SW7I6 Research

Small and Mid Cap Research

14. Mérz 2017

Research Studie

SHS VIVEON AG

Attraktive Kombination aus

Erwartung steigender Gewinne und

niedriger Bewertung

Urteil: Buy (Ersteinsehizng) | Kurs: 4,998 Euro | Kursziel: 10,50 Euro

Analyst: Dr. Adam Jakubowski Telefon: +49 (0) 251-13476-93
sc-consult GmbH, Alter Steinweg 46, 48143 Miinster Telefax: +49 (0) 251-13476-92

E-Mail:  kontakt@sc-consult.com
Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite! Internet: www.sc-consult.com



Research Studie SHS VIVEON AG 14. Mérz 2017 Resear‘:h
Small and Mid Cap Research

Inhaltsverzeichnis

SHAPSROT. .. 3
Executive SUMMATY ......cooiiiiiiiiiii 4
SWOT-ANALYSE ..o 5
PO 1ttt 6
MarktUmIELd ......ouiiieiiic et 9
SELALEGIC. ..ttt b b e ea b e 11
ZaRIen ..o 12
EQUILY-STOTY .o 16
DICE-BEWEITUNG ......ovviiiietiticeieteic ettt a st ae e b st as s 18
FazZit oo 21
Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose ...........ccccoeuiiiiiiiiiiiiiiiiiiciccscsssce s 22
Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen...........cccccoooiiiiicccccce, 23
Impressum & Disclaimer........ccoiiiiiiiiiiiii e 24

Inhaltsverzeichnis



Research Studie SHS VIVEON AG

Snapshot

SHS VIVEON AG \ﬁi‘i’:;’iﬂ’;ﬁ!’f

Xetra

Deutschland ‘ ISIN: DEOOOAOXFWK2

5,00
4,80
460

440 .

i

(c)Tai-Pan
Kurs:4,82

LoG
T031116

Dez [Feb |

[aor [wai

[017 TFet [ue

30.12.2015

Pun Jur Jaug [sep oW [Nov |Dez
254 Kurse

10.03.2017}

Stammdaten

Sitz:

Branche:
Mitarbeiter:

Rechnungslegung:

ISIN:

Kurs:

Marktsegment:
Aktienzahl:

Market Cap:
Enterprise Value:
Free-Float:
Kurs Hoch/Tief (12 M): 7,30 / 4,40 Euro
@ Umsatz (Xetra, 12 M): 19,9 Tsd. Euro

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBITDA (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV/ EBITDA

Dividendenrendite

Snapshot

Miinchen
Software und Beratung

204
HGB

DEO00AOXFWK2

4,598 Euro (Frankfurt)

m:access

2,13 Mio. Stiick

9,8 Mio.
9,0 Mio.
ca. 81 %

Euro
Euro

2014
24,3
1,5
0,9
0,41
0,15
-0,7%
-201,7%
0,40
11,1
3,0
5,9
3,3%

14. Marz 2017 BJI6L Research
small and Mid Gap Research

Kurzportrait
SHS VIVEON hat sich auf das Thema Customer

Management spezialisiert und bietet ein strategisches
Losungsportfolio aus Software, fachlicher und tech-
nischer Beratung und Services. Mit einer breiten
Kundenbasis und zahlreichen namhaften Referenzen
(darunter mehrere Fortune 500-Unternehmen) ver-
fugt die Gesellschaft tiber eine starke Position in dem
adressierten Markt, konnte dies in den letzten Jahren
aber nicht angemessen in profitables Wachstum
ummiinzen. Aus diesem Grund hat das Management
seit 2015 die Erweiterung des Produktportfolios um
ginzlich neue Losungen sowie um neue, auf die Be-
diirfnisse von Mittelstandskunden herunterskalierte,
standardisierte Varianten eingeleitet und den Ver-
trieb entsprechend um- und ausgebaut. Wir werten
die ergriffenen MafSnahmen als erfolgsversprechend
und erwarten, dass SHS VIVEON auf dieser Basis ab
2017 wieder in die Gewinnzone zuriickkehren wird.
Angesichts der derzeit niedrigen Borsenbewertung re-
sultiert aus dieser Erwartung selbst bei Annahme
moderater Margen ein sehr hohes Kurspotenzial von
knapp 130 Prozent, weswegen wir unsere Coverage
mit dem Rating ,,Buy® eroffnen.

2015 2016e 2017e 2018e 2019e
26,5 26,5 27,0 28,6 30,3
-0,2 0,4 1,0 1,4 2,1
-1,2 -0,3 0,4 0,7 1,1
-0,56 -0,13 0,21 0,32 0,53
0,10 0,10 0,10 0,12 0,18
9,0% 0,1% 1,8% 6,0% 6,0%
-235,9% -77,6% -265,4% 53,2% 67,3%
0,37 0,37 0,36 0,34 0,32
-8,2 -36,5 22,1 14,4 8,6
27,6 42,1 9,8 9,7 7,3
-39,7 22,6 9,0 6,4 4,4
2,2% 2,2% 2,2% 2,6% 3,8%
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Executive Summary

¢ Konzentration auf Customer Management: SHS VIVEON hat sich auf das Thema Customer
Management spezialisiert und sich auf diesem Gebiet als einer der fithrenden europiischen Anbieter etab-
liert. Mit ihrem Leistungsspektrum, bestehend aus Beratung, Softwareprodukten und Services, verhelfen
die Miinchener ihren Kunden dazu, den Customer-Life-Time-Value entlang des Kundenlebenszykluspro-
zesses zu optimieren und zu erhohen.

¢ Erstklassige Referenzen: SHS VIVEON hat aktuell mehr als 200 Kunden, zu denen zahlreiche
Grof8konzerne gehoren. Unter anderem zihlen dazu Energiemultis wie BP und Shell. Aber auch die drei
deutschen Mobilfunknetzbetreiber, BMW, Ingram Micro, Siemens, mehrere Kreditinstitute, Versicherun-
gen und Onlinehindler wie Home24 nutzen die Dienste und Produkte des Miinchener Unternehmens.

e Seit 2012 fehlende Wachstumsdynamik: Trotz der guten Markeposition ist es dem Unternechmen
seit 2012 nicht mehr gelungen, den Wachstumstrend fortzusetzen und die Gewinne zu steigern. Vielmehr
ist SHS VIVEON in 2013 und 2015 sogar in die Verlustzone geraten, auch 2016 kénnte ein Fehlbetrag
angefallen sein. Die Ursachen dieser Entwicklung sind vielfiltig, unter anderem hatten die Miinchener in
zwei Jahren hintereinander mit erheblichen Budgetiiberschreitungen in groflen Festpreisprojekten zu
kimpfen, auch haben verstirkte Investitionen in die Softwareentwicklung die Ergebnisse belastet.

