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Aktuelle Entwicklung

__cyan AG (B || Sz | Halbjahresumsatz noch riickliufig
120 In den ersten sechs Monaten des laufenden Geschifts-
o jahres hat cyan 3,8 Mio. Euro und damit 8 Prozent
:;z weniger als ein Jahr zuvor umgesetzt. Ursichlich fiir
» den Riickgang war, wie schon in dem schwachen
» zweiten Halbjahr 2022, das BSS/OSS-Segment, in
. dem Verzdgerungen bei der Gewinnung neuer Kun-
rnimee | den nach Abschluss bisheriger Implementierungspro-
e il e Lm e e T e Tw i T B bi | jekte fir deutlich niedrigere Projektumsitze gesorgt
haben. Da die sich die an die Einfiihrungsphase an-
Stammdaten schlieflenden wiederkehrenden Lizenzeinnahmen nur
Sitz: Miinchen schrittweise mit der Nutzerzahl anwachsen, waren sie
Branche: Software noch nicht hoch genug, um diesen Effekt zu kompen-
Mitarbeiter: 124 sieren. In Summe fiihrte dies zu einem Riickgang der
Rechnungslegung: IFRS Segmenterlose um 34 Prozent auf 1,7 Mio. Euro.
ISIN: DE000A2E4SV8 Starkes Wachstum im Kerngeschift
Ticker: CYR:GR , .
Demgegeniiber verzeichnete das Segment Cyber-
Kurs: 1,48 Euro ; . . i
security, das eigentliche Kerngeschift, in den ersten
Marktsegment: Scale . .
. . . sechs Monaten ein sehr dynamisches Wachstum um
Aktienanzahl: 20,2 Mio. Stiick . .
] 36 Prozent auf 2,1 Mio. Euro, womit es zum ersten
Market-Cap: 29,9 Mio. Euro . . )
. i Mal seit der Fokussierung des Geschiftsmodells auf
Enterprise Value: 31,9 Mio. Euro . . . .
die Erzielung wiederkehrender Einnahmen mehr als
Free Float: ca. 50 % die Hilfte der Konzernumsitze (55 Prozent) beige-
Kurs Hoch/Tief (12M): 2,16/ 1,23 Euro &

steuert hat. Durch dieses starke Wachstum und den

O Umsatz (Xetra,12M): 7,1 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz (Mio. Euro) 21,3 8,5 8,5 9,0 12,1 16,3
EBITDA (Mio. Euro) 5,1 -12,3 8,4 -8,8 6,9 4,8
Jahresiiberschuss -9,3 -13,9 -16,5 -13,7 -11,8 -9,8
EpS -0,95 -1,30 -1,30 -0,68 -0,58 -0,49
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum -20,4% -60,2% 0,6% 5,0% 35,0% 35,0%
Gewinnwachstum - - - - - -
KUV 1,40 3,52 3,50 3,33 2,47 1,83
KGV - - - - - -
KCF - - - - - -
EV/ EBITDA - - - - - -
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktuelle Entwicklung
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Riickgang der Projektumsitze betrug der Anteil der
wiederkehrenden Umsitze im ersten Halbjahr 88 Pro-
zent, nach 78 Prozent im letzten Geschiftsjahr. 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 per Ende Juni auf 10,5 Mio. Euro, womit sich
diese zentrale Kennzahl seit Ende Dezember um 0,2
Mio. Euro und innerhalb der letzten zwolf Monate
um 0,4 Mio. Euro erhoht hat. Den angesichts der be-
richteten Dynamik im Cybersecurity-Segment ent-
tiuschend anmutenden ARR-Zuwachs erklirt das
Unternehmen auf Nachfrage insbesondere mit einem
zeitlich verinderten Zahlungsplan aus dem Vertrag
mit Flash Mobile. Beziiglich der ARR des Segments
Cybersecurity spricht cyan in diesem Zusammenhang
von einem Wachstum um rund 50 Prozent.

Kosten leicht reduziert

Trotz der wachsenden Kunden- und Nutzerzahl
konnte cyan im ersten Halbjahr die Kosten insgesamt
reduzieren und damit die Kostensenkungen des letz-
ten Jahres fortfithren. Einen leichten Anstieg gab es
lediglich beim Personalaufwand, der sich trotz einer
von 136 auf 131 reduzierten durchschnittlichen Mit-
arbeiterzahl wegen der Erhéhung der Kollektivver-
trige in Osterreich um 6 Prozent auf 4,8 Mio. Euro
erhohte. Demgegentiber sind sowohl der Materialauf-
wand (-2 Prozent auf 2,5 Mio. Euro) als auch die SBA
(-13 Prozent auf 2,9 Mio. Euro, hier konnte der Be-
ratungsaufwand halbiert werden) und die Abschrei-
bungen (-6 Prozent auf 2,7 Mio. Euro) im Vorjahres-
vergleich gesunken, wenn auch in Summe nicht in
dem Umfang wie der Umsatz.

