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Snapshot

__cyan AG i fm.fﬁfﬁff%%f;” Kurzpo rtrait

- Die cyan AG ist ein Softwarehersteller mit zwei Ge-
» schiftsbereichen. Im Segment Cybersecurity, der
o Keimzelle der Gruppe, werden Losungen zum Erken-
250 nen und Blocken schidlicher und unerwiinschter In-
200 halte angeboten, die vor allem tiber Mobilfunkunter-
w0 " | nehmen als kostenpflichtige Erweiterungsoption zu
T 2 T i (Efnz::%, deren Tarifen vertrieben werden. Zu den Kunden in
diesem Bereich zihlen u.a. Orange sowie T6chter von
Deutsche Telekom und Telenor. Im zweiten Ge-
Stammdaten schiftsbereich vertreibt cyan eine BSS/OSS-Plattform
Sitz: Miinchen (Business Support System / Operations Support Sys-
Branche: Software tem), die Mobilfunkanbietern ohne eigenes Netz
Mitarbeiter: 123 (Mobile Virtual Network Operator) eine schlanke,
Rechnungslegung: IFRS skalierbare und giinstige Infrastruktur fiir ihr Geschift
ISIN: DEO000A2E4SV8 bietet. In beiden Segmenten sicht cyan seine Kunden
Ticker: CYR:GR als Partner, mit denen deren Kundenbasis bzw. Ziel-
Kurs: 2,61 Euro gruppe adressiert wird. Das hieraus resultierende Po-
Marktsegment: Scale tenzial fiir hohe, wiederkehrende und vor allem mar-
Aktienanzahl: 14,9 Mio. Stiick genstarke Einnahmen konnte bislang aber noch nicht
Market-Cap: 38,9 Mio. Euro addquat erschlossen werden, was Mitte 2021 zu einer
Enterprise Value: 40,6 Mio. Euro Restrukturierung fiihrte. Seitdem berichtet cyan von
Freefloat: 59,0 % spiirbaren Fortschritten bei der Gewinnung neuer
Kurs Hoch/Tief (12M): 7,846/ 2,21 Euro Kunden und der Umsetzung bestehender Projekte

O Umsatz (12 M): 49,6 Tsd. Euro / Tag und will auf dieser Basis fortan kriftig wachsen.
GJ-Ende: 31.12. 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 26,8 21,3 8,5 11,9 16,6 22,4
EBITDA (Mio. Euro) 11,7 -5,1 -12,3 -5,2 -1,4 1,5
Jahresiiberschuss 4,5 -9,3 -13,9 -10,4 -6,5 -3,2
EpS 0,49 20,95 -1,30 -0,70 0,44 20,22
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 202,4% -20,4% -60,2% 40,0% 40,0% 35,0%
Gewinnwachstum - - - - - -
KUV 1,45 1,83 4,58 3,27 2,34 1,73
KGV 8,6 ; ; ; ; ;
KCF - - - - 14,1 5,7
EV / EBITDA 3,5 - - ; ; 26,5
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Executive Summary

¢ Spezialist fiir Cybersecurity: Im Kerngeschift hat sich cyan auf den rasant wachsenden Marke fiir I'T-
Sicherheit spezialisiert und dabei schon frith auf Lésungen fokussiert, die im Rahmen eines B2B2C-Modells
in Netzen von Telekommunikationsanbietern integriert und den Endnutzern als Erginzungen zu deren
Telefontarifen angeboten werden. Neben diesen netzbasierten Produkten (OnNet) werden inzwischen auch
geritebasierte Losungen (OnDevice) angeboten, mit denen der Nutzer unabhingig vom verwendeten Netz
geschiitzt ist. Die Kombination dieser beiden Ansitze sicht cyan als einen wichtigen Konkurrenzvorteil,
dariiber hinaus punktet das Unternehmen mit einer eigenen, teils patentgeschiitzten Technologie zur Iden-
tifikation von gefihrlichen Inhalten.

¢ Infrastruktur fiir virtuelle Mobilfunknetzbetreiber: In einem zweiten Segment wird seit 2018
eine Software fiir Mobilfunkanbieter ohne eigenes Netz (so genannte virtuelle Mobilfunknetzbetreiber —
MVNO) vermarktet. Damit werden vor allem Kunden adressiert, die besonders preissensitive Marktseg-
mente bzw. eng definierte Nischen abdecken, weswegen Attribute wie niedrige Betriebskosten, Flexibilitit

und Skalierbarkeit im BSS/OSS-Geschiift eine besonders grofie Rolle spielen.

¢ Attraktive Kundenbasis: Dass cyans Software diese Kriterien gut erfiillt, zeigt die grofle Kundenbasis,
die weltweit zahlreiche MVNOs und Zweitmarken grofler Telekomanbieter umfasst und mit der das Un-
ternehmen in Lateinamerika klarer Marktfithrer im MVNO-Segment ist. Der bekannteste Kunde ist hier
Virgin Mobile, daneben gehoren Tochter von ACN oder Telenor dazu. Noch nambhafter, aber derzeit noch
schmaler, ist die Kundenbasis im Kerngeschift Cybersecurity. Sie umfasst u.a. Landesgesellschaften der
Deutschen Telekom (Osterreich, Polen), von Orange (Frankreich und Slowakei) sowie dtac in Thailand.

¢ Verfehlte Wachstumserwartungen: Allerdings ist es in den letzten Jahren nicht gelungen, diese viel-
versprechende Positionierung in ein kontinuierliches und profitables Umsatzwachstum umzumiinzen. Statt-
dessen sorgten mehrere interne und externe Faktoren fiir erhebliche Verzégerungen bei der Monetarisierung
der bestehenden Kundenbezichungen, was sich in volatilen Erlésen und in Summe deutlich negativen Er-
gebnissen und Cashflows niederschlug.

¢ Restrukturierung in 2021: Infolgedessen kam es 2021 zu einer umfassenden Restrukturierung, in deren
Rahmen das Geschift konsequent auf die Erzielung wiederkehrender Erlose ausgerichtet, die Komplexitit
der Produkte, Prozesse und Kundenprojekte reduziert, die Kostenbasis deutlich gesenkt und die Kapitalbasis
in mehreren Schritten verbessert wurden.

¢ Deutlich erhohte Vertriebsdynamik: Zuletzt konnte cyan mehrere Erfolge im Vertrieb und beim
Launch wichtiger Kundenprojekte vermelden, die die Hoffnung auf steigende Umsitze und verbesserte Er-
gebnisse im Jahresverlauf nihren. cyan selbst plant fiir 2022 mit einem Wachstum um 30 bis 50 Prozent.

¢ Turnaround-Szenario bietet grofles Potenzial: Wir haben in unserem Bewertungsmodell ein Sze-
nario unterstellt, in dem der Turnaround gelingt, und sehen auf dieser Basis fiir die Aktie ein sehr hohes
Kurspotenzial bis 6,20 Euro. Allerdings ist dieses mit einem erhhten Schitzrisiko verbunden. Die Kombi-
nation daraus kommt in dem Urteil ,Speculative Buy® zum Ausdruck, mit dem wir die Coverage starten.
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SWOT-Analyse

Stirken
® In beiden Segmenten eine etablierte Marktstellung

als Anbieter technologisch fithrender Softwarepro-
dukee.

® Eine attraktive Basis an groflen und namhaften
Kunden.

® Ein sehr gut skalierbares B2B2C-Geschiftsmodell,
das mit dem Fokus auf grofle Telekommunikati-
onsunternehmen mit Millionen von Endkunden
grofSes 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 gestirkt.

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
oder steht kurz bevor, woraus sich ein starkes
Wachstum der monatlichen Einnahmen ergeben
konnte.

® Auf der Grundlage der reduzierten Kosten und der
neuen Fokussierung auf ein strikteres Kostenma-
nagement bieten steigende Erlése die Chance auf
eine rasche Ergebnisverbesserung und perspekti-
visch auf hohe Margen.

SWOT-Analyse
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Schwichen

® Derzeit arbeitet cyan noch defizitir und mit hohen
Cash-Abfliissen. Eine deutliche Zunahme der Um-
satzdynamik war in Q1 noch nicht erkennbar.

® Die bisherigen Wachstumserwartungen haben sich
nicht erfiillt. Dies gilt insbesondere fiir den Beitrag
aus dem Orange-Vertrag, dessen Marktstart sich
massiv verzogert hat und fiir das Privatkundenge-
schift in Frankreich noch immer nicht erfolgt ist.

® Auch sonst ist das Geschift des Cybersecurity-Seg-
ments von langen Sales-, Anbahnungs- und Imple-
mentierungsphasen geprigt.

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

Risiken

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

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

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

® Verzdgerungen des Breakeven kénnten weitere Ka-
pitalmafinahmen erfordern.

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

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

Wirkung haben.
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Profil

IT-Sicherheit und Mobilfunk

Die Entwicklung der heutigen cyan AG mit Sitz in
Miinchen begann mit der Griindung der cyan Net-
works Software GmbH im Jahr 2006. Das Unterneh-
men hat sich von Anfang an auf das Thema IT-Sicher-
heit konzentriert, wobei der Hauptfokus schon nach
wenigen Jahren auf die Sicherung von Internetnut-
zern in Mobilfunknetzen gerichtet wurde. Inzwischen
deckt cyan aber auch das Thema Sicherheit im Fest-
netz ab und bietet dariiber hinaus geriteseitige Sicher-
heitslosungen, mit denen die Nutzer unabhingig vom
genutzten Netz geschiitzt sind. Diese Aktivitdten wer-
den in dem Geschiftssegment Cybersecurity gefiihrt.
Daneben besteht seit der Akquisition der I-New Uni-
fied Mobile Solutions AG im Jahr 2018 ein zweites
Segment (BSS/OSS), in dem eine Softwareplattform
tur virtuelle Mobilfunknetzbetreiber angeboten wird.
Obwohl im Hinblick auf die bisherige Unterneh-
mensgeschichte sowie vom Selbstverstindnis her der
Bereich Cybersecurity eindeutig das Kerngeschift dar-
stellt, hat BSS/OSS seit der Ubernahme durch einige
Groffauftrige jedes Jahr den grofSeren Teil zum Kon-
zernumsatz beigesteuert. Im letzten Jahr betrug die
Aufteilung 61 zu 38 Prozent, 2020 waren es sogar 85
zu 15 Prozent.

Umsatz nach Segmenten 2021

Cybersecurity
38,8%

BSS/OSS
61,2%

Quelle: Unternehmen

Zweikopfiger Vorstand

Auch bezogen auf die Mitarbeiter ist das BSS/OSS-
Segment etwas grofler. Ende 2021 waren 81 der ins-
gesamt 150 Mitarbeiter dort aktiv. Geleitet wird das
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Unternchmen seit der letztjihrigen Restrukturierung
von einem zweikopfigen Vorstand (zuvor drei). Als
CEO fungiert seit Anfang 2021 Frank von Seth, ein
Vertriebsspezialist, der zuvor langjihrige Erfahrung in
Fithrungspositionen bei multinationalen Unterneh-
men wie Aon oder Euler Hermes sammeln konnte.
Die Position des CTO bekleidet Markus Cserna, einer
der cyan-Griinder, der von Anfang an dem Fiih-
rungsteam angehdrt.

Verschiebungen in der Aktionirsstruktur

Herr Cserna ist auch weiterhin an der Gesellschaft be-
teiligt. Doch der grofite Aktionir ist einer aktuellen
Stimmrechtsmitteilung zufolge der 6sterreichische
Unternehmer Klemens Hallmann, der erst im Laufe
der letzten Monate iiber den Ankauf anderer Pakete
im grofleren Umfang eingestiegen ist und nun ber
zwei seiner Holdings mehr als ein Viertel der Aktien
hilt. Ein Grofiteil der tibrigen Aktien, die seit dem
IPO im Jahr 2018 im Scale-Segment in Frankfurt no-
tiert sind, diirfte sich im Streubesitz befinden. Im
Vorfeld der letztjihrigen HV lag dieser bei 59 Prozent.