® Ausbau des Produktportfolios: Durch diese Investitionen verfiigt SHS VIVEON inzwischen {iber
eine Reihe von neuen Produkten bzw. Produktvarianten, mit denen zukiinftig der Softwareanteil an den
Umsitzen deutlich erhoht und die Projektabhingigkeit reduziert werden sollen. Ein besonderer Schwer-
punkt wurde hierbei auf einen hohen Standardisierungsgrad und auf die Cloud-Fihigkeit der Software ge-
legt, um damit das verlissliche und hochmargige SaaS-Geschift tiberdurchschnittlich stark ausbauen zu
konnen. Auch thematisch wurden mit einer Betonung der Big Data- und der Analytics-Kompetenz zu-
kunftstrichtige Bereiche gestirke.

e Stirkung der Ertragspotenziale: Das auf diese Weise erweiterte Leistungsportfolio hat SHS
VIVEON mit einer Reorganisation der internen Strukturen, einem Um- und Ausbau des Vertriebs sowie
mit umfangreichen Kostensenkungsmafinahmen kombiniert, um auf dieser Basis die Profitabilititspoten-
ziale zu erhohen.

¢ Sichtbare Verbesserungen in 2016: Erste Erfolge wurden bereits im Jahresverlauf 2016 sichtbar,
obwohl die Entwicklung der ersten neun Monate noch nicht ginzlich den Erwartungen entsprochen hat.
Die Riickkehr in die schwarzen Zahlen erwarten wir erst fiir das laufende Jahr.

¢ Aktie mit deutlicher Unterbewertung: Die aktuelle Borsenbewertung spiegelt die Enttduschung
{iber den Verlauf der letzten Jahre wider, wihrend die aus der Vielzahl der in den letzten zwei Jahren um-

gesetzten Mafdnahmen resultierenden Potenziale nach unserer Einschitzung im Kurs noch nicht adiquat
berticksichtigt sind. Hieraus ergibt sich fiir den Fall, dass SHS VIVEON in Zukunft wieder eine verbesser-
te operative Performance zeigt, ein erhebliches Kurspotenzial, das wir auf fast 130 Prozent schitzen.
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SWOT-Analyse

Stirken

® Als Spezialist fiir Customer Management bietet
SHS VIVEON eine breite Leistungspalette und
verfiigt iiber eine fithrende Position im europii-
schen Markt.

® Die grofle Kundenbasis verteilt sich auf mehrere
grofle Zielbranchen und enthilt zahlreiche exzel-
lente Referenzen.

® In den letzten zwei Jahren wurde das Produkt-
und Leistungsportfolio erweitert und damit der
Wandel zu einem Lésungsanbieter mit einem be-
sonderen Fokus auf das SaaS-Geschift entschei-
dend vorangetrieben.

® In Reaktion auf die Wachstumsschwiche wurde
der Vertrieb neu strukturiert und verstirke.

® Die solide bilanzielle und finanzielle Ausstattung
ermdglicht eine aktionirsfreundliche Ausschiit-
tungspolitik.

Chancen

® Mit den neuen, auf die Bediirfnisse des Mittel-
standes  herunterskalierten ~ Standardprodukten
kann sich SHS VIVEON neue Kundensegmente

erschliefSen.

® Der Ausbau des Produkt- und insbesondere des
SaaS-Geschifts bietet mittelfristig deutlich hohe-
res Skalierungs- und damit Margenpotenzial.

® Auf der reduzierten Kostenbasis diirfte eine wieder
zunehmende Umsatzdynamik zu iiberproportio-
nalen Gewinnverbesserungen fiithren.

® Angesichts der aktuell sehr niedrigen Bérsenbe-
wertung diirfte eine operative Trendwende fiir ei-
nen kriftigen Kursschub sorgen.

SWOT-Analyse
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Schwichen

® Seit dem Jahr 2012 konnte SHS VIVEON in
Summe kein Wachstum mehr erzielen; 2013 und
2015 ist zudem das Ergebnis in die roten Zahlen
gerutscht.

® Auch das Geschiftsjahr 2016 ist trotz der erreich-
ten Verbesserungen nicht ganz zufriedenstellend
verlaufen und diirfte mit einem Fehlbetrag geen-

det haben.

® Noch ist das Geschift stark projekegetrieben,
wodurch das Skalierungspotenzial begrenzt ist.

® Geographisch ist die Kundenbasis noch stark auf
Deutschland beschrinkt.

® Bedingt durch die geringe Marktkapitalisierung ist
der Handel in der Aktie von SHS VIVEON rela-
tiv illiquide und dadurch vor allem fiir groflere
Anleger unattraktiv.

Risiken
® Die Probleme mit einigen Migrationsprojekten
haben in den letzten zwei Jahren das Risiko grofier

und hochkomplexer Festpreisprojekte verdeut-
licht.

® Das projektgetricbene Consulting-Geschift ist
volatil und birgt daher ein erhhtes Auslastungsri-
siko.

® Die Marktakzeptanz fiir die neuen Produkte und
insbesondere fiir die Marketing & Sales-Solutions,
mit denen noch keine Umsitze erzielt wurden,
konnte die Erwartungen verfehlen.

® Der Fachkriftemangel konnte die weitere Expan-
sion belasten.
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Profil

Spezialist fiir Customer Management

Die SHS VIVEON AG ist ein international agieren-
der Business- und IT-Losungsanbieter fiir Customer
Management Losungen. Das Unternehmen bietet
marktfithrende Expertise im Customer Value und
Customer Risk Management. Weitere Kernkompe-
tenzen umfassen: Customer Analytics, Big Data so-
wie Business Intelligence und Data Warehousing.
Die Wurzeln des Unternehmens reichen zuriick bis
1991, seit Mai 1999 ist die Gesellschaft borsenno-
tiert, seit dem Herbst 2009 besteht die Hauptnotiz
im Segment M:access der Borse Miinchen. Aktuell
hat SHS VIVEON etwas iiber 200 Mitarbeiter, die
sich neben der AG selbst noch auf eine Tochterge-
sellschaft in der Schweiz und auf insgesamt sechs
Standorte in Deutschland, Osterreich und der
Schweiz verteilen.

Kontinuitat in der Fiihrung

Geleitet wird das Unternehmen von einem zwei-
kopfigen Vorstand. Vorstandsvorsitzender ist Stefan
Gilmozzi, der als Griinder eines 2006 iibernomme-
nen Beratungsunternehmens seit damals ein Vor-
standsmandat innehat. Zwischen 2009 und 2012
war Herr Gilmozzi Alleinvorstand, seit 2012 steht
ihm Dr. Jorg Seelmann-Eggebert zur Seite, der be-
reits seit Mirz 2000 im Unternehmen ist.

Alctionarsstrukeur

8,0%

5,09

6,0%

Vorstand
m Ubriges Management
mEigene Antelle

81,09 .
) ] ] Freefloar

Quelle: Unternehmen

Profil

14. Marz 2017 BJI6L Research
small and Mid Gap Research

Breite Aktionarshasis

Die Verbundenheit des Managements mit dem Un-
ternehmen ist auch an der Aktionirsstruktur erkenn-
bar. Trotz der sehr langen Borsenzugehorigkeit hal-
ten der Vorstand und das restliche Management ins-
gesamt noch 13 Prozent der Anteile. Dariiber hinaus
hile SHS VIVEON selbst eigene Aktien im Umfang
von 6 Prozent des Grundkapitals, die restlichen 81
Prozent der Aktien liegen im Streubesitz, in dem
aber auch mehrere grofere Investoren enthalten sind.