Bestandsabbau und Wihrungseffekte be-

lasten

Ergebnisbelastend haben sich im Vorjahresvergleich
zwei weitere Effekte ausgewirke, die allerdings beide
nicht liquiditdtswirksam waren. Zum einen hat sich
die negative Bestandsverinderung auf -0,7 Mio. Euro
mehr als verdoppelt, was das Unternehmen mit dem
Marktstart des Projektes Orange Slowakei begriindet,
in dessen Folge die aktivierten Vertragskosten nun
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tiber die Vertragslaufzeit aufgelost werden. Der zweite
Effeke betrifft den von 2,0 auf 0,8 Mio. Euro gesun-
kenen Beitrag der Wihrungsgewinne, deren massiver
Anstieg im ersten Halbjahr 2022 seinerzeit mafSgeb-
lich fiir die positive Ergebnisentwicklung verantwort-
lich gewesen war. Demgegeniiber sind die negativen
Kursdifferenzen, die in den SBA gebucht werden, un-
verindert bei rund 1,0 Mio. Euro geblieben.

Geschiftszahlen  HJ 2022  HJ 2023  Anderung
Umsatz 4,10 3,77 -8,1%
Cybersecurity 1,51 2,07 +36,4%
BSS/OSS 2,58 1,70 -34,2%
EBITDA -3,96 -5,70 -
Cybersecurity 2,03 2,27 -
BSS/0OSS -1,41 -2,92 -
EBITDA-Marge -96,6%  -151,5%
EBIT -6,85 -8,41 -
EBIT-Marge -167,2%  -223,4%
EBT -6,58 -8,16 -
EBT-Marge -160,5%  -216,7%
Jahresiiberschuss -2,71 -7,66 -
Netro-Marge -66,1%  -203,4%
Free-Cashflow -3,13 -3,17 -

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen

EBITDA-Verlust deutlich ausgeweitet

Aus der Kombination der gesunkenen Umsitze, der
niedrigeren sonstigen betrieblichen Ertrige und des
stirkeren Bestandsabbaus ergab sich eine deutliche Er-
gebnisverschlechterung. Der EBITDA-Verlust nahm
von -4,0 auf -5,7 Mio. Euro zu und lag damit beim
Anderthalbfachen der Halbjahresumsitze. Betroffen
davon waren beide Segmente, wobei das Ausmaf$ der
Ergebnisverschlechterung im BSS/OSS wegen des
dortigen Umsatzriickgangs deutlich grofler ausgefal-
len ist.

Halbjahresergebnis noch klar negativ

Nach Abschreibungen fiel im ersten Halbjahr ein
EBIT-Verlust von -8,4 Mio. Euro an (Vorjahr: -6,9
Mio. Euro). Da sich aus dem separaten Ausweis der
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Finanzierungskomponente der langjihrigen Kunden-
vertrige signifikante Finanzertrige ergeben, blieb das
Finanzergebnis mit +0,3 Mio. Euro wie im Vorjahr
leicht positiv, weswegen der Vorsteuerverlust mit -8,2
Mio. Euro geringfiigig kleiner als der EBIT-Verlust
ausgefallen ist. Auch das Steuerergebnis war im ersten
Halbjahr mit 0,5 Mio. Euro positiv, allerdings in ei-
nem deutlich kleineren Ausmaf$ als im ersten Halb-
jahr 2022 (+3,9 Mio. Euro), weil die Steuerplanung
inzwischen (seit dem Q4 2022) deutlich konservativer
ausfille. Hierdurch steig das Defizit beim Nettoergeb-
nis noch einmal deutlich stirker und lag mit-7,7 Mio.
Euro fast beim Dreifachen des Vorjahreswertes.