Vier grofle Kunden fiir Cybersecurity

Obwohl der Sitz der cyan AG Miinchen ist, liegt der
operative Kern in Wien, wo die Gruppe ihren Ur-
sprung hat und wo noch immer der grofSter Teil der
Mitarbeiter angesiedelt ist. Die Bedeutung von Oster-
reich speist sich auch aus der herausgehobenen Stel-
lung von Magenta (frither T-Mobile Austria) als iltes-
ter und derzeit noch grofiter Kunde im Kerngeschift
Cybersecurity. Im Rahmen der bereits seit 2013 be-
stehenden Zusammenarbeit wurde die Sicherheitslo-
sung von cyan in das Magenta-Netzwerk integriert
und wird den Kunden des Mobilfunkanbieters als
eine kostenpflichtige Zusatzoption zu ihren Vertrigen
angeboten. Das Angebot wird nach cyan-Angaben
sehr gut angenommen, 2020 lag die Penetrationsrate
bei 35 Prozent der adressierbaren Mobilfunkkunden
von Magenta. Noch nicht so weit ist das Geschift mit
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der Orange-Gruppe, mit der 2018 ein Rahmenvertrag
abgeschlossen wurde. Nach erheblichen, teilweise
Corona-bedingten Verzégerungen ist das System im
April 2021 in Frankreich live gegangenen, wo es aller-
dings bisher nur gewerblichen Kunden angeboten
wird, das aber nach Unternehmensangaben mit einem
guten Erfolg. Weiter ist bereits die Umsetzung mit der
Orange-Gesellschaft in der Slowakei, wo die Sicher-
heitsoption seit diesem Friihjahr allen Orange-Kun-
den offensteht. Ebenfalls in diesem Friihjahr vollzo-
gen wurde der Launch der Sicherheitslosung fiir dtac,
mit 19 Mio. Abonnenten den zweitgrofiten Mobil-
funkanbieter in Thailand, wihrend der Vermark-
tungsstart fiir die 6 Mio. Kunden von Claro Chile in
den nichsten sechs bis zwolf Monaten erfolgen soll.

Netz- und geritebasierte Produkte

In dem Segment Cybersecurity bietet cyan mehrere
Produkte an, wobei OnNet Security derzeit das wich-
tigste ist. Es handelt sich hierbei um eine netzwerkba-
sierte Sicherheitslosung, die in das Netzwerk des Te-
lekomanbieters (bisher tiberwiegend Mobilfunk) inte-
griert und von diesem unter der eigenen Marke den
eigenen Kunden angeboten wird. Die Kernfunktiona-
licat der Software ist die Filterung des Datenverkehrs
und das Blocken von schidlichen oder unerwiinsch-
ten Seiten, wobei dem Nutzer Moglichkeiten einge-
raumt werden, festzulegen, was gefiltert werden soll.
Dariiber hinaus kénnen aufgerufene Seiten vor dem
Besuch auf potenzielle Gefahren untersucht werden.
Auch kann die Software priifen, ob Email-Adressen,
die der Nutzer fiir die Anmeldung auf Websites nutzt,
bereits durch bekannte Datenleaks kompromittiert
worden sind. Mit denselben Funktionalititen ausge-
stattet ist das zweite Produkt OnDevice Security, das
zusitzlich noch einen umfassenden Virenschutz bie-
tet. Auch hat es den Vorteil, dass der Nutzer unabhin-
gig davon geschiitzt ist, ob er sich im Netzwerk seines
Providers, in einem Roaming-Gebiet oder in einem
WLAN befindet. Auch dieses Produkt konnen die
Endkunden als Zusatzoption fiir ihren Vertrag bu-
chen. Fiir die Umsetzung auf dem Gerit bietet cyan
mehrere Optionen, von einer eigenen App, tiber eine
White-Label-Security-App bis zur Integration der
Funktionen in die Haupt-Applikation des Mobil-
funkproviders mittels SDK (Software Development
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Kit). Ebenfalls geritebezogen ist das dritte Produk,
eine App, mit der Eltern die Smartphone-Nutzung ih-
rer Kinder hinsichtlich der zulissigen Inhalte und der
Zugriffszeiten organisieren konnen. SchliefSlich bietet
cyan mit Clean Pipe DNS auch eine Basisversion von
OnNet Security an, mit der Netzbetreiber zentral,
ohne individuelle Nutzereinstellungen, den Traffic in
ihrem Netzwerk von unerwiinschtem und schidli-
chem Content reinigen und damit sowohl die Sicher-
heit im Netzwerk als auch dessen Belastung reduzie-
ren kdnnen.

Einheitliche technologische Basis

Kern und technologische Basis dieser Produkte ist
eine umfassende Sicherheitsdatenbank, die derzeit
mehr als 300 Mio. Eintrige enthilt und monatlich
um rund 1,5 Mio. neu identifizierte sicherheitsrele-
vante Fille wichst. Hierzu analysiert cyan mit Hilfe
von 200 eigenen, weltweit verteilten Servern den In-
ternetverkehr, in dessen Rahmen monatlich 1 Bio.
DNS-Anfragen anonymisiert ausgewertet werden.
Hierbei werden sie mit Hilfe von 25 Analyseverfah-
ren, von denen einige patentgeschiitzt sind, kategori-
siert, und die Ergebnisse werden alle zwei Stunden an
die in den Netzwerken der Kunden installierten Sys-
teme ausgespielt. Eine besondere Stirke der eigenen
Datenbank sicht cyan in der hohen Effizienz und
Treffgenauigkeit der Analyseverfahren, die hochgra-
dig automatisiert und selbstlernend sind, nur wenige
manuelle Eingriffe erfordern und kaum falsch positive
Ergebnisse liefern.

Leistungsstarke BSS/OSS-Plattform

Im zweiten Segment, das seit der Akquisition der
I-New Unified Solutions GmbH im Jahr 2018 zum
Konzern gehort, bietet cyan ebenfalls auf White-La-
bel-Basis eine BSS/OSS-Softwareplattform fiir Mo-
bile Virtual Network Operator (MVNO), also fiir
Mobilfunkanbieter ohne ein eigenes Netz. Die Soft-
ware sorgt fiir die Anbindung an die Mobilfunknetze,
erfasst und leitet den Datenverkehr, bietet umfangrei-
che und flexible Tools fiir die Nutzerverwaltung, -in-
teraktion und -selbstadministration, ermdéglicht die
exakte Abrechnung in unterschiedlichen Tarifoptio-
nen und bietet komfortable Maglichkeiten, um in
kiirzester Zeit (wenige Minuten) neue Tarife zu kreie-
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ren und auszurollen. Mit dieser Plattform bietet cyan
eine effiziente und kostengiinstige Losung aus einer
Hand, nach Angaben von cyan kann die Plattform
schon mit zwei Mitarbeitern vollumfinglich betrieben
werden und bietet gegeniiber Konkurrenzlosungen
bedeutende Vorteile bei den Betriebskosten. Das An-
gebot richtet sich vor allem an Mobilfunkanbieter, die
ohne eigenes Netz bestimmte Marktsegmente mit
passgenauen Angeboten adressieren. Es handelt sich
dabei oft um branchenfremde Unternehmen wie zum
Beispiel Handelsunternehmen oder um Zweitmarken
der groflen Mobilfunkbetreiber zur Abdeckung des
Niedrigpreissegments.

Referenzen im BSS/OSS-Segment

Telefonica *Spark tico "cte\enor B yichison
— N

nnnnnnnnnnnnnn peru

eal her ikl smple@ @orcon Gigener kabel O

Quelle: Unternehmen

Starke Marktstellung

Dementsprechend ist die Kundenstrukeur des
BSS/OSS-Segments von solchen MVNOs geprigt.
Eine besondere Stellung hat dabei Virgin Mobile, die
in drei lateinamerikanischen Lindern (Kolumbien,
Mexiko und Chile) die cyan-Software nutzt. Ebenfalls
in drei Lindern (Kolumbien, Mexiko und Peru) wird
die Software von der ACN-Tochter Flash Mobile ein-
gesetzt. Zusammen mit weiteren kleineren MVNOs,
wie Weex oder der 2022 gestarteten Liwa fithrt dies
zu einer marktfiihrenden Stellung von cyan in Latein-
amerika. Weitere Referenzen bestehen u.a. in Bangla-
desch, wo mit Skitto die Zweitmarke des Marktfiih-
rers Grameenphone, die derzeit eine siebenstellige
Kundenzahl hat, auf die Technik von cyan zuriick-
greift, sowie in Neuseeland, wo auf einer cyan-Platt-
forminstallation, die im Rechenzentrum des Markt-
fuhrers Spark gehostet wird, sowohl dessen Zweit-
marke Skinny, als auch die MVNOs orcon und slings-
hot laufen. Dies zeigt einen wichtigen Vorteil der
cyan-Software. Aus regulatorischen und teils auch
technischen Griinden muss sie zwar in einigen Fillen
im Land oder zumindest in der Region des Kunden
installiert sein, doch eine Installation kann von meh-
reren Mobilfunkanbietern mit unterschiedlicher Kon-
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figuration gleichzeitig genutzt werden, ohne dass es zu
Uberschneidungen der Datenstrome oder zu Leis-
tungseinbuflen kommt (Multi-tenancy). Herunterge-
brochen auf die einzelnen Marken und Landesgesell-
schaften, beziffert das Unternehmen den aktuellen
BSS/OSS-Kundenstamm auf ca. 35, wobei gerade im
letzten Jahr zahlreiche Neuabschliisse gelungen sind.
So greift MTEL, eine zuvor nur in Osterreich aktive
Tochter der Telekom Srbija, fiir ihre Expansion nach
Deutschland und in die Schweiz auf die cyan-Losung
zuriick. Auch die neue Positionierung von educom
aus Osterreich als ein MVNO ist ebenso mit der cyan-
Technologie erfolgt wie der Einstieg zweier Unterneh-
men in Kolumbien (Lov und Liwa) in den Mobil-
funkmarke.

Restrukturierung in 2021

Trotz der modernen Technologie und der sehr guten
Referenzen ist es cyan bisher noch nicht gelungen, ei-
nen kontinuierlichen Wachstumstrend herauszubil-
den und dauerhaft profitabel zu wirtschaften. Statt-
dessen mussten in den letzten zwei Jahren hohe Ver-
luste hingenommen werden, die in der zweiten Hilfte
2021 zu einer umfassenden Restrukturierung fiihrten.
In deren Rahmen wurden die Kosten erheblich redu-
ziert, der Vorstand von zuvor drei auf zwei Mitglieder
verkleinert und die Gesellschaft rekapitalisiert, vor al-
lem aber das Geschiftsmodell neu justiert. Dies betraf
vor allem das Segment BSS/OSS, das zuvor von sehr
volatilen Einmallizenzen geprigt gewesen war. Nun
setzt cyan auch hier grundsitzlich auf monatlich wie-
derkehrende Einnahmen, die sich nach der Zahl der
Nutzer im Netz des Kunden richten. Wie hoch die
monatliche Gebiihr ausfillt, hingt dabei vor allem
von dem Durchschnittspreis ab, den der cyan-Kunde
mit seinen Kunden erzielen kann (Average Revenue
Per User oder ARPU). Weniger augenscheinlich, aber
fur die Perspektiven wohl noch wichtiger, waren die
Anpassungen im Kerngeschift Cybersecurity. Hier
hat cyan auf die teils enormen Verzégerungen bei der
Realisierung bereits akquirierter Projekte (vor allem
bei Orange in Frankreich) reagiert und bei der Stan-
dardisierung der Software sowie bei der Ausgestaltung
des Implementierungsprozesses angesetzt. So sollen
die Kunden nun deutlich frither mit ersten Basisfunk-
tionalititen live gehen und den Vertrieb starten und
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weitere Features erst nach und nach zuschalten. Zu-
dem hat cyan die eigenen Aktivtiten intensiviert, um
die Kunden beim Implementierungsprozess zu bera-
ten und zu begleiten. Schlieflich wurden MafSnah-
men vorangetrieben, um die Penetrationsrate zu erho-
hen. Dazu gehort beispielsweise die Integration in die
Tarifpakete des Kunden. Dieser Weg wurde mit
Orange in der Slowakei beschritten, wo der Marktein-
tritt nun insgesamt deutlich schneller erfolgt ist als in
Frankreich. Ein hoheres Tempo wurde auch mit dtac
in Thailand erreicht, was auch dadurch begiinstigt
wurde, dass dort eine vollstindig cloudbasierte (bei
AWS gehostete) OnDevice Security-Losung angebo-
ten wird, so dass eine umfassende Integration in das
dtac-Netz nicht erforderlich war. Stattdessen wurde
die cyan-Losung nahtlos in die populire dtac-App in-
tegriert, so dass die Kunden die Nutzung aus der be-
reits auf dem Gerit vorhandenen Anwendung buchen
und administrieren kdnnen.