Umfassender Ansatz

Als Spezialist fir das Thema Customer Management
verfolgt SHS VIVEON einen ganzheitlichen Ansatz,
mit dem die Kunden Unterstiitzung fiir simtliche
kundenbezogenen Prozesse erhalten. Das Leistungs-
spektrum erstrecke sich deswegen von der fachlichen
und technischen Beratung, iiber eigene und fremde
Softwarelosungen, Umsetzungs- und Implementie-
rungsprojekte bis zum Service und Betrieb. Dabei
wird der gesamte Lebenszyklus einer Kundenbezie-
hung abgedeckt (von der Kundenakquise bis zur
Kiindigungsvermeidung und  Kundenriickgewin-
nung), als besondere Stirke seines Ansatzes sicht
SHS VIVEON die gleichwertige Betrachtung der
Value- und der Risikoaspekte der Kundenbeziehun-
gen. Bei dem erstgenannten Aspekt geht es darum,
simtliche kundengerichteten Prozesse derart zu op-
timieren, dass der Wert der Kundenbeziehung ma-
ximiert werden kann. Das umfasst unter anderem ei-
ne exakt auf den Kunden und auf die Situation zuge-
schnittene Ansprache, individualisierte Angebote, die
Ausschopfung der Cross- und Up-Selling-Potenziale
etc. Die Risk-Komponente zielt hingegen auf die
Minimierung der mit einer Kundenbezichung ver-
bundenen Risiken und umfasst solche Aspekte wie
Bonititspriifung, Vermeidung von Betrugs- und
Riickabwicklungsfillen, Optimierung der Auswahl
der Zahlungsmethoden im E-Commerce, oder eine
effiziente Abwicklung der Administrationsprozesse
rund um Warenkreditversicherungen.
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Consulting-Geschéft dominiert

Bis 2015 hatte SHS VIVEON seine gesamten Akti-
vititen noch entlang der Unterscheidung zwischen
Value und Risk segmentiert. Um die Ganzheitlich-
keit des Themas Customer Management stirker zu
betonen und um intern Synergien realisieren zu
kénnen, wurde 2016 diese Unterteilung aber aufge-
geben. Seitdem segmentieren die Miinchener ihr Ge-
schift in die Bereiche Consulting und Produkte, wo-
bei der erstgenannte Bereich noch weiter in Soft-
ware-related Consulting (mit Bezug zu eigenen Soft-
wareprodukten) und Professional Services unterteilt
wird. In den ersten drei Quartalen des letzten Ge-
schiftsjahres entfielen auf die letztgenannten noch
mehr als die Hilfte der Erlose, das Produkegeschift
trug etwas mehr als ein Viertel zum Umsatz bei. Da-
runter werden sowohl die Lizenz-, Support- und
Wartungserlose des klassischen Softwaregeschifts er-
fasst, als auch die Hosting- und Mieteinnahmen, die
SHS VIVEON mit neuen, cloudbasierten Modellen
(Software as a Service (SaaS)) generiert. Dazu unter-
hilt das Unternechmen ein eigenes Rechenzentrum
mit hochperformanten Servern und héchsten Si-
cherheitsstandards. Den Anteil der Hosting- und
SaaS-Einnahmen in den ersten neun Monaten 2016

VI8 Research
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beziffert SHS VIVEON auf 1,5 Mio. Euro, womit

der Vorjahreswert um 10 Prozent tibertroffen wurde.

Umsatzanteile der Geschiftsbereiche

Produkte
26,2%

m Software-related

Consulting

[ ] Protessional Services

Quelle: Unternehmen

Zwei Produktgruppen

Der Produktbereich besteht aus zwei Produktgrup-
pen: den Risk Solutions und den Marketing Soluti-
ons (siche Graphik; Quelle: Unternechmen). Im Be-
reich Risk Solutions sind die Produkte DebiTEX
und RiskSuite die etabliertesten. Dabei stellt Debi-
TEX die Credit Management Losung dar, mit der
Unternehmen alle internen und externen Informati-
onen ihrer Kunden (z.B. tiber die Einbindung von
Auskunfteien oder iiber die Auswertung von Finanz-
daten der Kunden) stets im Blick haben. Sie kénnen

Analytics
Factory

Campaign

MARKETING &
SALES
SOLUTIONS

Campaign
Service

Digital
Marketing

Daten-
management

SHS VIVEON

DIE WELT DER
CUSTOMER MANAGEMENT
SOLUTIONS

RiskSuite

e
DebiTEX
DebiTEX !

proofitBOX

RiskSuite
- DebiTEX

o
RiskSuite

DebiTEX

RiskSuite

RISK
SOLUTIONS

Profil
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damit auch den Datenaustausch mit Warenkredit-
versicherungen automatisieren und so schnell auf
Verinderungen beim Kunden reagieren. Dadurch
konnen die Forderungsausfille, die Zahlungsfristen
und die Versicherungskosten spiirbar reduziert wer-
den. Die Losung wird unter anderem konzernweit
von dem Energiemulti Shell eingesetzt. Vergleichbare
Aufgaben, vor allem aber im Hinblick auf die Risi-
ken im B2C-Geschift, erfiillt die modulare Software
Risksuite. Die Lésung erlaubt unter anderem ein au-
tomatisiertes und regelbasiertes Antragsmanagement
fur Kreditentscheidungen mit Hilfe von Scorings,
Ratings und Entscheidungsregeln. Ebenfalls auf das
Endkundengeschift richtet sich das Produkt proofit-
BOX, mit dem im E-Commerce automatisiert die
Auswahl der angebotenen Zahlungsmethoden opti-
miert wird. Anhand von externen Daten wie auch ei-
genen Auswertungen (z.B. Inhalt des Warenkorbs)
wird damit in Echtzeit entschieden, ob fiir den Ver-
kiufer riskantere Zahlungsmethoden wie der Rech-
nungskauf, die erwiesenermaflen die Abschlusswahr-
scheinlichkeit erhohen, angeboten werden sollen o-
der nicht. Bei der vierten Produktlinie Marketing &
Sales Solutions bietet SHS VIVEON Lésungen, die
alle relevanten Daten, Prozesse und Systeme rund
um das Kundenmanagement zusammenfiihren. Da-
zu gehort auch die hauseigene Softwarelsung MASS
Campaign, mit der Marketing-Kampagnen effizient
und feingranular konzipiert und gesteuert werden
konnen. Diese Software haben die Miinchener erst
im Jahr 2016 fertig entwickelt und vorgestellt, erste

Profil
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Umsatzbeitrige werden fiir das laufende Jahr erwar-
tet.