Free-Cashflow stabil, aber noch negativ

Ein Grofiteil der Ergebnisverschlechterung geht aller-
dings auf nicht-liquidititswirksame Effekte zuriick,
allein der Beitrag der geringeren Wihrungsgewinne
und des hoheren Bestandsabbaus macht 1,6 Mio.
Euro und damit fast exakt die gesamte EBIT-Ver-
schlechterung aus. Addiert man hierzu die Differenz
der Steuereffekte (erstes Halbjahr 2022 minus erstes
Halbjahr 2023) ldsst sich durch diese drei Groflen die
gesamte Zunahme des Halbjahresdefizits erklaren.
Dieses Bild zeigt auch die Cashflow-Rechnung, die
zwar negative, aber stabile Werte zeigt. So lag der ope-
rative Cashflow bei -3,0 Mio. Euro (Vorjahr: -3,1
Mio. Euro), und das, obwohl der Cash-Beitrag aus
dem ACN/Flash Mobile-Vertrag nun auf eine lingere
Periode verteilt wird und damit mit geringeren Jahres-
raten einher geht. Einen wichtigen Beitrag zu dieser
Stabilitit leistete im ersten Halbjahr die Position
,»Verinderung von Vertragsverbindlichkeiten®, die im
Vorjahr die Cashflow-Rechnung noch mit -1,5 Mio.
Euro belastet hatte und nun nahezu unverindert
blieb. Bei Abwesenheit groflerer Investitionsaktiviti-
ten (Investitions-Cashflow: -140 Tsd. Euro) lag der
Free-Cashflow mit -3,1 Mio. Euro exakt auf Vorjah-
resniveau. Ebenfalls negativ war im ersten Halbjahr
der Saldo aus Finanzierungstitigkeit, der sich vor al-
lem wegen der gezahlten Leasingraten auf -0,6 Mio.
Euro summierte.

Nettoverschuldung nur leicht erhoht

In Summe fiihrten die drei Teilsalden der Cashflow-
Rechnung zu einer Abnahme der bilanziellen Liquidi-
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tit von 5,3 auf 1,5 Mio. Euro. Dass die Nettofinanz-
verschuldung dennoch nur moderat von 1,3 Mio.
Euro zu Jahresanfang auf 2,1 Mio. Euro per Ende Juni
zugelegt hat, ist der Anfang des Jahres vollzogenen
Sachkapitalerhohung zu verdanken, in deren Rahmen
Verbindlichkeiten in Héhe von 3,0 Mio. Euro gegen
die Ausgabe von 1,87 Mio. Aktien eingebracht wur-
den (zwei weitere Kapitalerh6hungen mit weiteren Li-
quidititszufliissen folgten im Juli und August, siche
unten). Zum Halbjahresstichtag beliefen sich die ver-
bleibenden Finanzverbindlichkeiten auf 0,7 Mio.
Euro (komplett langfristig), zusitzlich standen 2,9
Mio. Euro an Leasing-Verbindlichkeiten in der Bi-
lanz. Zusammen machten diese Positionen zum 30.
Juni 3,6 Mio. Euro bzw. knapp 5 Prozent der Bilanz-

summe aus.

Eigenkapitalquote weiter erhoht

Durch die Sachkapitalerhohung konnte der Riickgang
des Eigenkapitals trotz des hohen Halbjahresverlustes
auf 7 Prozent beschrinkt werden. Mit 61,2 Mio. Euro
macht es weiter den GrofSteil aller Passiva aus. In Re-
lation zur Bilanzsumme, die um fast 10 Prozent auf
76,0 Mio. Euro gesunken ist, hat sich die Eigenkapi-
talquote seit dem Jahresanfang sogar von 78,3 auf
80,5 Prozent erhoht.

Eigenkapitalquote

1. HJ
2023%

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

2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Unternehmen

Umfangreiche immaterielle Assets

Die Aktivseite der Bilanz wird eindeutig von den im-
materiellen Vermégensgegenstinden dominiert, die
sich per Ende Juni auf 48,1 Mio. Euro bzw. 63 Pro-
zent der Bilanzsumme beliefen. Sie resultieren grofi-
tenteils aus der Ubernahme der urspriinglichen cyan-
Gruppe durch die heutige Konzernmutter im Vorfeld
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des Borsengangs. Fast zwei Drittel davon (30,8 Mio.
Euro) entfallen auf den Firmenwert und 17,3 Mio.
Euro auf Patente, Kundenbezichungen und erwor-
bene Software, die zusammen zu jihrlichen Abschrei-
bungen von rund 4,4 Mio. Euro p.a. fithren. Sachan-
langen stehen hingegen lediglich mit 3,7 Mio. Euro in
der Bilanz, wovon der grofite Teil (2,5 Mio. Euro) die
nach IFRS 16 aktivierten Mietvertrige fiir Gebiude
abbildet. Ein grofles Gewicht in der Bilanz haben
schliefflich die aktivierten Vertragskosten und Ver-
tragsvermogenswerte, die sich auf insgesamt 16,2
Mio. Euro bzw. 21 Prozent aller Assets summieren.
Die aktivierten Vertragskosten in Hohe von 2,1 Mio.
Euro betreffen vor allem die Vorleistungen, die im
Rahmen des Orange-Vertrages vor dem Vermark-
tungsstart in Frankreich und in der Slowakei erbracht
wurden und seitdem ratierlich aufgelost werden. Die
Vertragsvermogenswerte betreffen hingegen vor allem
die beiden groflen BSS/OSS-Vertrige mit Virgin Mo-
bile und ACN/Flash Mobile und stellen letztlich die
cyan daraus noch zustehenden Zahlungen dar, die
entsprechend vorab festgelegter Zahlungspline erfol-
gen.