Hohe wiederkehrende Erl6se als Ziel

Mit den letztjihrigen Anpassungen wurde das Ge-
schiftsmodell konsequent auf die Erzielung wieder-
kehrender Erlose ausgerichtet. Diese betrugen im Ge-
schiftsjahr 2021 64 Prozent aller Umsitze, im ersten
Quartal 2022 stieg die Quote sogar auf 90 Prozent. In
Verbindung mit der starken Kundenbindung — laut
cyan wurde bisher kein wesentlicher Kunde an den
Wettbewerb verloren — bietet das eine gute Basis, um
zukiinftig ein stetiges Wachstum zu erzielen.

Breite internationale Prisenz

Dass die Quote der wiederkehrenden Erlose 2021 be-
reits fast zwei Drittel betrug, lag aber auch an dem
Ausbleiben hoher Einmallizenzen im BSS/OSS-Ge-
schift, wie sie die Vorjahre geprigt hatten. Wie stark
die Schwankungen dieses Segments in den Vorjahren
waren, zeigt auch die Verinderung der geographi-
schen Umsatzzusammensetzung. So wurden 2020
durch den groflen Virgin-Abschluss 12,9 Mio. Euro

und damit 71 Prozent der Konzernumsitze in Mexiko
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erlost, ein Jahr spiter waren es nur noch 0,3 Mio.
Euro. Demgegeniiber ist das Cybersecurity-Geschift
sowohl der Hohe als auch der Herkunft nach deutlich
weniger volatil, hier steuert Osterreich traditionell
noch den Lowenteil der Erlose bei — 2020 waren es
iiber 90 Prozent und letztes Jahr, in dem die Vermark-
tung bei Orange in Frankreich endlich angelaufen
war, immer noch knapp 80 Prozent.

Geographische Umsatzaufteilung BSS/OSS
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Marktumfeld

Softwarebranche als Wachstumstreiber

Mit dem Fokus auf Software ist cyan Teil einer Bran-
che mit einer iiberdurchschnittlichen Wachstumsdy-
namik. So ist der deutsche Softwaremarkt in den letz-
ten zehn Jahren um durchschnittlich mehr als 6 Pro-
zent pro Jahr gewachsen, auf zuletzt fast 30 Mrd.
Euro. Selbst im ersten Corona-Jahr 2020 ging das
Wachstum lediglich auf 5,1 Prozent zuriick, bevor es

sich letztes Jahr wieder auf 8,0 Prozent beschleunigte
(Quelle: BITKOM).

Wachstum Software-Markt in Deutschland
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Zuversichtliche Prognose fraglich

Fiir 2022 ging der Branchenverband BITKOM noch
im Januar von einer weiteren Beschleunigung auf 9
Prozent aus. Diese Prognose des Branchenverbandes
beruhte auf der monatlichen Konjunkturumfrage, da
der von BITKOM und dem ifo-Institut berechnete
Bitkom-ifo-Digitalindex zur Messung des Geschifts-
klimas in der Branche im Januar 2022 grof3e Zuver-
sicht signalisierte (siche Abbildung, Quelle: BIT-
KOM). Durch den russischen Angriff auf die Ukraine
hat sich das Stimmungsbild seitdem aber wieder deut-
lich eingetriibt. Der Bitkom-ifo-Digitalindex lag im
Mai nur noch bei 20,7 Punkten, die zukunftsgerich-
tete Komponente der Geschiftserwartungen ist sogar
mit 0,4 Punkten fast in den negativen Bereich ge-
rutscht (Quelle: BITKOM). Insofern diirfte die BIT-
KOM-Prognose im Zuge der nichsten Aktualisierung
im Sommer deutlich zuriickhaltender ausfallen.
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Bitkom-ifo-Digitalindex

Geschiaftsklima, Geschaftslage und Geschiftserwartungen in der ITK-Branche

Quelle: BITKOM

Mobilfunkmarkt prigend

Fiir die Entwicklung von cyan viel wichtiger sind die
Trends auf dem globalen Mobilfunkmarkt, der eben-
falls von einem stabilen Wachstum gekennzeichnet
ist. Dies betrifft die Abdeckung der Weltbevolkerung,
die Zahl der mobilen Anschliisse und die Entwicklung
des Datenvolumens. So beziffert GSMA, der welt-
weite Branchenverband der Mobilfunkanbieter, die
globale Zahl der mobilen Anschliisse (ohne die Mo-
bilfunk-Anschliisse im Internet of Things) per Ende
2021 auf 8,3 Mrd., die sich auf 5,3 Mrd. mobile
Abonnenten verteilen. Fiir den Zeitraum bis 2025 er-
wartet GSMA ein durchschnittliches Wachstum um
1,5 Prozent (auf dann 8,8 Mrd.) bzw. 1,8 Prozent auf
5,7 Mrd. Bei 1,8 Prozent liegt auch das von GSMA
geschitzte CAGR der Umsitze der Mobilfunkbetrei-
ber, das sich zwischen 2021 und 2025 von 1,08 Bio.
US-Dollar auf 1,16 Bio. US-Dollar erhéhen soll
(Quelle: GSMA: The Mobile Economy 2022).

Mobile revenue (billion), year-on-year growth

@D Developed markets
@D Developing markets
— Developed growth

— Developing growth

"~ 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: GSMA
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5G als Wachstumstreiber

Ein zentraler Wachstumstreiber im Mobilfunk ist die
5G-Technologie, deren Anteil an den Anschliissen
sich laut GSMA zwischen 2021 und 2025 von 8 auf
25 Prozent erhdhen soll. Fiir den Zeitraum 2021 bis
2027 sieht der Telekomausriister Ericsson die CAGR
der 5G-Anschliisse sogar bei 41 Prozent (Quelle:
Ericsson Mobility Report, Juni 2022). Die Bedeutung
von 5G fiir die Branche spiegelt sich auch in den In-
vestitionen wider. So sollen laut GSMA 85 Prozent
der von den Mobilfunknetzbetreibern fiir die nichs-
ten Jahre geplanten Investitionen von insgesamt mehr
als 600 Mrd. US-Dollar auf den Ausbau der 5G-Ka-

paiziten entfallen.

IoT-Boom

Die massive Erhohung der Ubertragungskapazititen,
die von 5G (aber auch von anderen Technologien) er-
moglicht wird, sorgt ebenfalls fiir ein rasantes Wachs-
tum des Internet of Things (IoT). Ericsson erwartet,
dass sich die Zahl der iiber Mobilfunk an das Internet
angeschlossenen Gerite von etwa 2 Mrd. im letzten
Jahr bis 2025 in etwa verdoppeln und bis 2027 weiter
auf 5,5 Mrd. erhohen wird, wovon 40 Prozent iiber

Breitband (4G und 5G) erfolgen wird.

- mE

Quelle: Ericsson

Rasantes Wachstum des Datenvolumens

Die steigende Zahl der Anschliisse und die héhere Pe-
netrationsrate der Breitbandtechnologien befeuern
das Wachstum des mobilen Datenvolumens, das zu-
sitzlich auch von der Verdringung von Festnetzan-
schliissen angefacht wird. So sieht Ericsson fiir den
Zeitraum 2021 bis 2027 das stirkste Wachstum
(CAGR von 32 Prozent auf 86 EB/Monat (Exabyte))
in diesem Bereich (Fixed wireless access). Fiir die Ge-
samtheit des iiber den Mobilfunk tibertragenen Da-
tenvolumens wird mit einer CAGR von 29 Prozent
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auf 368 EB/Monat gerechnet. Ein wichtiger Treiber
dieser Entwicklung ist das steigende Datenvolumen
pro Smartphone. Dieses hat sich allein zwischen 2020
und 2021um 29 Prozent auf 12 GB/Monat erhéht
und soll bis 2027 weiter auf 40 GB/Monat zulegen.

Mobiles Datenvolumen
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Quelle: Ericsson

Starke Nachfrage nach BSS/OSS

Das Wachstum der Datenmengen, die Ausdifferenzie-
rung der Angebote und der technologische Wandel
sorgen fiir einen steigenden Bedarf an moderner
BSS/OSS-Software, mit der die Mobilfunkanbieter
ihre Netze konfigurieren, administrieren, tiberwachen
und steuern (OSS) sowie kundenseitige Prozesse
(BSS: Akquise, Onboarding, Abrechnung, Rech-
nungslegung) effizient verwalten kénnen. Bezogen auf
die tatsichliche Grofle des Marktes bestehen aber er-
hebliche Unschirfen, weil die Abgrenzung des
BSS/OSS-Marktes von anderen Software-Segmenten
fliefend ist. So werden je nach Definition auch reine
CRM-Anwendungen fiir Telekommunikationsunter-
nehmen oder technische Software zur Steuerung der
Hardware dazu gezihlt. Den gesamten Markt in sei-
ner breiten Definition taxieren die Analysten von
GMI (Global Markets Insights) ftir 2021 auf rund 21
Mrd. US-Dollar und trauen ihm fiir den Zeitraum
2022 bis 2028 ein durchschnittliches Wachstum von
15 Prozent auf dann 130 Mrd. US-Dollar zu. Andere,
wie etwa Allied Market Research, berichten im Detail
etwas abweichende Zahlen (Gesamtumsatz in 2019:
36,9 Mrd. US-Dollar, CAGR bis 2027: 13,7 Pro-
zent), doch auch sie erwarten ein starkes Wachstum
des bereits groflen Marktes. Als Wachstumstreiber
werden, neben den eingangs genannten Aspekten, der
Wunsch nach geringeren Betriebskosten, eine gerin-
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gere Komplexitit und nicht zuletzt eine hhere Flexi-
bilicdt beziiglich der Tarifierungsmoglichkeiten ge-
nannt. Gerade der letztgenannte Punke ist aus Sicht
der Mobilfunkanbieter wichtig, weil er die Moglich-
keiten verbessert, den Nutzern zusitzliche Dienste an-
zubieten und damit den Umsatz pro Kunden zu erhs-
hen. Zu solchen Zusatzangeboten, die unter den Nut-
zern auf grofites Interesse stoflen, gehoren nach Anga-
ben von GSMA u.a. Content-Pakete (Video, Music,
Sport, Spiele), Cloud-Speicher, Sicherheitslésungen
und Hardware (z.B. Smart-Home-Ausstattung).

Intensiver Wettbewerb

Zu den wichtigsten Anbietern zihlen Netzwerk- und
Telekommunikationsausriister (u.a. Cisco, Huawei,
Ericsson), fithrende IT-Beratungs- und Dienstleis-
tungsunternchmen (IBM, Infosys, Accenture, Tata
Consultancy Services) sowie Software-Unternechmen
wie Oracle oder Comarch. Dariiber hinaus gibt es in-
zwischen auch mehrere mittelstindische Spezialanbie-
ter wie etwa Innoeye, GlobeOSS oder Clear, die nach
Darstellung der Marktanalysten von GMI die eta-
blierten Player unter Druck setzen. Nach Einschit-
zung von cyan gibt es aber in dem vom Unternchmen
adressierten Subsegment des Marktes fiir BSS/OSS
keinen dominierenden Anbieter, dariiber hinaus kon-
zentrieren sich die groffen Player vor allem auf die
Netzbetreiber. Im Bereich der MVNO und Zweit-
marken spielt nimlich der Kostenaspekt eine grofere
Rolle, auch reduziert das vergleichsweise niedrige Vo-
lumen der Projekte deren Attraktivitit aus der Per-
spektive der groflen Anbieter. In diesem Segment, das
cyan selbst adressiert, sieht sich das Unternehmen gut
positioniert und bezeichnet den groffen Funktions-
umfang (alles aus einer Hand) der eigenen BSS/OSS-
Plattform, deren geringe Betriebskosten sowie den
modernen technologischen Stand (Skalierbarkeit, Fle-
xibilitit, 5G-Fihigkeit) als wichtige Vorteile. Als Be-
leg fiir die gute Wettbewerbsstellung verweist cyan auf
die erfolgreiche Neukundenakquise und auf die Tat-
sache, dass man selbst bei verlorenen Ausschreibungen
meistens auf dem zweiten Platz landet.