Breite Kundenbasis mit Top-Referenzen

Mit seiner jahrelangen Fokussierung auf das Thema
Customer Management hat sich das bayerische Un-
ternechmen eine starke Marktstellung mit einer brei-
ten Kundenbasis und sehr namhaften Referenzen er-
arbeitet. Insgesamt umfasst die Kundenliste nach
Unternehmensangaben iiber 200 Eintrige aus unter-
schiedlichen Branchen und aus 15 Lindern. Da es
sich bei vielen Kunden um international agierende
Konzerne handelt, verfiigt SHS VIVEON iiber Pro-
jekterfahrung in 35 Lindern, wobei aber die geogra-
phische Umsatzaufteilung (gemessen am Sitz des
Auftraggebers) stark Deutschland- und Europa-
geprigt ist. So werden mit deutschen Kunden 61
Prozent der Umsitze erzielt, wihrend mit Kunden
von auflerhalb Europas im Geschiftsjahr 2015 ledig-
lich rund 1,6 Mio. Euro (entspricht 6 Prozent) erlost
wurden. Branchenbezogen stellte der Telekommuni-
kationssektor das grofSte Kundensegment dar, gefolgt
vom Finanzsektor, der Industrie und dem Handel
sowie dem E-Commerce. So zihlen die drei deut-
schen Mobilfunknetzbetreiber sowie BP, Shell,
BMW, comdirect bank, Consorsbank, HUK Coburg
Media-Saturn und AGFA zu den gréfiten Kunden.
Seit dem letzten Jahr gehéren auch Hyundai Capital
Europe, Sixt Leasing, Xing und die Deutsche Kre-
ditbank DKB dazu.
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Marktumfeld

Softwarebranche als Wachstumstreiber

Mit dem Fokus auf IT-Dienstleistungen und Soft-
ware agiert SHS VIVEON in Mirkten mit einer
tiberdurchschnittlichen Wachstumsdynamik. Insbe-
sondere der Software-Sektor gehért zu den wachs-
tumsstirksten Segmenten der deutschen Volkswirt-
schaft. So konnte die Branche seit dem Krisenjahr
2009 mit Zuwachsraten von bis zu 8,4 Prozent auf-
warten, im Durchschnitt der letzten fiinf Jahre belief
sich das Wachstum auf 5,7 Prozent. In 2016 diirfte
der Sektorumsatz laut dem Branchenverband BIT-
KOM um 6,2 Prozent auf 21,6 Mrd. Euro zugelegt
haben. Die Entwicklung der IT-Dienstleistungsun-
ternchmen ist demgegeniiber deutlich moderater, im
gesamtwirtschaftlichen Kontext aber immer noch
iiberdurchschnittlich. So erhéhten sich die Umsitze
mit IT-Services im letzten Jahr um 2,7 Prozent auf
38,2 Mrd. Euro und wuchsen damit erneut dynami-

scher als das BIP (+1,9 Prozent).

Branchenwachstum

W b2

Prozent zum Vorjahr

2009 2011 2013 2015

mIT-Sektor gesamt W Software WIT-Services

Quelle: BITKOM

Hohes Innovationstempo
Die Dynamik des IT-Marktes beruht auf dem hohen

Innovationstempo der Informationstechnologie, die
in vielen Branchen umwilzende Verinderungen von
Geschiftsprozessen und -modellen erméglicht und
auslost, die aber auch einen hohen Beratungs- und
Unterstiitzungsbedarf durch IT-Spezialisten bedingt.
Ein wichtiges Thema war und ist unter anderem der
Siegeszug des mobilen Internets und der drahtlosen
Kommunikation. Durch die rasante Verbreitung
mobiler Gerite und durch die verbesserte Verfligbar-

Marktumfeld
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keit mobiler Dateniibertragungskapazititen haben
viele Unternehmen ihre Prozesse (Informationsaus-
tausch, Zusammenarbeit, Vertrieb) entsprechend
mobilisiert. Der Trend schreitet zudem fort, das
Wachstum des mobil iibertragenen Datenvolumens
tibertriffc sogar die optimistischsten Prognosen.
Schitzungen von BITKOM zufolge diirfte es letztes
Jahr fast 700 Mio. Gigabyte erreicht haben, nach
knapp 400 Mio. Gigabyte noch im Jahr 2014.

Mobiles Datenvolumen in Deutschland

700
600
500
400
300

200 HH
0 mm W

2008 2010 2012 2014

Mio. Gigabyte

2016

Quelle: BITKOM

Cloud-Computing und ....

Andere Themen, die eine dhnlich weitreichende Be-
deutung haben, sind unter anderem die Herausforde-
rungen und Chancen, die sich im Zusammenhang
mit der sprunghaft ansteigenden Menge an anfallen-
den und damit fir die Nutzung verfigbaren Daten
ergeben (BigData), sowie die Fortschritte in der Re-
chenleistung und -kapazitit (z.B. InMemory-Com-
puting). Diese Entwicklungen befeuern zusitzlich
einen weiteren, inzwischen schon etwas ,ilteren®
Trend, das Cloud Computing. Ungeachtet aller
Skandale um die Datensicherheit und Spionageakti-
vititen ist der Trend ungebrochen, nach Schitzun-
gen des Branchenverbandes BITKOM sollen die
Cloud-Umsitze in Deutschland bis 2018 mit durch-
schnitdich 35 Prozent p.a. auf dann 19,8 Mrd. Euro

wachsen.
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Umsatz mit Cloud-Computing in Deutschland

20,0
16,0
12,0

HHHH 5B

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Mrd. Euro

Quelle: BITKOM

... Big Data auf dem Vormarsch

Auch das Thema Big Data gewinnt schnell an Be-
deutung. Einer Umfrage zufolge, die KPMG und
BITKOM 2016 unter 704 deutschen Unternehmen
mit mindestens 100 Mitarbeitern durchgefiihrt ha-
ben, stiitzen 80 Prozent der Unternehmen ihre Ent-
scheidungen zunechmend auf die Ergebnisse von Da-
tenanalysen (im Vorjahr waren es noch 75 Prozent).
Dabei dominieren bisher aber noch deskriptive Ana-
lysen, vorausschauende (predictive) Analysen bzw.
Analysen, mit denen automatisch Handlungsemp-
fehlungen abgeleitet werden (priskriptiv), werden
hingegen erst von einer Minderheit der Unterneh-
men eingesetzt, allerdings mit einer steigenden Ten-
denz. Ebenfalls noch zuriickhaltend werden die
Moglichkeiten genutzt, die Datenanalyse an externe
Dienstleister auszulagern. Wihrend sich die Unter-
nehmen fiir das Design bzw. den Aufbau des Daten-
systems mehrheitlich zumindest teilweise externe
Unterstiitzung holen, wird die Datenanalyse selbst
von einer groflen Mehrheit (82 Prozent der Befrag-
ten) als eine vollstindig interne Aufgabe betrachtet

(Quelle: KPMG, 2016).

CRM-Markt von grofien Playern dominiert

Die Trends, die fiir den gesamten IT-Marke gelten,
lassen sich auch im Marke fiir Customer Manage-
ment beobachten. So war das Wachstum der SaaS-
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Umsitze mit Customer Relationship Management-
Software (CRM) im Jahr 2015 mit 27 Prozent mehr
als doppelt so hoch wie die Steigerungsrate der Ge-
samtumsitze der Branche. Insgesamt wurden in dem
Segment 2015 26,3 Mrd. US-Dollar umgesetzt, wo-
von 45 Prozent auf die fiinf gréften Anbieter Sales-
force, SAP, Oracle, Microsoft und Adobe entfielen
(Quelle: Gartner: "Market Share Analysis: Customer
Relationship Management Software, Worldwide,
2015.").