Zwei Kapitalerh6hungen platziert

Angesichts der anhaltend hohen Verluste und negati-
ver hoher Cashflows ist cyan weiter auf externe Finan-
zierung angewiesen, wofiir im Sommer zwei Barkapi-
talerh6hungen durchgefiihrt wurden. In einem ersten
Schritt wurden im Juli 0,53 Mio. Aktien zum Stiick-
preis von 1,90 Euro ausgegeben, nur wenige Wochen
spiter folgte die Emission weiterer 0,78 Mio. Aktien
fur jeweils 1,80 Euro. Durch diese beiden Mafinah-
men hat sich das Grundkapital auf 20,19 Mio. Euro
erhoht, der Bruttoemissionserlos lag bei 2,4 Mio.
Euro gelegen haben, so dass hierdurch nicht nur das
Eigenkapital, sondern auch die Liquidititsposition
wieder gestirkt wurde.

Prognose fiir 2023 abgesenkt

Durch die schwache Performance des BSS/OSS-Seg-
ments im ersten Halbjahr sah sich cyan im August ge-
zwungen, die eigene Prognose fiir 2023, die ein Um-
satzwachstum auf 10,5 bis 13,5 Mio. Euro beinhaltet
hatte, auf 8,0 bis 9,0 Mio. Euro zu reduzieren. Ange-
sichts dessen, dass die untere Grenze der urspriingli-
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chen Zielspanne grofStenteils mit dem Wachstum des
Cybersecurity-Segments erreichbar sein sollte, wel-
ches sich nach Aussage im Halbjahresbericht teilweise
tiber den Erwartungen entwickelt, ist das Ausmafd der
Revision tiberraschend und sicherlich enttduschend.
Auf Nachfrage begriindet das Unternechmen die Kor-
rektur mit dem unerwarteten Fehlen der Projekterldse
im BSS/OSS-Segment, obwohl die Vertriebs-Pipeline
(siche unten) hier ein zumindest stabiles Geschift
hitte erwarten lassen. Unverindert gelassen wurde die
Formulierung beziiglich der Ergebnisentwicklung.
Demnach strebt cyan fiir das Gesamtjahr eine Verbes-
serung der operativen Marge an.

Growth in Cybersecurity Subscribers

The number of active customers increase in the last year
significantly.
[Cybersecurity subscribers (paid, trial), # Mn.]

Mar. ’23 MTEL
Security launch ™

Nov. 22 OTE

launch

Nov. 22 T-Mobile
Mar. *22 dtac Poland re-launch |
launch ) v

Feb.’22 Orange

. Apr.’21 Orange (Slovakia) launch

(France) launch

%

2,

Quelle: Unternehmen

Starke operative Dynamik

Die enttduschenden Zahlen und die revidierte Pro-
gnose stehen im krassen Widerspruch zu der hohen
operativen Dynamik, die das Unternehmen vor allem
im Cybersecurity-Segment verzeichnet. So wichst in
fast allen aktiven Kundenprojekten die Zahl der End-
nutzer stark an, nach Unternehmensangaben hat sie
sich in den letzten 12 Monaten mehr als verdoppelt.
Wegen der tiblichen kostenfreien Testzeitriume und
der tiblichen Verzdgerung fiir die Abrechnungs- und
Zahlungsproesse macht sich dies allerdings erst verzo-
gert im Umsatz bemerkbar. Besonders mit der Ent-
wicklung in Polen, wo das Kundenwachstum seit dem
Relaunch im Spitherbst 2022 sehr kriftig ist, zeigt
sich cyan ausgesprochen zufrieden. Aber auch im
Stammmarkt Osterreich sowie in den Orange-Projek-
ten in Frankreich und der Slowakei nehmen die Nut-
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zerzahlen weiter zu. Dariiber hinaus konnte in diesem
Jahr bei dem bisherigen BSS/OSS-Kunden MTEL
auch die Cybersecurity-Losung platziert werden, die
seit April an die MTEL-Nutzer in der DACH-Region
vertrieben wird. Schliefflich konnte cyan Ende Sep-
tember die Gewinnung einer weiteren Orange-Gesell-
schaft vermelden. Und zwar sollen ab dem zweiten
Quartal 2024 simtlichen 3 Mio. Orange-Kunden in
Belgien die Cybersecurity-Produkte von cyan angebo-
ten werden. Eine Wiederbelebung erwartet cyan auch
fiir das Nutzerwachstum in Thailand, wo nach Ab-
schluss der Fusion des Kunden dtac mit True zum
grofiten Telekomanbieter des Landes nun die Ver-
marktung wieder angelaufen ist. SchliefSlich soll noch
in diesem Jahr endlich auch der Vertriebsstart mit
dem Partner Claro in Chile erfolgen, von dem sich
cyan ebenfalls eine hohe Dynamik des Nutzerwach-
stums verspricht.

