert des Ei-
genkapitals auf 87 Mio. Euro reduziert. Je Aktie ent-
spricht das nun 5,11 Euro, woraus wir das neue Kurs-
ziel von 5,10 Euro ableiten. Hier hat sich zusitzlich
der Verwisserungseffeke der jiingsten Kapitalerho-
hung, in deren Rahmen die Aktienzahl um 2,2 Mio.
auf 17,0 Mio. gestiegen ist, dimpfend ausgewirke
(eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung fin-
det sich im Anhang). Unverindert gelassen haben wir
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die Beurteilung des Prognoserisikos unserer Schitzun-
gen und vergeben hierfiir auf einer Skala von 1 (sehr
niedrig) bis sechs (sehr hoch) weiterhin fiinf Punkte.

Fazit

cyan hat im ersten Halbjahr den Umsatz um 16 Pro-
zent auf 4,1 Mio. Euro gesteigert und den Verlust
deutlich reduziert. Auf der EBITDA-Ebene wurde
dieser auf -4,0 Mio. Euro fast halbiert, das Nettoer-
gebnis fiel (dank einem positiven Steuereffekt) mit
-2,7 Mio. Euro sogar um zwei Drittel besser als im
Vorjahr aus. Ebenso erfreulich ist die deutliche
Wachstumsbeschleunigung zwischen dem ersten und
dem zweiten Quartal, die auf eine hohe Dynamik
auch im weiteren Jahresverlauf hoffen lisst.

Diese wird auch erforderlich sein, um das angestrebte
Wachstum um 30 bis 50 Prozent auf 11 bis 13 Mio.
Euro zu erreichen. Das Unternchmen zeigt sich dies-
beziiglich zuversichtlich und verweist auf das planma-
Rige Hochlaufen der wiederkehrenden Umsitze aus
bestehenden Kundenbezichungen, die neu startenden
Kundenprojekte und die vielversprechenden Ver-
triebsopportunititen, die teilweise bereits fertig aus-
verhandelt sind und nur noch der finalen Zustim-
mung des Kunden bzw., in einem Fall, der Mobil-
funkregulierers bediirfen.

06. Oktober 2022 BV Research

Andererseits sind in dem aktuellen Umfeld, welches
von einer deutlich abnehmenden wirtschaftlichen Dy-
namik und von einer hohen Unsicherheit gekenn-
zeichnet ist, Verzdgerungen und Verschiebungen von
Projekten nicht unwahrscheinlich. Wir haben deswe-
gen unsere Schitzungen vorsichtiger modelliert und
die unterstellten Erlose auf 10,6 Mio. Euro reduziert,
woraus sich auch eine erhohte Verlustschitzung erge-
ben hat. Da wir aber von den grundsitzlichen Per-
spektiven von cyan weiterhin iiberzeugt sind, haben
wir diese Anderungen im spiteren Verlauf des detail-
lierten Prognosezeitraums weitgehend kompensiert.

Zusammen mit der Anpassung der Modellrahmenda-
ten, mit der wir das verinderte Zinsumfeld beriick-
sichtigt haben, und der erhohten Aktienzahl haben
sich die gednderten Schitzungen aber dennoch in ei-
nem deutlich reduzierten Kursziel von nun 5,10 Euro
niedergeschlagen (bisher: 6,20 Euro). Dieses liegt
gleichwohl weit iiber dem aktuellen Borsenkurs und
signalisiert eine deutliche Unterbewertung der cyan-
Aktie, weswegen wir das Urteil ,,Speculative Buy® be-
stdtigen.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® In beiden Segmenten eine etablierte Markestellung

als Anbieter technologisch fiihrender Softwarepro-
dukte.

® Mehrere grofle und namhafte Kunden.

® Ein sehr gut skalierbares B2B2C-Geschiftsmodell,
das mit dem Fokus auf grofle Telekommunikati-
onsunternehmen mit Millionen von Endkunden
grofles Potenzial fiir Umsatzwachstum und hohe
Margen bietet.

® Die Konzentration auf wiederkehrende Erlose kann
perspektivisch fiir eine gute Prognostizierbarkeit
der Einnahmen sorgen.

® Bilanz und Liquiditit wurden seit Anfang 2021
deutlich gestirke, zuletzt mit einer Kapitalerho-
hung im September.

Chancen

® Die steigende Internetnutzung auch fiir sensible
Anwendungen und die gleichzeitige Zunahme der
Cyber-Risiken lassen den Bedarf fiir zuverlassige
und effiziente Sicherheitslésungen rasant wachsen.

® Die Vertriebsdynamik hat seit dem letzten Jahr
deutlich zugenommen, was die Wahrscheinlichkeit
fiir weitere Abschliisse erhoht. Dies umso mehr, als
cyan von einer sehr attraktiven Deal-Pipeline be-
richtet.

® Der Vermarktungsstart ist bei einigen Cyber-
security-Kunden in den letzten Monaten erfolgt o-
der steht kurz bevor, woraus sich ein starkes Wachs-
tum der monatlichen Einnahmen ergeben konnte.

® Auf der Grundlage der reduzierten Kosten und der
neuen Fokussierung auf ein strikteres Kostenma-
nagement bieten steigende Erlose die Chance auf
eine rasche Ergebnisverbesserung und perspekti-

visch auf hohe Margen.

Anhang [: SWOT-Analyse

Schwichen

® Derzeit arbeitet cyan noch defizitir und mit hohen
Cash-Abfliissen.

® Fiir die Zielerreichung in 2022 ist eine deutliche
Wachstumsbeschleunigung in Q3 und Q4 notig.