Namhafte Wetthewerber
Der ganzheitliche Ansatz, mit dem SHS VIVEON

das Thema Customer Management adressiert, geht
tiber die reinen CRM-Funktionalititen weit hinaus.
Mit diesem Ansatz, der sowohl das Kundenrisiko als
auch den Kundenwert betrachtet und Losungen ent-
lang des gesamten Kundenlebenszyklus umfasst, ist
SHS VIVEON ein fiithrender Anbieter. So wird die
Kundensicht mit Hilfe von DebiTEX oder Risk Sui-
te um Risikoaspekte erginzt, wihrend die Beratungs-
leistungen vielfach darauf zielen, das Kundenma-
nagement bei Unternehmen weiterzuentwickeln und
zu optimieren. Als einen der wichtigsten Konkurren-
ten bezeichnet das Unternehmen unter anderem
Capgemini, dem Anbieter von Management- und
IT-Beratung, Technologie, Services sowie Outsour-
cing-Dienstleistungen. Im CRM- und Business Intel-
ligence-Umfeld zihlt vor allem die Unternehmensbe-
ratung b.telligent und im Big Data-Bereich die blue-
forte: GmbH zu den starken Wettbewerbern. Im
Risk-Bereich sind es hingegen vor allem die Auskunf-
teien selbst, die teilweise eigene Losungen und
Schnittstellen anbieten. Ein wichtiger Konkurrent ist
auch das irische Unternehmen Experian plc, das mit
seinen 17.000 Mitarbeitern in 35 Lindern aktiv ist
und unter anderem auch Losungen fiir das Credit
Management anbietet. Im letzten Geschiftsjahr (per
Ende Mirz 2016) haben die Iren 4,8 Mrd. US-
Dollar umgesetzt und dabei eine EBIT-Marge von
24 Prozent erwirtschaftet.
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Strategie

Abdeckuny des gesamten Kundenlebenszyk-
lus

Kern der Strategie ist die Konzentration auf das
Thema Customer Management, das méglichst um-
fassend, tiber den gesamten Lebenszyklus einer Kun-
denbeziehung und unter Beriicksichtigung der Valu-
e- wie auch der Risk-Aspekte abgedeckt wird. Dies
betrifft auch die Ausgestaltung der eigenen Leis-
tungspalette, die mit Beratung, Softwareprodukten
und Services Losungen aus einer Hand erméglichen.

Aushau des Produktangehotes...

Innerhalb dieser grundsitzlichen Ausrichtung will
SHS VIVEON aber den Softwareanteil ausbauen,
um damit die Skalierbarkeit des Geschiftsmodells zu
erhbhen. Wichtige Schritte in diese Richtung wur-
den bereits im letzten Jahr mit dem Roll-Out der
Marketing & Sales Solutions sowie mit der Entwick-
lung neuer Module (DebiTEX Analytics, RiskSuite
Analytics) erreicht.

...und Erhohung des Standardisierungsgra-

des

Dariiber hinaus hat SHS VIVEON vereinfachte
Standardvarianten seiner Losungen (DebiTEX Stan-
dard, proofitBOX) entwickelt, mit denen zum einen
neue Kundensegmente im Mittelstand erschlossen
werden sollen und zum anderen das Skalierungspo-
tenzial weiter erh6ht werden soll.

Fokussierung auf Cloud- und SaaS-Angehote

Mit den neuen Produkten und den neuen Standard-
versionen will SHS VIVEON zudem das Cloud-
Geschift und insbesondere das SaaS-Geschift (Soft-
ware as a Service) ausbauen. Wihrend die Kunden
hierbei von einer reduzierten Kapitalbindung und
einer schnelleren und flexibleren Nutzung (ohne
langwierige Implementierungsprojekte) profitieren,
kann SHS VIVEON mit dem SaaS-Geschift einer-
seits neue Kundenkreise vor allem im Mittelstand
adressieren und sich andererseits eine Basis an zuver-

Strategie
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lassig  wiederkehrenden, hochmargigen Einnahmen
sichern. Uber die gesamte Laufzeit kénnen in dem
SaaS-Modell zudem im Normalfall héhere Einnah-
men generiert werden als im traditionellen Software-
verkauf.

Betonung der Big Data- und der Analytics-

Kompetenz

Thematisch will SHS VIVEON zukiinftig noch stir-
ker die eigene Big Data- und Analytics-Kompetenz
betonen und ausbauen, um damit den Mehrwert der
eigenen Produkte und Leistungen fiir die Kunden
weiter zu erhéhen. Diese Bestrebungen werden
durch die neuen Software-Module (DebiTEX Analy-
tics, RiskSuite Analytics) sowie durch ein erweitertes
Dienstleistungsangebot forciert, mit dem die Miin-
chener entweder projektweise oder als dauerhaftes
Outsourcing fiir Kunden analytische Leistungen er-
bringen. Die Leistungen erstrecken sich hier von der
Beurteilung und Verbesserung der Datenqualitit,
tiber die Modellbildung, bis zu konkreten Auswer-
tungen, dem Data Mining und der Herleitung von
Handlungsempfehlungen (etwa fiir die Kampagnen-
steuerung oder fiir das Antragsmanagement).

Um- und Aushau des Vertriehs

Das erweiterte und neu akzentuierte Leistungsportfo-
lio hat SHS VIVEON im letzten Jahr mit einer Neu-
strukturierung und Stirkung des Vertriebs flankiert.
Dabei wurde der eigene Vertrieb, mit dem das Un-
ternehmen vor allem die DACH-Region bearbeitet,
gegeniiber der alten Unterteilung in Value- und
Risk-Aktivititen zentralisiert. Der Vertrieb struktu-
riert sich nun nach Branchen sowie nach den Berei-
chen Inside (Schwerpunkt Telefonmarketing) und
Field Sales. Insgesamt hat SHS VIVEON im letzten
Jahr den Vertrieb um zehn Mitarbeiter aufgestocke
und auch die entsprechenden Leitungspositionen
neu besetzt. Im Ausland setzen die Miinchener hin-
gegen weiter auf den indirekten Vertrieb, fir den ein
umfassendes Partnerprogramm aufgebaut wurde.

Seite 11
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Zahlen

Wachstumsschwache seit 2012

Wihrend SHS VIVEON zu Beginn des Jahrzehnts
noch beachtliche Zuwachsraten verzeichnen und im
Jahr 2012 mit einem Umsatz von 27,8 Mio. Euro
das Niveau aus der Zeit vor der Finanzkrise wieder
erreichen und sogar tibertreffen konnte, brachten die
Jahre 2013 und 2014 riickldufige Erlése. Erst 2015
konnte SHS VIVEON wieder ein deutliches Um-
satzwachstum um 9 Prozent auf 26,5 Mio. Euro
ausweisen. Die fehlende Dynamik war teilweise den
projektgetriecbenen Schwankungen im Consulting-
Geschift geschuldet, dariiber hinaus hat das Unter-
nehmen in 2013 und 2014 von sich verlingernden
Sales-Zyklen gesprochen. Auch der 2013 eingeleitete
Um- und Ausbau des Vertriebs war nicht auf Anhieb
von Erfolg gekront. SchlieSlich sorgten grofiere Fest-
preisprojekte in 2014 und 2015, in deren Rahmen
bei Groflkunden die Software DebiTEX auf eine
neue Version migriert wurde, fiir erhebliche, nicht
abrechenbare Mehrarbeit.