Wachsende Cyber-Risiken

Mit der wachsenden Nutzung mobiler Dateniibertra-
gung steigt auch deren Akzeptanz in Bereichen mit er-
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héhten Sicherheitsanforderungen. Das betrifft u.a.
Anwendungen wie mobile Zahlungssysteme, Gesund-
heitsanwendungen, die Homeoffice-Nutzung, die
Fernwartung etc. Dies sorgt andererseits daftir, dass
auch die Attraktivitit von Mobilfunkverbindungen
bzw. von mobilen Geriten als Angriffsziel zunimmt.
Dies fugt sich ein in ein von massiven Zuwachsraten
gekennzeichnetes Gesamtbild im Bereich der Cyber-
Bedrohungen. So schitzt Cybersecurity Ventures,
dass die Gesamtheit der weltweiten Schiden durch
Cyber-Kriminalitit zwischen 2015 und 2025 von
rund 3 auf mehr als 10 Bio. US-Dollar ansteigen wird.
Darin enthalten sind nicht nur die direkten moneti-
ren Kosten wie entwendete Mittel oder Erpressersum-
men, sondern auch viele andere Aspekte wie beschi-
digte oder gestohlene Daten, ein Riickgang der Pro-
duktivitdt, Reputationsschiden, Storungen der Ge-
schiftsprozesse, die nachtrigliche Ermittlung der Ab-
ldufe der Angriffe, die Wiederherstellung und Siube-
rung der Systeme u.v.m. Auch wenn die Bestimmung
der monetiren Kosten dieser Punkte schwierig und
mit hoher Unsicherheit behaftet ist, verdeutlichen die
Schitzungen von Cybersecurity Ventures doch die
Dimension und die Dynamik des Problems.

Globale Schiden durch Cyber-Kriminalitit
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Cybersicherheit-Ausgaben wachsen

Mit den wachsenden Bedrohungen steigen auch die
weltweiten Ausgaben fiir Cybersicherheit. Cyber-
security Ventures beziffert deren weltweite Summe fiir
2021 auf 262 Mrd. US-Dollar (inkl. der Gesamtheit
der staatlichen Mafinahmen) und erwartet fiir die
nichsten Jahre einen weiteren Anstieg um 15 Prozent
pro Jahr, auf knapp 460 Mrd. US-Dollar im Jahr
2025. Andere Schitzungen nutzen andere Abgren-
zungen und sind etwas zuriickhaltender, zeigen aber
ebenfalls eine deutliche Aufwirtsdynamik. Gartner
etwa sicht die weltweiten Cybersecurity-Ausgaben der
Endnutzer (Unternehmen und privat) im letzten Jahr
bei 150 Mrd. US-Dollar, mehr als 12 Prozent iiber
dem Niveau von 2020. Die Hilfte davon entfillt auf
Dienstleistungen, das fiir cyan relevante Segment
Consumer Security Software liegt bei 7 Mrd. US-Dol-
lar (Quelle: Gartner Forecasts Worldwide Security
and Risk Management Spending to Exceed $150 Bil-
lion in 2021).
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Ubersichtliche Konkurrenzsituation

In dem Marke sind unzihlige Anbieter jeder Grof8en-
klasse vertreten, doch im Hinblick auf den von cyan
abgedeckten Aspekt, die netzwerkintegrierte Absiche-
rung der Nutzer in Mobilfunknetzen, bezeichnet das
Unternehmen die Konkurrenzsituation als tibersicht-
lich und nennt zwei Unternehmen, Akamai und allot,
als Hauptkonkurrenten. Hinzu kommt Norton, der
im Hinblick auf die Telekommunikationsindustrie
ebenfalls das B2B2C-Modell verfolgt, dessen Losung
aber ausschliefflich geritebasiert funktioniert. Demge-
geniiber sieht cyan in der eigenen Kombination des
netzwerk- und des geritebasierten Ansatzes einen gro-
en Vorteil (Akamai und allot bieten nur netzwerkba-
sierte Losungen an), dariiber hinaus sieht sich das Un-
ternehmen beziiglich der Angebotsbreite (vor allem
IoT-Abdeckung) und der Technologie (Verfiigbarkeit
einer eigenen Bedrohungsdatenbank, Komfort fiir
Endnutzer (Stichwort: Zero Touch Security)) vorn.
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Zwei selbststindige Segmente

Im Zuge der Restrukturierung hat cyan die bisherige
Aufstellung mit zwei Segmenten iiberpriift, sich aber
dafiir entscheiden, neben dem Kerngeschift Cyber-
security auch das BSS/OSS-Geschift weiterzufiihren.
Ein wichtiger Grund war die im letzten Jahr sehr er-
folgreiche Neukundenakquise fiir die BSS/OSS-Platt-
form, dariiber hinaus zeigt sich das Management aber
auch zuversichtlich, die Synergien zwischen den Seg-
menten, die vor allem aus der Ansprache derselben
Kundengruppe (Telkos) zu erwarten sein miissten, die
sich aber in der Vergangenheit nicht eingestellt haben,
kiinftig doch noch realisieren zu konnen. Gleichwohl
sollen die Segmente aber auch selbststindig funktio-
nieren, was vor allem fiir das BSS/OSS-Geschift eine
stirkere Betonung der etablierten Marke I-New und
einen eigenstindigeren Marktauftritt bedeutet.

Technologischer Fiithrungsanspruch

In beiden Segmenten sieht sich cyan als technologisch
fihrend und investiert hohe Summen, um diese Posi-
tion zu erhalten und auszubauen. So sind die den For-
schungs- und Entwicklungsaktivtiten zurechenbaren
(und in Osterreich teilweise forderfihigen) Kosten
zwischen 2018 und 2021 von 1,8 auf 4,6 Mio. Euro
angestiegen, allein im letzten Jahr wurden sie trotz der
deutlich riickldufigen Erlose um ein Viertel erhéht. In
dem Segment Cybersecurity sieht cyan den eigenen
technologischen Vorteil u.a. im Umfang und der Ak-
tualitit der Bedrohungsdatenbank, auch beztiglich der
Effizienz und der Treffergenauigkeit der insgesamt 25
Analyseverfahren sieht sich das Unternehmen vorn.
Ferner ermoglicht die eigene Technologie eine gro-
Bere inhaltliche und preisliche Flexibilitit beim Um-
gang mit den Kunden (weil zum Beispiel kaum Dritt-
lizenzen zu beriicksichtigen sind), ein Vorteil, von
dem cyan auch fiir das BSS/OSS-Geschift berichtet.
Da hier vor allem preissensible MVNOs und Zweit-
marken zum Kundenkreis zihlen, bezeichnet cyan die
niedrigen Anschaffungs- und Betriebskosten der eige-
nen Loésung als einen wesentlichen Vorteil — neben
dem groflen Funktionsumfang, der ein Angebot aus
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einer Hand erméglicht. Der Kostenvorteil kann durch
die Multi-Tenancy-Fihigkeit der Plattform zusitzlich
verstirkt werden, weil sich hierbei zwei oder mehrere
Kunden die Kosten einer Installation teilen.

Attraktives B2B2C-Modell

Die cyan-Software ist in beiden Segmenten hochska-
lierbar und fiir Millionen von Nutzern konzipiert.
Um aber nicht selbst einen atomistischen Vertrieb
und Kundenservice aufbauen zu miissen, konzentriert
sich cyan kundenseitig auf Unternehmen, die ihrer-
seits {iber eine grofle Kundenbasis bzw. iiber eine
grof3e Zielgruppe verfiigen, die cyan im Rahmen eines
B2B2C-Modells mittelbar adressiert. Im Cyber-
security-Segment ist dieser Zusammenhang explizit in
den Gebithrenmodellen beriicksichtigt, die eine
Kopplung der cyan-Einnahmen an die Zahl der Nut-
zer, die der Kunde fiir die cyan-Produkte gewinnen
kann, vorsehen. Doch auch im BSS/OSS-Segment, in
dem die cyan-Software kein Add-on, sondern die Ba-
sisinfrastruktur darstellt, bemisst sich die Lizenzhdhe
an der Zahl der Nutzer und dem Umsatz, den der
cyan-Kunde mit ihnen erzielt.

Fokus auf wiederkehrende Einnahmen
Wurden die Lizenzen fiir die BSS/OSS-Plattform frii-

her von einigen groflen Kunden bereits zum Vertrags-
abschluss erworben, was zu hohen Einmalerldosen
fuhrte, hat sich cyan seit dem letzten Jahr hier konse-
quent auf Modelle mit wiederkehrenden Erlosen ver-
legt. Das hat zur Folge, dass die Einnahmen aus Neu-
abschliissen nun erst spiter umsatzwirksam werden,
dafiir aber stetig anfallen, was die Abhingigkeit vom
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses reduziert und die
Kalkulierbarkeit des Geschiftsmodells erheblich ver-
bessert. Auch erhdht cyan damit die Vertriebschan-
cen, weil fir die Kunden ein hohes Anfangsinvest-
ment entfillt. Damit folgt cyan im BSS/OSS-Segment
dem Modell, das in der Cybersecurity-Sparte schon
bisher zur Anwendung kam.
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Beschleunigung der Implementierung

Die Fokussierung auf wiederkehrende Erlose birgt
aber das Risiko, dass diese erst mit dem Abschluss der
Implementierung und mit dem Vermarktungsstart zu
flieffen beginnen. Dieses Risiko kam gerade in der Zu-
sammenarbeit mit Orange, dem grofiten bisher ge-
wonnenen Kunden im Cybersecurity-Bereich, zum
Tragen, wo sich der Markestart auch wegen Corona
erheblich verzégert hatte und die Einnahmen bei cyan
lange ausblieben. Um dieses Risiko zu reduzieren, hat
cyan im Rahmen der letztjahrigen Restrukturierung
mehreren Mafinahmen eingeleitet und umgesetzt, mit
denen die Integration der Sicherheitslésung ins Netz
des Kunden und der Vermarktungsstart erheblich be-
schleunigt werden sollen. Dazu gehéren eine stirkere
Standardisierung der Losung und der Prozesse sowie
eine intensivere Begleitung und Beratung des Kun-
den. Wichtige Beschleunigungseffekte erhofft sich
cyan auch von dem neuen abgestuften Marktstartmo-
dell, in dessen Rahmen der Vertriebsstart moglichst
rasch auf der Grundlage einer Basisinstallation erfolgt
und weitere Features erst nach und nach dazu geschal-
tet wird. Auch die in Thailand nun erstmals umge-
setzte vollstindig Cloud-basierte Installation dient
dem Ziel, die Komplexitit und die Dauer der Integ-
rationsprojekte zu reduzieren.

Stirkere Integration in Kundenprodukte

Um die bestehenden Kundenbeziechungen nicht nur
schneller, sondern auch stirker monetarisieren zu
konnen, setzt cyan nun auf eine engere Integration in
die Produkte der Kunden. So ist das Sicherheitspaket
bei Orange in der Slowakei nicht nur separat buchbar,
sondern in bestimmten Tarifen bereits standardmifSig
enthalten, was nach Unternehmensangaben die Pe-
netrationsrate spiirbar positiv beeinflusst. Eine dhnli-
che Wirkung verspricht sich cyan von der Integration
der Sicherheitsfunktionen in die App des Kunden,
weil dadurch fir den Nutzer die Notwendigkeit ent-
fillt, eine separate Sicherheits-App zu installieren.

Verbesserte Kostendisziplin

Im Rahmen der Restrukturierung in 2021 wurden die
Kostenstrukturen, die in den Vorjahren aufgrund der
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Wachstumshoffnung in Bezug auf hohe Einmallizen-
zen aufgebaut worden waren, wieder deutlich be-
schnitten. Dariiber hinaus hat sich das Unternehmen
auch fur die Zukunft eine neue Kostendisziplin ver-
ordnet und will die Kosten nur noch unterproportio-
nal zum Wachstum der wiederkehrenden Erlose stei-
gen lassen. Das neue Kostenbewusstsein betrifft auch
Sonderwiinsche und Vorleistungen, die fiir Neukun-
den erbracht werden und die in der Vergangenheit
mitunter mafigeblich zu hohen Kosten, hoher Kom-
plexitit und Verzdgerungen beigetragen haben.