Kooperation im Versicherungsbereich

Grofle Erwartungen verbindet das cyan-Manage-
ments auch mit der Kooperation mit wefox, einem
App-basierten, digitalen Versicherungsmakler. Im
Rahmen der Zusammenarbeit soll die Cybersecurity-
Losung von cyan in einem Bundle mit Versicherungs-
policen (z.B. Hausratversicherung) vertrieben und
hierfiir direkt in die wefox-App integriert werden. Die
Kooperation ist in einem ersten Schritt auf den 6ster-
reichischen Markt gerichtet, soll aber bei positiver
Marktresonanz rasch auf andere von wefox adressierte
Linder (Deutschland, Italien, Polen, Niederlande

und die Schweiz) ausgeweitet werden.

Neuer Vorstandschef vorgestellt

Nachdem das Unternehmen im Mirz mitgeteilt hatte,
dass der damalige CEO Frank von Seth seinen zum
Jahresende auslaufenden Vertrag aus privaten Griin-
den nicht verlingern wiirde, ist er nun vorzeitig per
Ende August aus dem Amt ausgeschieden. Inzwischen
konnte cyan mit Thomas Kicker einen Nachfolger
prisentieren, der seine Titigkeit aber erst zum 1. Ja-
nuar aufnehmen wird. Bis dahin wird das Unterneh-
men auf Vorstandsebene allein von Markus Cserna,

dem CTO, geleitet.
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Umsatzschitzung deutlich abgesenkt

In Reaktion auf die schwachen Halbjahreszahlen und
die deutliche Absenkung der diesjihrigen Umsatzpro-
gnose seitens des Vorstands haben auch wir unsere
Umsatzschitzung reduziert. Zwar hatten wir schon
bisher mit einem Wert im unteren Bereich der alten
Zielspanne (11,1 Mio. Euro) kalkuliert, doch auch
dies scheint nun zu optimistisch gewesen zu sein. Nun
gehen wir aber davon aus, dass die neue Prognose be-
wusst konservativ aufgestellt worden ist, und sehen
das obere Ende als das wahrscheinlichere Szenario.
Dementsprechend setzen wir den diesjihrigen Umsatz
bei 9,0 Mio. Euro an. Heruntergebrochen auf das
zweite Halbjahr impliziert das ein fortgesetztes dyna-
misches Wachstum des Cybersecurity-Segments so-
wie eine Erholung der BSS/OSS-Erl6se. Angesichts
der auch dort wachsenden Endnutzerzahl, die vor al-
lem in Bangladesch in den kommenden Wochen und
damit frither als urspriinglich geplant zu einer Auf-
stockung der Lizenzen miinden sollte, sechen wir diese
Annahme nicht als zu gewagt, zumal sich aus der gro-
3en Vertriebspipeline zeitnah weitere Abschliisse erge-
ben kénnten, die dieses Jahr noch zu Vereinnahmung
entsprechender Set-up-Fees fithren wiirden. Gleich-
wohl liegt die neue Schitzung deutlich unter der bis-
herigen Erwartung, was sich auch auf die Umsatzent-
wicklung der Folgejahre dimpfend ausgewirkt hat.
Wir haben dies zwar teilweise durch eine schwichere
Degression der kiinftigen Wachstumsraten kompen-
siert, doch in Summe hat sich der gesamte Umsatz-
pfad nach unten verschoben. Den Zielumsatz fiir das
Jahr 2030 sehen wir folglich nun bei knapp unter 50
Mio. Euro (bisher: 52 Mio. Euro).