Umsatzentwicklung seit 2010

20 . . l . . l
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Ergebnis ins Minus gerutscht

Die Ergebnisentwicklung der letzten Jahre zeigt ein
dhnliches Muster. Konnten zwischen 2010 und 2012
die Gewinne kontinuierlich gesteigert werden,
rutschte SHS VIVEON in zwei der folgenden drei
Jahre sogar ins Minus. 2013 waren dafiir ein nicht
vorhersehbarer Umsatzriickgang sowie der zu Jahres-
beginn in Erwartung einer hoheren Dynamik aufge-
baute Mitarbeiterstamm verantwortlich. In 2014
und 2015 waren es die oben erwihnten nicht faktu-
rierbaren Mehrleistungen im Rahmen der Festprei-
sprojekte, die die Ergebnisse mit jeweils 1 Mio. Euro
belastet haben. 2015 kam hinzu, dass SHS VIVEON
verstirkt in die Produktentwicklung investiert und
dafiir einen Mehraufwand im Volumen von 0,7 Mi-
o. Euro in Kauf genommen hat. Dariiber hinaus hat
sich die Umsatzstruktur im Jahr 2015 stirker in
Richtung von Geschiften mit einem héheren Drit-
tanteil verschoben, wodurch sich der Materialauf-
wand im Vorjahresvergleich fast verdoppelt hat. Die
Wertschopfung von SHS VIVEON, gemessen am
Rohertrag, ist demgegeniiber trotz des hohen Um-
satzwachstums annihernd gleich geblieben, die
Rohmarge hat sich in Folge dessen um 7 Prozent-
punkte auf 85,2 Prozent reduziert.

Geschiftszahlen GJ 2014 GJ 2015 Anderung
Umsatz 24,29 26,48 +9,0%
EBITDA 1,54 -0,23 -
EBITDA-Marge 63% -0,9%
EBIT 1,06 -1,00 -
EBIT-Marge 44%  -3,8%
EBT 0,99 -1,12 -
EBT-Marge 41%  -42%
Jahresiiberschuss 0,89 -1,20 =
Nettomarge 3,6%  -4,5%

In Mio. FEuro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Seite 12
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Organisation verandert

Schlieflich wurde das Ergebnis des Jahres 2015
durch von 0,5 auf 0,8 Mio. Euro erhohte Abschrei-
bungen belastet, die aus einer auflerplanmifSigen Ab-
schreibung auf den Goodwill einer Beteiligung im
Zuge eines Betriebsiibergangs auf die AG resultier-
ten. Mit dieser Maf$nahme sollten die Konzernstruk-
tur und die Abldufe vereinfacht und die Kosten re-
duziert werden. Ebenso wurde die Organisation ab
dem dritten Quartal 2015 neu gestaltet. Anstelle der
bisherigen Orientierung an den Geschiftsbereichen
Customer Value Management und Customer Risk
Management wurden die Bereiche Vertrieb, Consul-
ting und Produktentwicklung zentralisiert und in ei-
ne funktionale Organisation tberfiihrt, um hieraus
kiinftig stirkere Synergien realisieren zu konnen.

Geschiiftszahlen ~ 9M 2015 9M 2016 Anderung
Umsatz 18,44 19,15 +3,9%
EBITDA -0,15 0,33 -
EBITDA-Marge -0,8% 1,7%
EBIT -0,49 -0,08 -
EBIT-Marge -2,7% -0,4%
EBT -0,55 -0,15 =
EBT-Marge -3,0% -0,8%
Jahresiiberschuss -0,58 -0,17 -
Nettomarge -3,1% -0,9%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Deutliche Verhesserung in 2016

Eine weitere Optimierung der Kostenstrukturen
wurde 2016 beschlossen und eingeleitet. Hierbei sol-
len die Administrationskosten um 10 Prozent redu-
ziert werden, u.a. wurde dazu die letzte deutsche
Tochtergesellschaft, die SHS VIVEON Solutions
GmbH, auf die AG verschmolzen. Unabhingig da-
von brachten die ersten neun Monate 2016 ohnehin
eine deutliche Ergebnisverbesserung. Bei einem Um-
satzwachstum um 3,9 Prozent auf 19,2 Mio. Euro
konnte SHS VIVEON das EBITDA um 0,5 Mio.
Euro verbessern und auf 0,3 Mio. Euro ins Plus dre-
hen. Auch das EBIT hat sich deutlich verbessert,

blieb aber mit -0,1 Mio. Euro noch ebenso negativ

Zahlen
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wie das Nettoperiodenergebnis (-0,2 Mio. Euro).
Hierbei gilt es allerdings zu beachten, dass SHS
VIVEON nach HGB bilanziert und deswegen (an-
ders als nach IFRS) den bilanziellen Goodwill plan-
miflig abschreibt. Dies ist zwar nicht cash-wirksam,
sorgt aber fiir eine Ergebnisbelastung. Ohne diesen
Effekt, der sich im Neunmonatszeitraum 2016 auf
130 Tsd. Euro belaufen hat, wire auch das EBIT

minimal positiv gewesen.

Verbesserter Umsatzmix

Bemerkenswerterweise ist die Ergebnisverbesserung
gelungen, obwohl die Gesamtleitung in den ersten
drei Quartalen 2016 aufgrund eines deutlich gerin-
geren Bestandszuwachses trotz des Umsatzanstiegs
sogar um 2,3 Prozent geringer ausgefallen ist als vor
einem Jahr. Deutlich zum Positiven hat sich aber die
Umsatzzusammensetzung  verindert. Insbesondere
wurde der Anteil derjenigen Erlose reduziert, zu de-
ren Erzielung das Unternehmen auf Dritte zuriick-
greift. Dieses margenschwache Body-Lease-Geschift
soll zukiinftig nicht mehr aktiv betrieben werden.
Dadurch hat sich der Materialaufwand im Vorjah-
resvergleich um fast ein Drittel auf 2,2 Mio. Euro
reduziert, die Rohmarge (zur Gesamtleistung) hat
um vier Prozentpunkte auf 88,8 Prozent zugelegt.
Ebenfalls ergebnisverbessernd hat sich das tiberpro-
portionale Wachstum des Produktgeschifts ausge-
wirkt, das vor allem dank steigender Support- (+22
Prozent) sowie SaaS- und Hosting-Erlése (+10 Pro-
zent) um knapp 11 Prozent zugelegt hat. Das Con-
sulting-Segment hat hingegen lediglich um 1,6 Pro-
zent auf 14,1 Mio. Euro zugelegt. Dimpfend haben
sich hier die Aktivititen im Bereich Software-related
Consulting ausgewirkt, dessen Umsatzbeitrag um 2,9
Prozent zuriickgegangen ist. Das Unternehmen be-
griindet dies mit geringeren Projektfertigstellungen.
Demgegeniiber hat der Bereich Professional Services
seinen Umsatz um 3,2 Prozent auf 10,7 Mio. Euro
gesteigert.
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Umsatzwachstum nach Segmenten

Professional Services
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Consulting gesamt
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Kosten reduziert

Positiv ausgewirkt hat sich auch die erhéhte Kosten-
disziplin. Dadurch wurde nicht nur der Materialauf-
wand reduziert, sondern auch der Personalaufwand
(-0,3 Prozent) und die sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen (-1,9 Prozent) waren riickliufig. Gestie-
gen sind hingegen die Abschreibungen, die sich um
22 Prozent auf 0,4 Mio. Euro erhéht haben. SHS
VIVEON begriindet dies mit erhéhten Investitionen
in das eigene Rechenzentrum (Server und Softwareli-
zenzen), mit denen das Wachstum im SaaS- und
Hosting-Bereich begleitet wird.