Weitere Internationalisierung

Die kurzfristig wichtigste Stof8richtung ist die raschere
und stirkere Monetarisierung der bestechenden Kun-
denbeziehungen. Dies soll einerseits durch ein proak-
tives Kundenmanagement und Go-To-Market-Sup-
port, und andererseits durch den Ausbau der Bezie-
hungen mit zusitzlichen Produktsegmenten und die
Gewinnung von weiteren Landesgesellschaften (z.B.
bei Orange oder Deutsche Telekom) erreicht werden.
Im Cybersecurity-Segment kénnte der erfolgreiche
Start in Thailand die weitere Expansion in Asien (wo
zuvor ein Abschluss in Vietnam bisher ,,versandet® ist)
erleichtern. Auch in Lateinamerika wurde mit der Ge-
winnung von Claro Chile ein wichtiger Referenz-
kunde gewonnen. Im BSS/OSS-Segment, das stark
auf Lateinamerika konzentriert war, konnte in den
letzten Jahren die Positionierung in Europa erweitert
werden (z.B. MTEL, educom) werden. Auf der
Grundlage der guten Referenzen in beiden Segmenten
sieht das Unternehmen grofles Potenzial fiir Neukun-
dengewinne, mit denen die geographische Aufstellung
erweitert werden soll.

Perspektivisch weitere Zielbranchen

Dariiber hinaus sicht cyan Potenzial fiir die eigene Si-
cherheitsexpertise in anderen Branchen wie etwa im
Finanzsektor und im Bereich IoT. Allerdings diirften
diese erst perspektivisch eine Rolle spielen, weil der-
zeit der Fokus eindeutig auf die Nutzung der Wachs-
tumschancen im Kernmarkt Telekommunikation ge-
richtet ist.
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Berg- und Talfahrt der Erlose

Die Umsatzentwicklung seit dem IPO-Jahr 2018
gleicht einer Berg- und Talfahrt, die das erratische
Aufkommen der Einmallizenzen widerspiegelt. So
konnte der Umsatz 2019 gegeniiber 2018 auf den bis-
herigen Rekordwert von 26,8 Mio. Euro verdreifacht
werden, wofiir neben Konsolidierungseffekten
(I-New war 2018 nur iiber fiinf Monate in den Kon-
zernabschluss eingeflossen) vor allem zwei grofSe Ab-
schliisse  verantwortlich  waren, nidmlich  mit
ACN/Flash Mobile im BSS/OSS-Segment und mit
Wirecard im Kerngeschift Cybersecurity. Auch das
Folgejahr  profitierte von einem sehr groflen
BSS/OSS-Abschluss  (Virgin  Mobile), gleichzeitig
wirkte sich da aber die Pandemie deutlich bremsend
aus, weil Integrationsprojekte nicht umgesetzt werden
konnten und Vertriebsaktivititen unter den Stérun-
gen des internationalen Reiseverkehrs litten. Insge-
samt ging der Umsatz dadurch auf 21,3 Mio. Euro
zuriick, wobei der Riickgang wegen des Wegfalls der
Wirecard-Geschifts fast komplett im Segment Cyber-
security erfolgte, dessen Erlose sich von 8,4 auf 3,1
Mio. Euro um fast zwei Drittel reduzierten.

Umsatzentwicklung
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Quelle: Unternehmen

Umsatztief in 2021

Im letzten Jahr konnte hier trotz der weiter anhalten-
den Corona-Behinderungen wieder ein leichtes
Wachstum auf 3,3 Mio. Euro (+6 Prozent) erzielt
werden, doch gleichzeitig hat sich der Umsatzbeitrag
von BSS/OSS in Ermangelung neuer Lizenzdeals bzw.
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— ab der Jahresmitte — durch den Umstieg im Neuge-
schift auf das Modell mit wiederkehrenden Gebiih-
ren, um {ber 70 Prozent auf 5,2 Mio. Euro ermaf3igt.
Dementsprechend ging auch der Konzernumsatz um
60 Prozent auf 8,5 Mio. Euro zuriick.

Hohe Sondereffekte im EBITDA

Die Ergebnisentwicklung der letzten Jahre ist in
Summe von deutlichen Verlusten gekennzeichnet,
wobei einzelne Jahre auch stark von groffen Sonderef-
fekten beeinflusst waren. 2018 etwa sorgte ein hoher
Lucky Buy-Effekt aus der Akquisition von I-New (ins-
gesamt 10,6 Mio. Euro) fiir das positive EBITDA von
3,0 Mio. Euro, wihrend 2020 ein positives operatives
Ergebnis durch Wertkorrekturen auf Vertragsvermo-
genswerte wegen der Wirecard-Insolvenz (4,8 Mio.
Euro) und auf Forderungen aus einem fritheren Vir-
gin-Vertrag (1,3 Mio. Euro), auf die cyan im Zuge des
Abschlusses des aktuellen Vertrages verzichtet hat,
verhindert wurde. Einen Uberschuss auf allen Ergeb-
nisebenen hat cyan seit dem Borsengang lediglich im
Jahr 2019 erwirtschaftet, als der Rekordumsatz in ei-
nen Jahrestiberschuss von 4,5 Mio. Euro umgemiinzt
werden konnte.

Gewinnkennzahlen seit 2018
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Cashflow durchgehend negativ
Da die Lizenzvertrige mit Virgin Mobile, ACN/Flash

Mobile etc. zwar sofort umsatzwirksam waren, sich
aber erst wihrend der Vertragslaufzeit in Einzahlun-
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gen widerspiegeln, hat die Cashflow-Entwicklung den
zwischenzeitlichen Umsatzanstieg nicht nachvollzo-
gen. Stattdessen haben sich darin die trendmifig stei-
genden Kosten spiirbar niedergeschlagen. Der opera-
tive Cashflow rutschte infolgedessen zwischen 2018
und 2021 immer weiter ins Minus, zuletzt verbuchte
cyan einen operativen Mittelabfluss von 9,5 Mio.
Euro. Demgegeniiber bewegte sich der Investitions-
Cashflow der letzten drei Jahre in einem moderaten
Rahmen und schwankte zwischen +0,5 und -0,8 Mio.
Euro. Lediglich im Jahr 2018, in dem cyan I-New
tibernahm, zeigte der Investitions-Cashflow mit-17,5
Mio. Euro einen héheren Abfluss. Im selben Jahr wur-
den auch die restlichen 49 Prozent an der Cyan
Security Group AG, in der das Kerngeschift Cyber-
security angesiedelt ist, von der cyan AG iibernom-
men. Da es sich hierbei um eine Aufstockung von An-
teilen handelte, wurde der daraus resultierende Mit-
telabfluss in Hohe von 26,0 Mio. Euro im Finanzie-
rungs-Cashflow verbucht. Dank der hohen Zufliisse
aus dem IPO und aus zwei weiteren Kapitalerh6hun-
gen fiel dieser aber dennoch klar positiv aus (20,0
Mio. Euro), auch in den Folgejahren konnte cyan die
negativen Free-Cashflows mit frischem Eigenkapital
und — im geringeren Umfang — mit Darlehensaufnah-
men decken.

Cashflow seit 2018
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Gewinnwarnung Mitte 2021

Die in Summe unbefriedigende Entwicklung kulmi-
nierte Mitte 2021, als die anhaltenden Verzogerungen
bei wichtigen Projekten eine Umsatz- und Gewinn-
warnung fiir das Gesamtjahr erforderlich machten
und den Anstof8 fiir eine Neujustierung der Strategie
sowie fiir umfassende Kostensenkungen gaben. Nach-
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dem cyan noch im Geschiftsbericht 2020 davon aus-
gegangen war, 2021 einen Umsatz auf Vorjahresni-
veau und ein ausgeglichenes EBITDA erreichen zu
konnen, wurde die Prognose im August auf Gesamt-
ertrige zwischen 10 und 14 Mio. Euro und ein deut-
lich negatives EBITDA revidiert. Bei einem Umsatz
von 8,5 Mio. Euro wurden 2021 letztlich Gesamter-
trage von 10,8 Mio. Euro erzielt, wihrend sich der
EBITDA-Verlust von -5,1 auf -12,3 Mio. Euro aus-
weitete. Ursichlich dafiir war vor allem das spite und
langsame Hochlaufen der Umsitze mit Orange-Kun-
den im Frankreich

Geschiftszahlen  GJ 2020  GJ 2021 Anderung
Umsatz 21,29 8,48  -602%
Cybersecurity 3,11 3,29 +5,6%
BSS/0SS 18,18 5,20 -71,4%
EBITDA -5,06 -12,32 -
Cybersecurity -11,33 -7,.37 -
BSS/OSS 8,44 -2,37 -
EBITDA-Marge -23,7%  -145,2%
EBIT -11,04 -18,06 -
EBIT-Marge -51,8% -212,9%
EBT -10,48 -17,50 -
EBT-Marge -49,2%  -206,3%
Jahresiiberschuss -9,27 -13,88 -
Netto-Marge -43,5%  -163,6%
Free-Cashflow -9,47 -9,52 -

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen

Kosten weiter gestiegen

Zum schwachen Ergebnis beigetragen hat neben dem
massiven Umsatzriickgang auch eine in Teilen weiter
aufwirtsgerichtete Kostenentwicklung beigetragen.
So hat sich der Materialaufwand, in den neben Hard-
und Softwareaufwand auch externe Dienstleister, die
fir cyan weltweit die Implementierung und den Ser-
vice abwickeln, einfliefSen, um ein Viertel auf 5,4
Mio. Euro erhéht. Das Unternehmen begriindet dies
mit der guten Auftragslage, die sich 2021 in zahlrei-
chen Neuabschliissen bemerkbar gemacht hat, aus de-
nen wiederum Implementierungs- und Integrations-
aufwinde zur Vorbereitung der iberwiegend Anfang
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2022 erfolgten Marktstarts resultierten. Minimal wei-
ter gestiegen ist auch der Personalaufwand (+3 Pro-
zent auf 11,4 Mio. Euro). Zuriickzufiihren ist dies auf
den Personalaufbau im ersten Halbjahr, der zwar im
Zuge der Kostensenkungsmafinahmen ab dem Spit-
sommer wieder revidiert wurde, in dessen Folge aber
die durchschnittliche Mitarbeiterzahl 2021 mit 150
Vollzeitiquivalenten (FTE) sogar minimal iiber Vor-
jahr (149) lag. Auch haben die — einmaligen — Rest-
rukturierungskosten (u.a. Abfindungen) den Perso-
nalaufwand erhéht. Schliellich hat sich der Vorzei-
chenwechsel bei der Bestandsinderung im Vorjahres-
vergleich ergebnisbelastend ausgewirke (von +2,0 auf
-0,8 Mio. Euro). In den Vorjahren hatte cyan nimlich
Vertragskosten aus der Vorbereitung des Orange-Pro-
jekts im erheblichen Umfang aktiviert, die seit dem
Vertriebsstart im April 2021 wieder schrittweise auf-
geldst werden.

Wegfall von Einmalbelastungen

Deutliche Entlastung gab es hingegen beim Wertmin-
derungsaufwand, der 2020 noch durch die Wirecard-
Insolvenz und durch den Forderungsverzicht gegen-
tiber Virgin Mobile noch 6,1 Mio. Euro und 2021
dann nur noch 0,4 Mio. Euro (auf Forderungen und
Vermogenswerte gegeniiber dem mexikanischen Kun-
den Truu) betrug. Ergebnisentlastend wirkte auch der
mehr als 50-prozentige Anstieg der sonstigen betrieb-
lichen Ertrige. Neben den Forschungsprimien, die
sich von 0,8 auf 1,0 Mio. Euro erhéhten (u.a. werden
in Osterreich 14 Prozent der F&E-Aufwendungen
von Staat als Forschungsprimien geférdert) hat dazu
vor allem die massive Erhchung der Wechselkursge-
winne aus der Bewertung von Vertragsvermogensge-
genstinden (2,0 Mio. Euro nach 0,2 Mio. Euro) bei-
getragen. Spiegelbildlich sorgte die vorteilhafte Wech-
selkursentwicklung im sonstigen betrieblichen Auf-
wand fiir eine von 2,2 auf 0,4 Mio. Euro reduzierte
Belastung aus Kursdifferenzen und trug damit maf3-
geblich zum Riickgang der SBA um ein Drittel auf 5,9
Mio. Euro bei.

