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Scale research report – Initiation 

Operativer und struktureller Wandel 

Cyan ist dabei, sich von einem kleinen österreichischen 
Technologieunternehmen in Privatbesitz, das auf eine einzige 
Produktgruppe und einen einzelnen Kunden konzentriert ist, zu einem 
global ausgerichteten Anbieter für eine Reihe von 
Cybersicherheitssystemen für den mobilen Datenverkehr zu verändern. 
Die IPO-Erlöse finanzieren die vollständige Übernahme der operativen 
Tochtergesellschaft. Die neuen Produkte gehen auf die Frage der 
operativen Kosten für virtuelle Mobilfunkanbieter und die wachsende 
Notwendigkeit ein, die Nutzer mobiler Finanzdienstleistungen vor einer 
Reihe von Bedrohungen zu schützen. Das etablierte Geschäft dürfte auch 
künftig Profit abwerfen, kann aber nur einen kleinen Teil des Werts von 
Cyan in seinem neuen Format ausmachen. 

Profitables Kerngeschäft 
Cyan wurde als Holdingvehikel für die ursprüngliche Betriebsgesellschaft Cyan 
Security Group (CSG) aufgelegt. CSG hat ein äußerst erfolgreiches und lukratives 
Geschäft (mit einer Betriebsmarge von 41 % im letzten 10-monatigen 
Berichtszeitraum) als Exklusivlieferant für mobile Internetsicherheitssysteme für T-
Mobile Austria – den führenden Mobilfunkbetreiber im Land – aufgebaut. Neben 
essenziellem Schutz für seine Kunden stärken die Produkte Cyans den 
Kundenservice des Betreibers und erhöhen so möglicherweise die 
Umsatzgenerierung. 

Zwei neue Produkte werden das Wachstum anfachen 
Cyan hat zwei Produkte entwickelt, die starkes Wachstumspotenzial besitzen und 
sein Geschäft mit Blick auf Kunden, Branchen und Geografie ausweiten. Mit einem 
Komprimierungstool für den Datenverkehr stößt es in den Bereich virtueller 
Mobilfunkanbieter (Mobile Virtual Network Operators, MVNO) vor. Sein Tool spart 
den Anbietern beträchtliche Kostenvolumen und wird mittels einer wegweisenden 
Übereinkunft mit I-New, einem wichtigen globalen Anbieter für MVNO-Plattformen, 
vermarktet. Es hat bereits mit zwei renommierten Kunden zukunftsträchtige 
Verträge für ein mobiles Sicherheitstool für Finanzdienstleister unterzeichnet: 
MyBucks in Subsahara-Afrika und Sberbank in Osteuropa. Ebenfalls steht Cyan 
nach Verkaufsprospekt mit etwa 36 Partnern in Verhandlung, wobei fünf 
Kundenverträge kurz vor der Unterzeichnung stehen. 
 
 

Cyan Technologie     

Kurs* 23 € 
Marktkapitalisierung 193 Mio. € 
 

Angaben zur Aktie 
Code CYR 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 8,39 Mio. 

Letzte gemeldete Liquidität zum 
31. Dezember 2017 

3 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

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

Bull 
 Etabliertes Geschäft ist äußerst profitabel und 

stabil. 
 Produkte für mobile Internetsicherheit werden 

zwingend benötigt und der Bedarf steigt. 
 Neue Produkt-/Kundenbereiche dürften starkes 

Wachstum liefern. 

Bear 
 Derzeit hohe Abhängigkeit von einem einzelnen 

Kunden. 
 Kleine Größe im Vergleich zu globalen Anbietern 

für IT-Sicherheit. 
 Haltevereinbarung belässt 12,5 % der 

Beteiligungen vor dem IPO für den freien Verkauf. 
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Bewertung: Wachstumsorientiert 
Mithilfe des IPO finanziert Cyan den Erwerb des verbleibenden Anteils von 49 % an 
CSG. Das Fehlen von Pro-forma-Zahlen – mit Ausnahme des NIW je Aktie – 
erschwert die Anwendung herkömmlicher Methoden wie eine Peergruppenanalyse. 
Die Bewertung von Cyan auf Basis historischer Daten ist anspruchsvoll und nur 
bedingt aussagekräftig. Die Marktkapitalisierung zum IPO-Preis von 193 Mio. € 
steht im Vergleich zu einem Umsatz von 3,59 Mio. € und einem Nettogewinn von 
1,24 Mio. € für den letzten Berichtszeitraum. Bei Weitem den größten Einfluss auf 
die Bewertung wird das Tempo haben, mit dem das neue Produkt Umsatz und 
Gewinn erzielt. 
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Historische Finanzwerte 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor Steuer 
(Mio. €) 

12/15                                                                        3,72 1,78 
12/16                                                            3,34 1,11 
10/17                                                            3,59 1,46 
Quelle: Prospektdaten 2017 beziehen sich auf 10 Monate zu Ende Oktober. Es ist darauf 
hinzuweisen, dass Cyan außer dem NIW je Aktie keine anderen Daten je Aktie ausweist. 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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