Hoherer Verlust und niedrigere Marge

Die geringere erwartete Umsatzbasis und die Aktuali-
sierung der Aufwandsschitzungen haben sich deutlich
auf die unterstellten Ergebniszahlen ausgewirkt. Das
diesjiahrige EBITDA erwarten wir nun bei -8,8 Mio.
Euro und damit 2,5 Mio. Euro schlechter als bisher.
Bezogen auf den Umsatz entspricht das einer im Vor-
jahresvergleich nahezu unverinderten Marge von
-98,1 Prozent, womit wir diesbeziiglich etwas skepti-
scher sind als das Unternehmen. Bezogen auf die
Folgejahre sorgen das niedrigere Umsatzniveau und
die hieraus resultierenden geringeren Groflendegressi-
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Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 9,0 12,1 16,3 22,1 28,7 35,8 43,0 49,5
Umsatzwachstum 35,0%  35,0% 35,0% 30,0% 25,0% 20,0% 15,0%
EBIT-Marge -156,8% -100,0% -60,5% -27,1% -3,2% 18,2%  20,0%  20,1%
EBIT -14,1  -12,1 -9,9 -6,0 -0,9 6,5 8,6 9,9
Steuersatz 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,3 0,4 0,5
NOPAT -14,1  -12,1 -9,9 -5,7 -0,9 6,2 8,2 9,4
+ Abschreibungen & Amortisation 4,5 4.4 4,3 43 3,5 1,1 1,2 1,2
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow -9,6 7,7 -5,6 -1,4 2,6 7,3 9,4 10,6
- Zunahme Net Working Capital 4,2 5,1 4,1 4,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3
- Investitionen AV -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4
Free Cashflow -6,1 -3,4 -2,3 1,7 1,4 6,0 7,8 8,9
SMC Schiitzmodell

onseffekte fiir eine im Vergleich mit den bisherigen
Schitzungen verzogerte Aufwirtsentwicklung der
Marge. Hatten wir bisher fiir 2026 erstmals mit einem
positiven EBITDA kalkuliert, ergibt sich aus dem
neuen Setting nun noch ein kleiner Fehlbetrag. Auch
die Zielmarge fiir 2023 liegt nun mit 24 Prozent beim
EBITDA bzw. 20 Prozent beim EBIT unter den
fritheren Werten. Wie schon bisher, liuft der Cash-
flow der EBITDA-Entwicklung dank der Zahlungen
aus den beiden groflen BSS/OSS-Vertrigen aber et-
was voraus, hier sehen wir bereits ab 2026 signifikante
Uberschiisse. Die aus unseren Annahmen resultie-
rende modellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre
2023 bis 2030 zeigt die Tabelle oben, detaillierte
Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV und
Kapitalflussrechnung finden sich im Anhang.

Rahmenparameter angepasst

Die Verinderung der Umsatz-, Ertrags- und Cash-
flow-Schitzungen haben sich auch in der Kapital-
struktur, die sich in unserem Modell ergibt, niederge-
schlagen. Dabei haben wir angenommen, dass cyan
den noch bis 2025 bestechenden Finanzierungsbedarf
nun mit Fremdkapital wird decken kénnen. Voraus-
setzung dafiir ist, dass der deutliche Aufwirtstrend der
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Umsitze, den wir in unserem Modell unterstellen und
der sich zuletzt im Cybersecurity-Segment gezeigt hat,
auch fiir das gesamte Unternechmen deutlich erkenn-
bar ist. Sollte es hier erneut Verzégerungen und Riick-
schlige geben, wiirde das Unternechmen sicherlich
stirker auf weitere Kapitalerh6hungen zuriickgreifen
miissen, was sich in einer stirkeren Verwisserung des
fairen Wertes niederschlagen wiirde. Da wir aber nun,
wie gesagt, davon ausgehen, dass zukiinftig eine stir-
kere FK-Finanzierung moglich ist, haben wir den un-
terstellten FK-Anteil an der Zielkapitalstruktur um 5
Prozentpunkte auf 35 Prozent erhoht. Bei unverin-
derten Annahmen beziiglich der nach CAPM ermit-
telten Eigenkapitalkosten (sicherer Zinssatz von 2,5
Prozent, Marktrisikoprimie von 5,8 Prozent und ein
Betafaktor von 1,3), der FK-Kosten (6,0 Prozent) und
des Steuersatzes fiir das Tax-Shield (23,0 Prozent) kal-
kulieren wir nun mit einem Gesamtkapitalkostensatz
(WACC) von 8,1 Prozent (bisher: 8,4 Prozent). Etwas
angepasst haben wir auch die Parameter zur Ermitt-
lung des Terminal Value, indem wir in Reaktion auf
den etwas vorsichtiger modellierten Margenanstieg
den Sicherheitsabschlag auf die Ziel-EBIT-Marge des
Detailprognosezeitraums von zuvor 20 auf nun 10
Prozent reduziert haben. Auf dieser Basis rechnen wir
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anschliefend unveridndert mit einer ,ewigen® Cash-
flow-Wachstumsrate von 1,0 Prozent.