Hohe Abschreibungen

Das Geschiftsmodell von cyan erfordert keine hohen
Investitionen und auch die bereits in den Vorperioden
aktivierten eigenen Entwicklungsleistungen bewegen

Finanzen

06. Juli 2022 BV Research

sich lediglich im sechsstelligen Bereich. Allerdings re-
sultiert aus der Ubernahme der urspriinglichen cyan-
Gruppe durch die heutige Konzernmutter (cyan AG)
im Jahr 2018 sowie aus der I-New-Akquisition ein ho-
her Bestand an verteilten Kaufpreisbestandteilen
(PPA), die seitdem planmiflig abgeschrieben werden.
Infolgedessen lagen die jahrlichen Abschreibungen
(inkl. der IFRS16-Abschreibungen) in den letzten drei
Jahren bei jeweils rund 6 Mio. Euro. 2021 waren es
5,7 Mio. Euro, so dass der EBIT-Verlust mit 18,1
Mio. Euro noch deutlich héher ausfiel als der
EBITDA-Fehlbetrag.

Positives Finanzergebnis

Da cyan in den letzten Jahren die Verluste und Cash-
abfliisse weitestgehend mit Eigenkapital finanzieren
konnte, ist der Kreditbestand vergleichsweise niedrig
(siche unten), weswegen auch die Zinsbelastung mit
unter 0,2 Mio. Euro (inkl. Zinskomponente aus
IFRS16) im letzten Jahr gering ausfiel. Verrechnet mit
den Finanzertrigen, die sich aus dem separaten Aus-
weis der Finanzierungskomponente der langjihrigen
Kundenvertrige ergeben (2021: 0,7 Mio. Euro), ergab
sich letztes Jahr ein positives Finanzergebnis von fast
0,6 Mio. Euro. Das Vorsteuerergebnis fiel dement-
sprechend mit -17,5 Mio. Euro etwas besser aus als
das EBIT. Das gilt auch fiir das Nettoergebnis, das zu-
sitzlich von der Aktivierung von Verlustvortrigen
profitierte. Dennoch ist nach Steuern ein im Vorjah-
resvergleich um die Hilfte erhéhter Jahrestehlbetrag
in Hohe von 13,9 Mio. Euro angefallen.

Drei Kapitalerhohungen

Den hohen Verlust konnte cyan im letzten Jahr vor
allem mit zwei Kapitalerhdhungen auffangen, in de-
ren Rahmen insgesamt 3,5 Mio. neue Aktien platziert
und 12 Mio. Euro an frischen Mitteln generiert wur-
den. Hinzu kamen 4,2 Mio. Euro aus einer im ersten
Halbjahr emittierten Wandelschuldverschreibung,
die zu einem kleinen Teil schon 2021 in 152 Tsd.
neue Aktien getauscht wurde. Das restliche Volumen
(2,5 Mio. Euro) wurde zusammen mit einem weiteren
Kredit im ersten Quartal 2022 im Rahmen einer
Sachkapitalerhohung gegen die Ausgabe von 1,5 Mio.
weiteren Aktien eingebracht.
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Hohe Eigenkapitalquote
Durch die Kapitalerhdhungen blieb das Eigenkapital

im letzten Jahr trotz des Verlustes nahezu unverindert
bei 72,8 Mio. Euro. Bezogen auf die Bilanzsumme,
die sich auf 95,8 Mio. Euro leicht reduziert hat, ent-
spricht das einer geringfiigig verbesserten Eigenkapi-
talquote von 76,0 Prozent. Im ersten Quartal 2022
hat sich diese durch die erwihnte Sachkapitalerho-
hung sowie durch den leichten Quartalsiiberschuss
(siche unten) sogar weiter auf fast 81 Prozent erhéht.

Eigenkapitalquote
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Moderate Verschuldung

Die Bankkredite beliefen sich Ende 2021 auf 5,2 Mio.
Euro, was zuziiglich der Leasingverbindlichkeiten von
5,0 Mio. Euro und abziiglich der Liquiditit von 8,5
Mio. Euro einer Nettofinanzverschuldung von 1,7
Mio. Euro entsprach (die Wandelschuldverschrei-
bung haben wir hier wegen der zwischenzeitlichen
Wandlung unberiicksichtigt gelassen). Da sich die Li-
quiditit im ersten Quartal auf 7,6 Mio. Euro redu-
zierte, lag die Nettoverschuldung per Ende Mirz mit
2,5 Mio. Euro etwas hoher als zum Jahreswechsel.

Umfangreiche immaterielle Assets

Die Aktivseite der Bilanz wird eindeutig von den im-
materiellen Vermégensgegenstinden dominiert, die
sich per Ende Dezember auf 54,5 Mio. Euro bzw. 57
Prozent der Bilanzsumme beliefen. Sie resultieren
grofitenteils 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 je-
weils 11,4 Mio. Euro auf Patente und Kundenbezie-
hungen einerseits und die erworbene Software ande-
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rerseits, die zusammen zu jihrlichen Abschreibungen
von rund 4,6 Mio. Euro p.a. fithren. Sachanlangen
stehen hingegen lediglich mit 4,9 Mio. Euro in der
Bilanz, wovon der grofite Teil die nach IFRS 16 akti-
vierten Mietvertrige fiir Birordume abbildet. Ein gro-
3es Gewicht in der Bilanz haben schliefllich die akti-
vierten Vertragskosten und Vertragsvermogenswerte,
die sich auf insgesamt 21,0 Mio. Euro bzw. 22 Pro-
zent aller Assets summieren. Die aktivierten Vertrags-
kosten in Hohe von 4,2 Mio. Euro betreffen vor allem
die Vorleistungen, die im Rahmen des Orange-Ver-
trages vor dem Vermarktungsstart im Frithjahr 2021
erbracht wurden und seitdem ratierlich aufgeldst wer-
den. Die Vertragsvermogenswerte betreffen hingegen
vor allem die beiden groflen BSS/OSS-Vertrige mit
Virgin Mobile und ACN/Flash Mobile und stellen
letztlich die cyan daraus noch zustehenden Zahlungen
dar, die entsprechend vorab festgelegter Zahlungs-
pline erfolgen. Durch den Wechsel des BSS/OSS-Ge-
schifts auf das Software-Mietmodell diirfte die Bedeu-
tung dieser Position in Zukunft abnehmen.

Geschiftszahlen Q12021 Q12022 Anderung
Umsatz 1,70 1,80 +5,9%
@ sy 0,70 0,80 +143%
BSS/OSS 1,00 1,00 0,0%
EBITDA -2,70 -1,90 -
Cybersecurizy 1,50 0,70 -
BSS/0SS -0,70 -0,80 -
EBITDA-Marge  -158,8%  -105,6%
EBIT -4,10 -3,30 -
EBIT-Marge -241,2%  -183,3%
Jahresiiberschuss -2,30 0,60 -
Netto-Marge -135,3% 33,3%
Free-Cashflow -2,30 -1,50 -

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen

Leichtes Umsatzwachstum in Q1 22

Dieses Modell bedingt zunichst einmal, dass neue
Vertrige nicht mehr zu starken Umsatzspriingen di-
rekt beim Vertragsabschluss beitragen und ihre Er-
tragswirkung stattdessen kontinuierlich iiber die Ver-
tragslaufzeit entfalten. Aus diesem Grund haben sich
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die zahlreichen Neukundengewinne, die cyan in den
letzten Monaten und Quartalen melden konnte, noch
nicht spiirbar in den Umsitzen niedergeschlagen. So
ist der Umsatz im ersten Quartal 2022 lediglich um
5,9 Prozent auf 1,8 Mio. Euro gestiegen, im
BSS/OSS-Segment blieb er sogar mit 1,0 Mio. Euro
unverdndert. Unter der Oberfliche hat sich aber die
Strukeur der Umsitze verbessert. So beziffert cyan den
Anteil wiederkehrender Einnahmen auf tiber 90 Pro-
zent (im Gesamtjahr 2021 waren es 64 Prozent), auch
konnte im Cybersecurity-Segment der planmifiige
Wegtall von Support-Erlésen aus einem nicht mehr
verfolgten Geschiftsmodell kompensiert werden. Den
ARR, also den annualisierten jihrlich wiederkehren-
den Umsatz, beziffert cyan zuziiglich der anteiligen
Einzahlungen aus den umsatzseitig bereits abgeschlos-
senen Vertrigen mit Virgin Mobile und ACN/Flash
Mobile auf 9,6 Mio. Euro.

EBITDA-Verlust deutlich reduziert

Inklusive der sonstigen betrieblichen Ertrige von 1,3
Mio. Euro und abziiglich der Bestandsverinderung
von -0,1 Mio. Euro hat cyan zwischen Januar und
Mirz Gesamtertrige von 3,0 Mio. Euro und damit
auf Vorjahresniveau erzielt. Dies ging aber mit redu-
zierten Kosten einher. Der stichtagsbezogene Mitar-
beiterstand zu Jahresbeginn lag mit 131 FTE um 16
Prozent unter dem Stand von Anfang 2021 und
wurde bis Mirz weiter auf 123 FTE reduziert. Der
EBITDA-Verlust konnte dadurch um fast 30 Prozent
auf -1,9 Mio. Euro gesenkt werden, im Cybersecurity-
Segment wurde der Fehlbetrag sogar halbiert. Nach
Abschreibungen fiel im ersten Quartal ein EBIT-Ver-
lust von -3,3 Mio. Euro an (Vorjahr: -4,1 Mio. Euro),

Finanzen

06. Juli 2022 BV Research

wihrend das Nachsteuerergebnis dank der Aktivie-
rung weiterer Verlustvortrige sogar auf 0,6 Mio. Euro
ins Plus drehte (Vorjahr: -2,3 Mio. Euro).

Deutliches Wachstum erwartet

Die Aktivierung der Verlustvortrige spiegelt nicht zu-
letzt die zuversichdiche Planung wider, die deren
Nutzung wahrscheinlich erscheinen lisst. Diese Zu-
versicht stiitzt sich auf die zahlreichen Vertriebs- und
Implementierungserfolge der letzten Quartale, in de-
ren Folge cyan fiir die nichsten Monate von steigen-
den ARR sowie von hoheren Projektumsitzen aus-
geht. Impulse werden unter anderem von den bereits
vertrieblich angelaufenen Projekten mit Orange in der
Slowakei, mit educom in Osterreich, dtac in Thailand
sowie Low und Liwa in Kolumbien erwartet. Dariiber
hinaus spricht das Unternechmen von einer vielver-
sprechenden Pipeline sowohl im Hinblick auf die
Neukundengewinnung als auch auf Expansionschan-
cen bei Bestandskunden, zum Beispiel durch die Aus-
weitung des Engagements bei Orange und der Deut-
schen Telekom. Insgesamt traut sich cyan fiir dieses
Jahr ein Umsatzwachstum um 30 bis 50 Prozent auf
11 bis 13 Mio. Euro zu und will auf dieser Basis das
EBITDA verbessern. Mit einer Fortsetzung des Um-
satzwachstums bei anhaltender Kostendisziplin auch
im nichsten Jahr soll die Gewinn- und Cashflow-Si-
tuation kontinuierlich weiter verbessert werden, ohne
dass ein konkretes zeitliches Ziel fiir den Breakeven
genannt wurde.
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Equity-Story

Wachstumsstarker Zielmarkt

Mit dem Fokus auf das Thema Cybersecurity adres-
siert cyan einen Markt mit hohen Steigerungsraten.
Durch den wachsenden Datenverkehr, das zuneh-
mende Gewicht mobiler Verbindungen und durch die
steigende Nutzung von Smartphones fiir sensible An-
wendungen wie etwa Zahlungen, Banking, Versiche-
rungen oder Gesundheit wichst auch das Bedro-
hungspotenzial fiir die Nutzer — und damit auch der
Bedarf an effizienten Sicherheitsldsungen. Nach An-
gaben von Marktanalysten werden fiir die IT-Sicher-
heit weltweit Betrige in dreistelliger Milliardenhdhe
ausgegeben und die Zuwachsraten liegen im zweistel-
ligen Bereich.