Operativer Gashflow verhessenrt

Dank der verbesserten Ergebnissituation hat sich
auch der operative Cashflow von -0,7 auf -0,5 Mio.
Euro verbessert. Da aber aufgrund der erhohten In-
vestitionen der Mittelabfluss aus der Investitionsti-
tigkeit von -0,3 auf -0,4 Mio. Euro zugenommen
hat, blieb der Free-Cashflow mit -0,9 Mio. Euro im
Vorjahresvergleich fast unverindert. Erfahrungsge-
mif$ fille das vierte Quartal saisonal umsatz- und
cashflow-stark aus, so dass sich der Wert bis Ende
Dezember aber noch deutlich verbessert haben diirf-
te. In den Jahren zwischen 2010 und 2015 hat SHS
VIVEON mit einer Ausnahme einen positiven Free-
Cashflow erwirtschaftet.

Solide Bilanzkennzahien

Dadurch verfiigen die Miinchener tiber eine komfor-
table Liquidititsposition. Per Ende September belief
sich der Liquidititsbestand trotz des negativen Cash-
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flows auf 2,3 Mio. Euro bzw. mehr als ein Viertel der
Bilanzsumme von 8,6 Mio. Euro. Nach Abzug des
noch bis Mitte 2018 laufenden Bankdarlehens tiber
1,5 Mio. Euro belduft sich die Nettoliquiditit auf
0,8 Mio. Euro. Auch die Eigenkapitalausstattung ist
solide, die Eigenkapitalquote betrigt per Ende Sep-
tember 38,1 Prozent. Dariiber hinaus verfiigt SHS
VIVEON iiber einen hohen Bestand an eigenen Ak-
tien (131 Tsd. bzw. 6 Prozent der Gesamtzahl), um
deren Nennbetrag das bilanzielle Grundkapital redu-

ziert ist.

Stille Reserven

Die Bilanzierung nach HGB bedingt, dass noch
nicht fertig gestellte Projekte lediglich in Hohe der
damit verbundenen Aufwendungen aktiviert werden.
Die aus den Projekten zu erwartenden Marge wird
demgegeniiber nicht beriicksichtigt und wird erst bei
Fertigstellung umsatzwirksam. In dem projekege-
prigten Geschift von SHS VIVEON fihrt dies zur
Bildung signifikanter stiller Reserven. Im Neunmo-
natsbericht belief sich das Volumen der unfertigen
Leistungen auf 0,7 Mio. Euro, woraus bei Annahme
eines brancheniiblichen Margenniveaus ein Ergeb-
nisbeitrag im mittleren sechsstelligen Bereich gene-
riert werden diirfte.

Aktionarsfreundiiche Politik

Die Aktien im Eigenbesitz resultieren aus mehreren
Aktienrtickkaufprogrammen, in deren Verlauf SHS
VIVEON zwischen September 2014 und November
2015 rund 135 Tsd. Stick fiir insgesamt 0,9 Mio.
Euro erworben hat. Die Aktien werden hauptsich-
lich vorgehalten, um rasch und flexibel auf Zukauf-
gelegenheiten reagieren zu kénnen. Dariiber hinaus
nutzt SHS VIVEON die solide bilanzielle und finan-
zielle Ausstattung fiir regelmiflige Dividendenzah-
lungen. Seit 2011 wurden mit Ausnahme des Ver-
lustjahres 2013 durchgehend Dividenden ausge-
schiittet, die sich auf 0,70 Euro je Aktie summieren
und aufgrund des negativen steuerlichen Einlagekon-
tos steuerfrei sind.

Seite 14
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Deutliche Ergebnisverbesserung angekiin-
digt

Ob auch fir 2016 eine Dividende ausgeschiittet
wird, hat SHS VIVEON noch nicht bekanntgege-
ben. Da aber selbst fiir 2015 trotz des Verlustes eine
— auf 0,10 Euro reduzierte — Ausschiittung vorge-
nommen worden ist und da das Unternehmen fiir
2016 eine Ergebnisverbesserung in Aussicht gestellt
hat, halten wir eine gleichbleibende Dividende fiir
wahrscheinlich. Konkret hat das Unternehmen ange-

kiindigt, den Umsatz um 6 bis 10 Prozent steigern
und das EBITDA sowie das Ergebnis der gew6hnli-
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chen Geschiftstitigkeit um jeweils 1 Mio. Euro ver-
bessern zu wollen. Ob diese Prognose ginzlich ein-
gehalten werden kann, ist nach den Neunmonatszah-
len etwas unsicherer geworden. So lag der Umsatz-
zuwachs im Bereich der SaaS- und Hosting-Umsitze,
fur die eigentlich ein Wachstumsziel von 25 Prozent
ausgegeben worden war, nach neun Monaten ledig-
lich bei 10 Prozent. Auch das Unternehmen selbst
riumt ein, mit einer hdheren Dynamik gerechnet zu
haben und hat vor allem im Vertrieb im Jahresver-
lauf noch einmal personell nachjustiert.
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Equity-Story

Starke Marktposition

SHS VIVEON gehort seit Jahren zu den fithrenden
Spezialisten fiir das Customer Management und ver-
fugt tber zahlreiche erstklassige Referenzen sowie
tiber eine breite Installationsbasis der eigenen Soft-
wareprodukete.

Umfassendes Leistungsportfolio

Die starke Marktposition verdankt das Unternechmen
nicht zuletzt dem umfassenden Ansatz. Mit seinen
Beratungs- und Serviceleistungen sowie mit den ei-
genen und fremden Softwareprodukten erlaubt es
seinen Kunden, den gesamten Lebenszyklus einer
Kundenbeziechung sowohl unter dem Risiko- als
auch unter dem Value-Aspekt abzudecken und damit
optimal zu betreuen.

RAusgepragte Kontinuitat

Die Fokussierung auf das Thema Customer Ma-
nagement verfolgt SHS VIVEON konsequent. Eine
dhnliche Kontinuitit weist die Fithrungsstruktur auf.
Der Vorstandsvorsitzende hat im Jahr 2000 die
VIVEON AG gegriindet und ist bereits seit elf Jah-
ren im Vorstand der SHS VIVEON AG aktiv, der
zweite Vorstand ist ebenfalls schon seit der Jahrtau-
sendwende im Unternchmen titig.

Ausbau des Skalierungspotenzials

Innerhalb der grundsitzlich unverinderten Ausrich-
tung auf das Thema Customer Management positio-
niert sich SHS VIVEON seit 2014 zunehmend als
Losungsanbieter. Mit dem Ausbau des Produktge-
schifts sollen die bisherige Volatilitit (durch Auslas-
tungsrisiken oder fehlende Grofilizenzen) reduziert
und die Skalierungspotenziale erhoht werden. Um
gleichzeitig die Abhingigkeit von den schwankungs-
anfilligen Lizenzeinnahmen nicht zu vergrofSern,
forciert SHS VIVEON den Ausbau des SaaS-
Geschifts. Dazu wurden in den letzten zwei Jahren
neue Produkte und Produktversionen entwickelt und
vorgestellt, bei denen auf einen hohen Standardisie-

rungsgrad geachtet wurde. Auch hat SHS VIVEON
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seine Rechenzentrumkapazititen erneuert und erwei-
tert, um das Cloud-Geschift dynamisch ausbauen zu
koénnen.