Neues Kursziel: 2,90 Euro

Aus dem Modell resultiert ein fairer Marktwert des Ei-
genkapitals in Héhe von 58,3 Mio. Euro bzw. 2,89
Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 2,90
Euro ableiten (bisher: 3,60 Euro; eine Sensitivi-
titsanalyse zur Kurszielermittlung findet sich im An-

Fazit

Im ersten Halbjahr 2023 hat sich bei cyan das gleiche
Muster ergeben wie im Geschiftsjahr 2022. Wihrend
das Unternehmen einerseits von zahlreichen signifi-
kanten operativen Fortschritten mit neuen Kunden,
weiter fortgesetzten und abgeschlossenen Implemen-
tierungsprojekten und einer rasch steigenden Endnut-
zerzahl berichtet, sind die Zahlen erneut enttiuschend
ausgefallen. Der Halbjahresumsatz reduzierte sich um
8 Prozent auf 3,8 Mio. Euro, der EBITDA-Verlust
wurde auf -5,7 Mio. Euro ausgeweitet und das Netto-
ergebnis rutschte weiter auf -7,7 Mio. Euro ab.

In Reaktion auf diese Zahlen, die das Unternehmen
mit dem tiberraschend schwachen Projekegeschift des
BSS/OSS-Segments begriindet, musste cyan auch die
Prognose fiir das laufende Jahr revidieren. Statt eines
deutlichen Umsatzwachstums auf 10,5 bis 13,5 Mio.
Euro rechnet das Management nun nur noch mit Er-
16sen zwischen 8,0 und 9,0 Mio. Euro und damit in
der Nihe des Vorjahreswertes von 8,5 Mio. Euro.

Der genauere Blick auf die Zahlen offenbart aller-
dings, dass sich die operative Dynamik nun auch in
den Erlosen zu zeigen beginnt. So konnte der Umsatz
im Kerngeschift Cybersecurity um 36 Prozent gestei-
gert werden und machte erstmals den grofleren Anteil
der Konzernerldse aus. Da zudem 88 Prozent der im
ersten Halbjahr erzielten Einnahmen wiederkehren-
der Natur waren, sollte auf dieser Basis ein fortgesetz-

Fazit
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hang). Die deutliche Absenkung ist dem kombinier-
ten Effekt aus den reduzierten und im zeitlichen
Schema nach hinten verschobenen Schitzungen und
der Verwisserung infolge der zuletzt platzierten zwei
Kapitalerhohungen geschuldet. Unverindert gelassen
haben wir die Beurteilung des Prognoserisikos unserer
Schitzungen und vergeben hierfiir auf einer Skala von
1 (sehr niedrig) bis sechs (sehr hoch) weiterhin fiinf
Punkte.

tes Wachstum leichter zu erreichen sein. Dies umso
mehr, als cyan weiterhin von einem starken
Wachstum der Nutzerzahlen in beiden Segmenten be-
richtet und dariiber hinaus gerade fiir das zuletzt
schwichende BSS/OSS-Segment iiber eine vielver-

sprechende Vertriebspipeline verfiigt.

Da es dem Unternehmen zudem erneut gelungen ist,
notwendiges Eigenkapital einzuwerben, und ange-
sichts der nahezu schuldenfreien Bilanz sehen wir es
in einer soliden Verfassung, um den aktuellen Kurs bis
zum Breakeven durchzuhalten.

Aus diesem Grund haben wir an unseren Schitzungen
strukturell nichts gedndert und arbeiten weiterhin mit
einem Szenario, welches fiir die nichsten Jahre sehr
starkes Umsatz- und vor allem Ergebniswachstum un-
terstellt. Die konkrete Ausgestaltung haben wir aber
an die schwachen Zahlen des ersten Halbjahrs und an
die revidierte Prognose angepasst, woraus sich, in Ver-
bindung mit dem Verwisserungseftekt der beiden Ka-
pitalerh6hungen, ein von 3,60 Euro auf 2,90 Euro ab-
gesenktes Kursziel ergeben hat.

Da dieses aber weiterhin fast ein Verdopplungspoten-
zial fiir die Aktie von cyan signalisiert, bestitigen wir
unser Urteil ,,Speculative Buy®.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® In beiden Segmenten eine etablierte Marktstellung

als Anbieter technologisch fithrender Softwarepro-
dukee.

® Mebhrere 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.

® Dank mehrerer Kapitalerhohungen sind Bilanz
und Liquiditit weiter solide, insbesondere ist cyan
fast schuldenfrei.

Chancen

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

® Nach mehreren erfolgreichen Marktstarts hat sich
die Zahl der aktiven Cybersecurity-Kunden deut-
lich erhoht, was sich derzeit in einem starken
Wachstum der Endnutzerzahl bemerkbar macht.

® Mit der wefox-Kooperation wurde ein neuer Markt
auferhalb der Telekommunikation erschlossen.

® Im OSS/BSS-Segment verfiigt cyan iiber eine viel-
versprechende Vertriebs-Pipeline. Sollten hieraus
Abschliisse generiert werden, konnte dies fiir einen
kriftigen Umsatzsprung sorgen.

® 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 I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Derzeit arbeitet cyan noch hochdefizitir und mit

hohen Cash-Abfliissen.