Technologisch fithrende Produkte

cyan bietet fiir diesen vielversprechenden Markt vor
allem eine netzwerkbasierte Losung, die uner-
wiinschte oder gefihrliche Inhalte bereits vor dem Ge-
rit des Nutzers aus dem Datenverkehr filtert. Hierbei
setzt cyan auf eine eigene Bedrohungsdatenbank, die
mit groflem technischem Aufwand und mit zahlrei-
chen, teils patentgeschiitzten, Analysemethoden lau-
fend erweitert und aktualisiert wird. Als Ergebnis be-
richtet das Unternehmen von einer hohen Schutzeffi-
zienz der eigenen Losungen und sicht sich damit, so-
wie mit der Kombination netzwerk- und geritebasier-
ter Ansitze, in einer technologisch fithrenden Posi-
tion. Diesen Anspruch erhebt das Unternehmen auch
fur die eigene BSS/OSS-Plattform und sieht sich hier
in punkto Skalierbarkeit, Flexibilitdt und Kosteneffi-
zienz im Wettbewerbsumfeld vorn.

Fokus auf B2B2C-Modelle...

In beiden Segmenten adressiert cyan Telekommuni-
kationsunternehmen mit einer grofSen Basis an End-
kunden. Im Bereich Cybersecurity konnen diese die
cyan-Losungen als Zusatzleistung zu ihrem Tarif bu-
chen bzw. einen Tarif mit inkludierten Sicherheits-
funktionen wihlen, wobei cyan prozentual an den da-
raus resultierenden Zusatzerlsen seines Kunden par-
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tizipiert. Auch im BSS/OSS richten sich die Einnah-
men, die cyan mit seiner Plattform erzielt, an der Nut-
zerzahl aus, die der Kunde fiir sein Mobilfunkangebot
gewinnen kann, sowie an den Umsitzen, die er mit
ihnen erzielt.

...und auf wiederkehrende Erl6se

Seit dem letzten Jahr hat cyan das Geschiftsmodell
konsequent auf die Erzielung wiederkehrender Erlose
ausgerichtet, was im Erfolgsfall mit einem stetigen
Wachstum und einem hohen Maf§ an Planungssicher-
heit einhergeht.

Potenzial fiir hohe Margen

Dariiber hinaus bietet das Geschiftsmodell das Poten-
zial fur hohe Margen, weil den wiederkehrenden Er-
l6sen kaum variable Kosten gegeniiberstehen. Das gilt
auch fiir zusitzliche Nutzer. Auch ist der laufende In-
vestitionsbedarf niedrig, weil die Lésungen sehr gut
skalierbar sind.

Attraktive Kundenbasis

cyan ist in beiden Segmenten bereits seit vielen Jahren
aktiv und verfiigt dort {iber eine namhafte Kundenba-
sis. Im Segment BSS/OSS zihlt das Unternehmen
zahlreiche Telekommunikationsanbieter, welche die
cyan-Plattform als Basisinfrastrukeur einsetzen, zu sei-
nen Kunden. Unter anderem nutzt sie Virgin Mobile
in drei Landern in Lateinamerika, wo cyan ohnehin
eine starke Prisenz hat und im MVNO-Marktseg-
ment fithrend ist. Im Kerngeschift Cybersecurity ist
die Kundenbasis nicht so breit, dafiir noch namhafter,
wobei Magenta aus Osterreich, Orange und dtac aus
Thailand die drei wichtigsten sind.

Grofles Wachstumspotenzial im Bestand

Im Cybersecurity-Geschift hingen die Einnahmen
davon ab, wie viele der Endkunden sich dafiir ent-

scheiden, das Sicherheitspaket als Add-on zu ihrem
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Tarif zu buchen. Da sich mit Ausnahme von Magenta
in Osterreich, wo das Angebot schon ilter ist und wo
35 Prozent der adressierbaren Kunden auch fiir die
cyan-Losung gewonnen werden konnten, simtliche
Cybersecurity-Kunden von cyan erst am Anfang oder
gar noch vor dem Start der Vermarktungsphase befin-
den, konnte aus den bestehenden Vertrigen in den
kommenden Monaten und Quartalen ein starkes
ARR-Wachstum resultieren.

Ausgeprigtes Eigeninteresse der Kunden

Entscheidend dafiir ist eine hohe Penetrationsrate, die
mit Mafinahmen wie der Integration in Tarifpakete
oder in die App des Mobilfunkanbieters unterstiitzt
wird. Hilfreich ist dabei, dass die Telekommunikati-
onsanbieter selbst ein hohes Eigeninteresse am Erfolg
der cyan-Losung haben, weil sie damit Zusatzeinnah-
men ohne Zusatzkosten erzielen und dariiber hinaus
die Sicherheit der Nutzer in ihren Netze erh6hen kon-
nen.

Lebhaftes Neukundengeschift

Wachstumschancen sieht cyan aber auch in der Ge-
winnung neuer Kunden, wobei eine wichtige Stof3-
richtung die Ausdehnung der Zusammenarbeit mit
bestehenden Kunden auf weitere Landes- oder Regio-
nalgesellschaften darstellt. So ist innerhalb des
Orange-Konzerns bisher nur bei zwei Landesgesell-
schaften der Marktstart erfolgt, auch bei der Deut-
schen Telekom gibt es noch weiteres Potenzial, z.B. in
Polen, wo cyan zwar schon aktiv ist, wo aber zukiinftig
ein deutlich aktiverer Marktangang geplant ist. Mit-
telfristig bleibt aber die Akquise ginzlich neuer Kun-
den die zentrale Voraussetzung, weswegen die zahlrei-
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chen Vertriebserfolge der letzten Monate zuversicht-
lich stimmen. So konnten mit dtac in Thailand und
Claro Chile zwei vielversprechende Abschliisse fiir das
Cybersecurity-Geschift  prisentiert  werden. Im
BSS/OSS bezeichnet cyan das letzte Geschiftsjahr im
Hinblick auf den Vertrieb sogar als das erfolgreichste
der Unternehmensgeschichte.

Umfassende Kostensenkungen umgesetzt

Auf die verzdgerte Entwicklung der Umsitze hat cyan
im letzten Jahr mit einem umfassenden Kostensen-
kungsprogramm reagiert und die Zahl der Mitarbeiter
seit Mitte 2021 von 170 auf zuletzt 123 reduziert. Die
Effekte haben sich bereits im ersten Quartal gezeigt,
in dem die Verluste bei einem nur moderat wachsen-
den Umsatz deutlich verkleinert werden konnten.
Auch fiir die Zukunft plant cyan mit einem strikteren
Kostenmanagement, was bei Erreichung der Umsatz-
ziele einen schnelleren Breakeven und anschliefSend
ein deutlich iiberdurchschnittliches Gewinnwachs-
tum verspricht.

Kapitalbasis erfolgreich gestirkt

Derzeit arbeitet cyan aber noch mit hohen Verlusten
und mit deutlich negativen Cashflows. Um dies noch
so lange tragen zu kdnnen, bis die Erlose ausreichend
hochgelaufen sind, wurde die Kapitalbasis seit Anfang
2021 mit insgesamt drei Kapitalerhdhungen gestirke
(davon eine als ein Debt-Equity-Swap gegen die Ein-
bringung von Darlehensforderungen). Durch diese
Mafinahmen betrug die Eigenkapitalquote Ende
Mirz {iber 80 Prozent, auch die Liquiditit von 7,6
Mio. Euro ist solide.



Research-Studie cyan AG

DCEF-Bewertung

Ein Wachstumsszenario

Als zentrale Annahme fur die Ermittlung des fairen
Wertes der cyan-Aktie gehen wir davon aus, dass es
dem Unternehmen zukiinftig besser gelingt, die zwei-
felsohne vorhandenen Potenziale fiir ein stetiges und
dynamisches Wachstum zu nutzen und auf dieser Ba-
sis hohe Margen und Cash-Uberschiisse zu erwirt-
schaften. Insofern unterstellen wir, dass die im letzten
Jahr ergriffenen MafSnahmen die damit verbundenen
Erwartungen erfiillen und dass cyan fortan mit einer
hoheren vertrieblichen Dynamik, einem rascheren
Vermarktungsstart von Kundenprojekten und mit ei-
ner ausgeprigteren Kostendisziplin aufwarten kann —
eine Annahme, die durch den letzten Newsflow ge-
stiitzt wird, aber noch von Zahlen bestitigt werden
muss.

CAGR von 26,4 Prozent

Konkret erwarten wir, dass cyan dieses Jahr die eigene
Umsatzprognose erreichen wird, wobei wir mit einem
Umsatz von 11,9 Mio. Euro einen Wert in der Mitte
der vom Unternehmen formulierten Zielspanne ange-
setzt haben, gleichbedeutend mit einem Umsatz-
wachstum um 40 Prozent. Angesichts der bereits er-
folgten Vermarktungsstarts in der Slowakei und in
Thailand sowie des nach Unternehmensanagaben
spiirbaren Hochlaufens der Erlése mit den Kunden in
Frankreich halten wir dies fiir gut erreichbar, zumal
die zahlreichen Neukundengewinne im BSS/OSS-
Segment dort auch fiir zusitzliche Erl6se sorgen soll-
ten. Die gleichen Trends, erginzt durch den Markt-
start in Chile und durch die Aufnahme der B2C-Ver-
marktung in Frankreich, bieten auch die Basis fiir ein
hohes Wachstum im nichsten Jahr, das wir ebenfalls
auf 40 Prozent taxieren. Da es sich bei den neuen Er-
losen grofStenteils um wiederkehrende Einnahmen
handel, diirfte sich die hohe Dynamik in den Folge-
jahren fortsetzen. Gleichwohl lassen wir zur Bertick-
sichtigung der Basiseffekte und zur Risikoreduktion
die Zuwachsraten ab 2024 in grofen Schritten bis auf
10 Prozent am Ende des detaillierten Prognosezeit-
raums abschmelzen. Insgesamt bedeutet das, dass wir
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fir den Zeitraum 2021 bis 2029 mit einer CAGR von
26,4 Prozent kalkulieren. Das gut skalierbare Ge-
schiftsmodell, in dem cyan tiber seine Kunden Milli-
onen von Endnutzern adressiert, gibt diesen Wert
grundsitzlich sicherlich her.

Zielmarge von 30 Prozent

Das gilt auch fiir die Zielmarge, die in unserem Sze-
nario 2029 knapp unter 30 Prozent (auf EBITDA-
Ebene) ankommt. Fiir ein erfolgreiches Software-Un-
ternechmen ist dieses Niveau alles andere als zu hoch
gegriffen, vor allem nicht, wenn die Erlose wiederkeh-
render Natur sind und nicht jedes Jahr neu vertrieb-
lich erzielt werden miissen.

Cashflow ab 2023 positiv

Allerdings ist cyan noch weit von diesem Zielwert ent-
fernt, fiir dieses Jahr gehen wir noch von einem zwar
reduzierten, aber mit -5,2 Mio. Euro dennoch deutli-
chen EBITDA-Verlust aus. Nach Abschreibungen,
die aufgrund der hohen immateriellen Vermogensge-
genstinde aus Kaufpreisallokationen die Erfolgsrech-
nung noch fiir mehrere Jahre deutlich belasten wer-
den, ergibt sich daraus eine EBIT-Schitzung von
-10,6 Mio. Euro. Das Vorsteuerergebnis erwarten wir
mit -10,4 Mio. Euro in etwa in gleicher Hohe, was
gegeniiber 2021 einem um 40 Prozent reduzierten
Vorsteuerverlust entspriche. Fiir 2023 erwarten wir
ebenfalls noch ein negatives EBITDA, wobei der Ver-
lust mit -1,4 Mio. Euro erneut deutlich reduziert wer-
den diirfte. Ab 2024 kalkulieren wir schlieflich mit
einem positiven EBITDA, wobei der Cashflow, der
zusdtzlich von den noch ausstehenden Zahlungen von
Virgin Mobile und ACN/Flash Mobile profitiert,

schon nichstes Jahr einen Uberschuss zeigen diirfte.