® Die bisherigen Wachstumserwartungen haben sich
niche erfiillt. Dies gilt insbesondere fiir den Beitrag
aus dem Orange-Vertrag, dessen Marktstart sich
massiv verzogert hat.

® Das Geschift des Cybersecurity-Segments ist von
langen Sales-, Anbahnungs- und Implementie-
rungsphasen geprigt.

® Das Vertrauen der Borse, das unter den verfehlten
Wachstumszielen und einem teilweise ungliickli-
chen Erwartungsmanagement gelitten hatte, muss
erst wiederhergestellt werden.

Risiken

® Die Buchungen der Sicherheitslésung durch die
Endnutzer der cyan-Kunden kénnten langsamer
und/oder schwicher wachsen als erwartet.

® Bei der Implementierung der Sicherheitslosung o-
der weiterer Funktionen in die Kundennetze
konnte es erneut langwierige und kostspielige Ver-
zdgerungen geben.

® Der Wegfall eines der groflen Cybersecurity-Kun-
den wiirde einen groflen Riickschlag darstellen.

® Verzdgerungen des Breakeven kénnten weitere Ka-
pitalmaf$nahmen erfordern.

® Durch den internationalen Charakter des Ge-
schiftsmodells ist cyan erhéhten Wihrungs- und
linderspezifischen Risiken ausgesetzt.

® Das hohe bilanzielle Gewicht immaterieller Assets
konnte im Krisenfall eine situationsverschirfende

Wirkung haben.
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

L. Eigenkapital

II. Riickstellungen
HI. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

78,0
54,5

4,9
17,8

72,8
1,8

12,4
8,8
95,7

69,4
50,4

4,9
23,2

73,6
2,0

9,8
7)1
92,6

60,5
46,5

4,9
24,9

66,7
2,2

8,5
8,0
85,4

51,9
42,9

5,0
29,8

63,3
2,4

7,2
8,9
81,8

48,6
39,5

5,1
34,1

63,4
2,6

7,0
9,8
82,8

45,6
36,3

5,3
41,8

66,0
2,9

7,8
10,7
87,4

42,8
33,2

5,5
52,2

71,5
3,1

8,6
11,7
95,0

43,0
33,1

5,7
62,6

80,1
3,3

9,5
12,7
105,6

43,2
33,1

6,0
72,9

88,4
3.5

10,3
13,8
116,0

Umsatzerldse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JjU

EPS

8,5

2,3
-12,3
-18,1
-17,5
-13,9
-13,9
-1,30

10,6
5,4
-5,9
-11,3
-11,1
T/
7,2
-0,43

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

14,8
10,6
-1,8
-6,9
-6,9
-6,9
-6,9
-0,40

20,8
16,1
1,3
-3,6
-3,6
-3,4
-3,4
-0,20

28,1
22,2
5,0
0,2
0,1
0,1
0,1
0,01

36,5
29,4
7,5
2,9
2,8
2,7
2,7
0,16

43,8
35,6
10,3
5,8
5,8
5,5
5,5
0,32

50,3
41,2
13,4
11,9
11,9
11,3
11,3
0,66

55,4
45,6
16,2
14,7
14,7
14,0
14,0
0,82
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -9,5 -2,2 2,4 6,6 7,9 7,1 9,7 12,6 15,2
CF aus Investition -0,1 -0,2 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9
CF Finanzierung 16,5 5,3 -2,3 -2,2 -1,1 -0,1 -0,1 -2,8 -5,7
Liquiditit Jahresanfa. 2,5 8,5 11,4 11,1 15,0 21,2 27,5 36,4 45,2
Liquiditit Jahresende 8,5 11,4 11,1 15,0 21,2 27,5 36,4 45,2 53,8
Kennzahlen
Umsatzwachstum -60,2% 25,0% 40,0% 40,0% 35,0% 30,0% 20,0% 15,0% 10,0%
Rohertragsmarge 273%  50,6%  71,6%  77,6%  792%  80,6%  813%  81,8%  824%
EBITDA-Marge 1452%  -559%  -11,9%  64%  17,7%  20,5%  23,5%  26,6%  29,3%
EBIT-Marge -212,9% -106,8%  -46,7%  -17,5% 0,7% 7,9% 13,3% 23,6% 26,5%
EBT-Marge -206,3% -105,1% -46,3% -17,4% 0,3% 7,8% 13,2% 23,6% 26,6%

Netto-Marge (n.A.D.)  -163,6%  -68,3%  -46,3%  -16,6% 0,3% 7,4% 12,5% 22,5% 25,3%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,7% 7,21 6,65 6,19 5,80 5,47
7,2% 6,42 5,98 5,61 5,29 5,01
7,7% 5,78 5,42 5,11 4,85 4,62
8,2% 5,23 4,94 4,68 4,46 4,27
8,7% 4,77 4,53 4,31 4,12 3,96

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen



Research-Update cyan AG 06. Oktober 2022 ResearCh

Impressum & Disclaimer

Impressum

Herausgeber

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail: kontakt@sc-consult.com

Internet: www.sc-consult.com

Verantwortlicher Analyst
Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt.

Disclaimer

Rechtliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsiche,
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihre sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffendichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geiindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enverdffentdichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten iiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunke der Studienverdffentichung Anteile von iber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

11) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 06.10.2022 um 7:45 Uhr fertiggestellt und am 06.10.2022 um 8:15 Uhr
veroffendicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein finfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)

ein.
Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstcruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkee) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgeschen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen offentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten Kursziele fir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urrteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternechmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

hetp://www.sme-research.com/impressum/modellerlaeuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen verdffentliche:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
06.07.2022 Speculative Buy 6,20 Euro 1), 3), 4),

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefllich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fir zuverldssig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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