® Die bisherigen Wachstumserwartungen haben sich
nicht erfiillt, in den letzten Jahren musste das Un-
ternchmen seine Prognosen wiederholt revidieren.

® Auch die Zahlen fiir 2022 und fiir das erste Halb-
jahr 2023 sind trotz der operativen Verbesserungen
enttduschend ausgefallen.

® 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 wieder hergestellt werden.

Risiken

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

® Das noch immer projektgetriecbene OSS/BSS-Ge-
schift birgt signifikante Auslastungsrisiken.

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

® Verzogerungen des Breakeven konnten weitere Ka-
pitalmaf$nahmen 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.

® Die anstehende Neubesetzung des CEO-Postens
sorgt fiir erhéhte Unsicherheit beziiglich des weite-
ren Kurses der Gesellschaft.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

68,9
50,3

3,3
15,1

65,8
0,0

11,9
6,3
84,0

60,1
46,5

3,4
14,5

57,6
0,2

11,0
5,9
74,7

51,6
42,8

3,5
14,8

45,8
0,4

13,6
6,5
66,4

44,2
39,3

3,7
15,8

35,9
0,6

17,2
6,2
59,9

40,9
35,9

3,8
13,7

29,9
0,9

17,1
6,8
54,6

38,5
33,5

3,8
15,1

28,6
1,1

17,5
6,0
53,1

38,6
33,6

3,8
21,8

35,0
1,3

16,8
6,8
59’9

38,8
33,6

3,9
25,5

38,4
L5

172
6,5
63,7

39,0
33,7

4,0
28,1

40,9
1,7

17,6
6,3
66,5

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

8,5
3,2
-8,4
-14,0
-13,5
-16,5
-16,5
-1,30

9,0
3,2
-8,8
-14,1
-13,7
-13,7
-13,7
-0,68

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

12,1
6,0
-6,9
-12,1
-11,8
-11,8
-11,8
-0,58

16,3
9.3
-4,8
=939
-9,8
-9,8
-9,8
-0,49

22,1
15,0
-0,9
-6,0
-6,4
-6,1
-6,1
-0,30

28,7
21,5
3,4
-0,9
-1,4
-1,3
-1,3
-0,06

35,8
28,7
8,5
6,5
6,1
5,8
5,8
0,29

43,0
34,6
10,6
8,6
8,2
7,8
7,8
0,39

49,5
40,1
11,9
9,9
9,5
9,0
9,0
0,45
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -6,8 -4,3 -1,5 -0,6 3,1 2,9 7,6 9,6 10,8
CF aus Investition -0,6 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4
CF Finanzierung 4,3 2,5 1,6 1,5 -1,2 -1,7 -1,0 -6,0 -8,3
Liquiditit Jahresanfa. 8,5 5,3 2,9 2,3 2,3 3,2 3,4 8,7 10,9
Liquiditit Jahresende 5,3 2,9 2,3 2,3 3,2 3,4 8,7 10,9 11,9
Kennzahlen
Umsatzwachstum 0,6% 5,0% 35,0% 35,0% 35,0% 30,0% 25,0% 20,0% 15,0%
Rohertragsmarge 37,8% 35,5% 49,3% 57,0% 68,2% 75,0% 80,0% 80,5% 81,0%
EBITDA-Marge -98,3% -98,1% -57,0% -29,1% -4,1% 11,8% 23,6% 24,6% 24,2%
EBIT-Marge -164,2% -156,8% -100,0% -60,5% -27,1% -3,2% 18,2% 20,0% 20,1%
EBT-Marge -158,1% -152,6% -97,5% -60,3% -29,0% -4,7% 17,0% 19,1% 19,2%

Netto-Marge (n.A.D.) -193,3% -152,6%  -97,5% -60,3% -27,5% -4,5% 16,1% 18,1% 18,3%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

7,1% 4,22 3,87 3,58 3,33 3,11
7,6% 3,73 3,45 3,21 3,00 2,82
8,1% 3,32 3,09 2,89 2,71 2,56
8,6% 2,97 2,78 2,61 2,46 2,33
9,1% 2,68 2,51 2,37 2,24 2,13

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechiliche 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 Miin-
ster, die derzeit von den beiden Geschiftsfiihrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen ver-
treten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt 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 Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (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 Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung 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 tiberschreitet 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 Zeitpunke 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 Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 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 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 11.10.2023 um 9:32 Uhr fertiggestellt und am 11.10.2023 um 10:00 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 iiberdurchschnittlich (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 dndern.

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
10.05.2023 Speculative Buy 3,60 Euro 1), 3), 4)
06.10.2022 Speculative Buy 5,10 Euro 1), 3), 4)
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 fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich 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
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
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.
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