Abnehmende Abschreibungen

Das EBIT und das Nettoergebnis folgen dem
EBITDA ein Jahr spiter ins Plus. Da die Abschrei-
bungen zum Ende des detaillierten Prognosezeitraums
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Mio. Euro 122022 122023
Umsatzerlose 11,9 16,6
Umsatzwachstum 40,0%
EBIT-Marge -89,0% -39,7%
EBIT -10,6 -6,6
Steuersatz 0,0% 0,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0
NOPAT -10,6 -6,6
+ Abschreibungen & Amortisation 4,6 43
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow -6,0 -2,3
- Zunahme Net Working Capital 3,5 4,1
- Investitionen AV -0,2 -0,5
Free Cashflow -2,6 1,3

deutlich abnehmen (fiir die von uns unterstellte orga-
nische Entwicklung werden kaum Investitionen bend-
tigt), schliefSt sich anschlieflend die Liicke zwischen
der EBITDA- und der EBIT-Marge, so dass die letz-
tere 2029 mit 26,6 Prozent ebenfalls einen Wert nicht
weit unter der 30-Prozent-Marke annimmt.

Terminal Value

Die aus unseren Annahmen resultierende modellhafte
Geschiftsentwicklung der Geschiftsjahre 2022 bis
2029 zeigt die Tabelle oben, detaillierte Ubersichten
zur prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalfluss-
rechnung finden sich zudem im Anhang. Da die in
dem modellierten Szenario unterstellten Margen
deutlich oberhalb dessen liegen, was cyan in der Ver-
gangenheit erreicht hat, haben wir fiir die Ermittlung
des Terminal Value einen zusitzlichen Risikopuffer in
Form eines 33-prozentigen Sicherheitsabschlags auf
die Ziel-EBIT-Marge des detaillierten Prognosezeit-
raums eingebaut. Zur Berechnung des Terminal Va-
lue kalkulieren wir folglich mit einer EBIT-Marge von
knapp 18 Prozent, auf deren Grundlage wir anschlie-
Bend ein ,ewiges“ Cashflow-Wachstum von 1,0 Pro-
zent p.a. annehmen.
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122028 122029

22,4 29,2 36,5 43,8 50,3 55,4
35,0% 30,0% 25,0%  20,0% 15,0% 10,0%
-15,3% 1,0% 7,9% 13,3% 23,6% 26,6%
-3,4 0,3 2,9 5,8 11,9 14,7
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
-0,2 0,0 0,1 0,3 0,6 0,7
-3,3 0,3 2,7 5,5 11,3 14,0
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
0,9 4,2 6,5 9,2 12,0 14,8
5,1 3,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3
-0,6 -0,6 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9
5,4 6,7 5,6 8,2 10,9 13,5
Diskontierungszins

Den aus diesen Primissen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted
Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 6,0 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Als sicheren Zins nehmen wir mit 1,0
Prozent einen langfristig gemittelten Wert der deut-
schen Umlaufrendite, die Marktrisikoprimie taxieren
wir auf 5,8 Prozent (das entsprecht dem Durch-
schnittswert in Deutschland; Quelle: Survey: Market
Risk Premium and Risk-Free Rate used for 81 count-
ries in 2020). In Kombination mit einem fundamen-
tal abgeleiteten Beta von 1,3, in dem einerseits die
grundsitzliche Stabilitit und Visibilitit des auf die
wiederkehrenden Einnahmen beruhenden Geschifts-
modells und andererseits das noch frithe Stadium der
Entwicklung und die in der Vergangenheit gezeigte
Umsatzvolatilitit zum Ausdruck kommen, einem
Zielfremdkapitalanteil von 30 Prozent und einem
Steuersatz fiir das Tax-Shield von 25 Prozent resultiert
hieraus ein WACC-Satz von 7,3 Prozent.

Kursziel: 6,20 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum

1,0 Prozent, WACC 7,3 Prozent) ergibt sich aus die-
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sen Annahmen ein Marktwert des Eigenkapitals in
Héhe von 92,7 Mio. Euro oder 6,22 Euro je Aktie,
woraus wir das Kursziel von 6,20 Euro ableiten. Ge-
geniiber dem akrtuellen Kurs sehen wir somit ein sehr
hohes Aufwirtspotenzial von rund 140 Prozent.

Hohes Schitzrisiko

Dieses Potenzial geht unseres Erachtens aber mit ei-
nem hohen Schitzrisiko einher. Es basiert nimlich auf
einem Szenario, das wir derzeit als plausibel einstufen,
das aber von der bisherigen Entwicklung nicht ge-
stiitzt wird, so dass die Schitzungen weniger auf der
Fortrechnung etablierter Trends als auf der Annahme
beruhen, dass dank der letztjihrigen Restrukturierung
die bisherige Entwicklung umgedreht werden kann.
Bisher konnte cyan diesbeziiglich mehrere vielverspre-
chende Nachrichten verdffentlichen, doch noch bleibt
abzuwarten, wie sich diese in den Zahlen bemerkbar
machen werden. Mit anderen Worten handelt es sich
bei dem von uns unterstellten Geschiftsverlauf um ein
Turnaround-Szenario, das, wie in solchen Fillen iib-
lich, mit hohen Chancen, aber auch entsprechend mit
einer hohen Unsicherheit einhergeht. Dementspre-
chend vergeben wir nach unserem Bewertungsschema
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funf von sechs méglichen Risikopunkten, was der
Einstufung der Schitzunsicherheit als hoch ent-
spricht.

Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 4,76
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 8,3
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
8,97 Euro im optimistischsten Fall.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
6,3% 897 822 7,61 7,10 6,68
6,8% 793 7,35 686 6,45 6,09
7,3% 7,09 6,62 6,22 5,88 5,59
7,8% 6,39 6,01 5,68 5,40 5,15
8,3% 580 548 521 4,97 476
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Fazit

Im Kerngeschift Cybersecurity hat sich cyan auf Soft-
wareldsungen spezialisiert, die, basierend auf einer
sehr groflen Datenbank, die laufend aktualisiert und
erweitert wird, gefihrliche oder unerwiinschte Inhalte
identifizieren und filtern. Dabei setzt cyan auf das
B2B2C-Modell, in dessen Rahmen vor allem Tele-
kommunikationsunternehmen als Kunden adressiert
werden, wobei die Sicherheitslésung in deren Netze
integriert und auf White-Label-Basis den Endkunden
als Erweiterungsoption zu deren Tarifen angeboten
wird. Fiir dieses Modell, das inzwischen auch eine ge-
ritebasierte Losung zum Schutz in fremden Netzen
umfasst, konnte cyan mehrere grofle Mobilfunkbe-
treiber wie Orange, Magenta oder dtac gewinnen.
Mobilfunk spielt auch im zweiten Geschiftssegment
BSS/OSS eine zentrale Rolle, in dem cyan eine Soft-
wareplattform als technische Infrastruktur fiir Mobil-
funkanabieter ohne ein eigenes Netz entwickelt und
vertreibt.

Mit dieser Aufstellung bewegt sich cyan in aussichts-
reichen Mirkten, in denen das Unternehmen iiber at-
traktive Produkte sowie {iber renommeestarke Refe-
renzen verfiigt und viele Millionen von Endnutzern
adressiert. Allerdings konnte dies bisher noch nicht in
eine profitable Wachstumsstory umgemiinzt werden.
Stattdessen waren die letzten Jahre von einer volatilen
Umsatzentwicklung und teils sehr hohen Verlusten
gekennzeichnet.

In Reaktion darauf hat sich cyan letztes Jahr einer
Restrukturierung unterzogen. Dabei wurde das Ge-
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schiftsmodell konsequent auf die Erzielung wieder-
kehrender Erlose ausgerichtet, die Produkte und Pro-
zesse stirker standardisiert, die Komplexitit der zuvor
von massiven Verzdgerungen gekennzeichneten Im-
plementierungsprojekte bei Kunden reduziert und
nicht zuletzt die Kosten kriftig gesenkt. Auch wurde
die Kapitalbasis durch drei Kapitalerhdhungen ge-
starke.

Ob damit das gewiinschte Umsatzwachstum und die
anvisierte Ergebnisverbesserung tatsichlich erreicht
werden, werden erst die kommenden Quartale zeigen.
Zumindest konnte cyan in den letzten Monaten von
einer spiirbar erh6hten Vertriebsdynamik sowie vom
erfolgreichen Abschluss einiger Implementierungs-
projekte und von Vertriebsstarts mit weiteren Kunden
berichten, was die Wahrscheinlichkeit fiir einen er-
folgreichen Turnaround aus unserer Sicht erhéht.

Genau dieses Szenario eines erfolgreichen Turn-
arounds haben wir im Rahmen der Wertermittlung
angenommen und fiir die Zukunft starkes Wachstum
und rasch steigende Margen unterstellt. Auf dieser
Grundlage sehen wir den fairen Wert bei 6,20 Euro
und damit sehr weit oberhalb des aktuellen Kurses.
Allerdings geht dieses grofSe Kurspotenzial — fiir eine
Turnaround-Situation nicht uniiblich — mit einer ho-
hen Schitzunsicherheit einher. Unserem Bewertungs-
schema folgend, vergeben wir deswegen zum Start der
Coverage das Urteil ,,Speculative Buy®.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioEwo  20lk 202 202 202 25 26 0 202 20
AKTIVA
I. AV Summe 78,0 68,6 59,8 51,2 47,9 44,9 42,1 42,2 42,4
1. Immat. VG 54,5 50,4 46,5 42,9 39,5 36,3 33,2 33,1 33,1
2. Sachanlagen 4,9 4,9 4,9 5,0 5,1 5,3 5,5 5,8 6,0
II. UV Summe 17,8 18,4 20,4 25,5 29,9 37,6 48,0 61,2 77.2
PASSIVA
1. Eigenkapital 72,8 64,8 58,3 55,1 55,2 57,9 63,4 74,8 88,8
II. Riickstellungen 1,8 2,0 2,2 2,4 2,6 2,9 3,1 3,3 3,5
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 12,4 13,0 11,6 10,3 10,1 11,0 11,8 12,6 13,4
2. Kurzfristiges FK 8,8 7,1 8,0 8,9 9,8 10,7 11,7 12,7 13,8
BILANZSUMME 95,7 87,0 80,2 76,7 77,8 82,5 90,0 1034  119,6

GUV-Prognose

MioEwo  202lk 202 202 202 25 26 00 202 20
Umsatzerldse 8,5 11,9 16,6 22,4 29,2 36,5 43,8 50,3 55,4
Rohertrag 2,3 6,6 12,0 17,5 23,1 29,4 35,6 41,2 45,6
EBITDA -12,3 -5,2 -1,4 1,5 5,1 7.5 10,3 13,4 16,3
EBIT -18,1 -10,6 6,6 3,4 0,3 2,9 5,8 11,9 14,7
EBT -17.5 -10,4 6,5 3,4 0,2 2,8 5,8 11,9 14,8
JU (vor Ant. Dritter) -13,9 -10,4 -6,5 -3,2 0,2 2,7 5,5 11,3 14,1
JU -13,9 -10,4 -6,5 -3,2 0,2 2,7 5,5 11,3 14,1
EPS -1,30 -0,70 -0,44 0,22 0,01 0,18 0,37 0,76 0,94

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.
Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

-9,5
-0,1
16,5
2,5
8,5

-1,5
-0,2
-0,3
8,5
6,6

2,7
-0,5
-2,3

6,6

6,6

6,8
-0,6
-2,2

6,6
10,6

7,2
-0,7
-0,1
16,9
23,2

9,8
-0,8
-0,1
23,2
32,1

12,6
-0,9
-0,1
32,1
43,7

15,3
-0,9
-0,1
43,7
58,0

Umsatzwachstum
Rohertragsmarge
EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge (n.A.D.)

-60,2%
27,3%
-145,2%
-212,9%
-206,3%
-163,6%

40,0%
55,8%
-43,6%
-89,0%
-87,5%
-87,5%

40,0%
72,0%
-8,6%
-39,7%
-39,3%
-39,3%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

35,0%
77,8%
6,8%
-15,3%
-15,2%
-14,5%

30,0%
79,3%
17,4%
1,0%
0,7%
0,6%

25,0%
80,6%
20,6%
7,9%
7,8%
7,4%

20,0%
81,3%
23,5%
13,3%
13,3%
12,6%

15,0%
81,8%
26,7%
23,6%
23,7%
22,5%

10,0%
82,4%
29,5%
26,6%
26,7%
25,4%
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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 Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) 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 06.07.2022 um 7:15 Uhr fertiggestellt und am 06.07.2022 um 8:30 Uhr
veréftentliche.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf 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 tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
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 bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. 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 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir 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 Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dindern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

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 veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
keine

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

Die Veroftentlichungstermine 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 fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung 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
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. 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.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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