Lukunftstrachtige Bereiche gestarkt

Auch thematisch wurde das Produktportfolio erwei-
tert. Neben der kompletten Neuentwicklung im Be-
reich der Kampagnensteuerung hat sich die Gesell-
schaft dabei vor allem auf die Aspekte Big Data, Ana-
lytics und Reporting konzentriert, die nicht nur mit
neuen Softwaremodulen, sondern auch mit neuen
Service-Angeboten abgedeckt werden, die bis zum
dauerhaften Outsourcing analytischer Aufgaben rei-
chen.

Aus- und Umbau des Vertriehs abgeschios-
sen

Begleitet wurde die Erweiterung und Neuakzentuie-
rung des Leistungsspektrums von einer Neustruktu-
rierung des Vertriebs, in deren Rahmen die bisherige
Unterteilung in Value- und Risk-Aspekte des Custo-
mer Managements zugunsten eines zentralisierten,
synergetischen Ansatzes aufgegeben wurde. Gleich-
zeitig wurde der Vertrieb fiir das Geschift mit Stan-
dardsoftwareprodukten neu konzeptioniert und per-
sonell ausgebaut, woraus sich das Unternehmen fiir
die Zukunft eine Verbesserung der Absatzdynamik
verspricht.

Kostensenkungen umgesetzt

Um die Profitabilitit zu erhéhen, hat SHS VIVEON
in den letzten zwei Jahren die Konzernstrukturen
vereinfacht und vor allem im administrativen Bereich
die Kosten gesenkt. Auch wurde zuletzt das margen-
schwache Body-Lease-Geschift deutlich reduziert.

Gewinnpotenzial erhoht

Mit der Kombination aus dem Ausbau des Leis-
tungsportfolios, dem Umbau des Vertriebs und den
Kostensenkungen haben die Miinchener wichtige
Weichenstellungen vorgenommen, um zukiinftig
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wieder eine hohere Wachstumsdynamik und ein ho-
heres Margenniveau zu erreichen.

GroBes Nachholpotenzial fiir die Aktie

Diese Bemithungen sind an der Borse derzeit noch
nicht angemessen gewiirdigt worden, stattdessen hat
die SHS VIVEON-Aktie im Dezember ein neues
Mehrjahrestief markiert. Damit wird das Unterneh-
men derzeit lediglich mit dem 0,4-fachen des Um-
satzes von 2015 bewertet. Eine Riickkehr auf das
moderate Gewinnniveau des Jahres 2014 (EBIT-
Marge von 4,4 Prozent) unterstellt, wiirde sich dar-
aus ein KGV von gerade mal 12 errechnen. Wohl-
gemerkt: Positive Wachstums- und Margeneffekte
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der umfangreichen Mafinahmen der letzten zwei Jah-
re sind hierbei noch gar nicht beriicksichtigt.

Attraktive Dividendenpolitik

SHS VIVEON verfolgt eine aktionirsfreundliche
Dividendenpolitik und hat selbst fiir das operativ
enttiuschende Geschiftsjahr 2015 eine Ausschiittung
vorgenommen. Eine gleichbleibende Dividende auch
fir 2016 wiirde derzeit einer Dividendenrendite von
tiber 2 Prozent entsprechen. Sollte sich die Ertragssi-
tuation wie erwartet wieder verbessern, wiirde das
Geschiftsmodell wieder deutlich
steigende Ausschiittungen erméoglichen.

cashflow-starke
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DCF-Bewertuny

2016 noch negativ

Im Rahmen unserer Wertermittlung gehen wir da-
von aus, dass sich die eingeleiteten Mafinahmen in
ihrer Gesamtheit als erfolgreich erweisen und dass
SHS VIVEON dadurch zuriick auf einen profitablen
Wachstumspfad findet. Den Tiefpunkt sehen wir im
Jahr 2015 durchschritten, wobei wir noch bis weit
ins Jahr 2017 von einer Ubergangsphase ausgehen.
Ein wichtiges Merkmal ist die vom Unternehmen
angekiindigte aktive Reduzierung der durchgereich-
ten Umsitze (fiir Projekte, die durch Dritte abgewi-
ckelt werden). Dadurch diirfte die Umsatzentwick-
lung sowohl 2016 als auch in 2017 noch gedimpft
(gewesen) sein, wihrend wir fiir den Rohertrag und
damit auch fiir die Profitabilitit deutliche Fortschrit-
te erwarten. Insgesamt gehen wir davon aus, dass der
Umsatz im letzten Jahr auf dem Niveau des Vorjahrs
geblieben ist, wihrend das EBITDA um knapp 0,6
Mio. Euro auf 0,4 Mio. Euro verbessert wurde. Das
Nettoergebnis diirfte damit noch negativ geblieben
sein, wir schitzen den Fehlbetrag auf -0,3 Mio. Euro.

14. Marz 2017 BJI6L Research

Stetiges Umsatzwachstum

Die Kombination aus einer geringen Umsatzdyna-
mik und einer spiirbaren Ergebnisverbesserung un-
terstellen wir auch fiir das laufende Jahr, fiir das wir
mit einem Umsatz von 27 Mio. Euro. Fiir die Folge-
jahre haben wir anschliefend eine konstante Wachs-
tumsrate von 6,0 Prozent unterstellt, womit wir SHS
VIVEON eine durchschnittliche Expansion in etwa
im Tempo des deutschen Softwaresektors zutrauen.
Grundsitzlich halten wir auch deutlich héhere Zu-
wichse fiir realistisch, halten aber vor dem Hinter-
grund der Entwicklung der letzten Jahre und des
nach wie vor hohen Anteils des volatilen Projekt-
und Lizenzgeschifts einen vorsichtigen Ansatz fiir
angemessen. Bis zum Ende des Detailprognosezeit-
raums wiirden sich die Erl6se somit gegeniiber 2016
um mehr als 50 Prozent auf etwa {iber 40 Mio. Euro
erhohen.

Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024
Umsatzerlose 27.0 28.6 30.3 32.1 34.1 36.1 38.3 40.6
Umsatzwachstum 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
EBIT-Marge 2.7% 3.8% 5.6% 7.2% 8.1% 8.4% 8.8% 9.1%
EBIT 0.7 1.1 1.7 2.3 2.7 3.0 3.4 3.7
Steuersatz 33.0% 33.0% 33.0% 33.0% 33.0% 33.0% 33.0% 33.0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0.2 0.4 0.6 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2
NOPAT 0.5 0.7 1.1 1.5 1.8 2.0 2.3 2.5
+ Abschreibungen & Amortisation 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4
+ 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 0.8 1.1 1.5 2.0 2.2 2.4 2.6 2.9
- Zunahme Net Working Capital 0.3 0.0 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.4
- Investitionen AV -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 -0.5
Free Cashflow 0.6 0.6 0.9 1.3 1.5 1.6 1.8 2.0
SMC Schiitzmodell

DCF-Bewertung
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Deutliche Profitahilitatsverbesseruny

Einen wesentlich grofleren Sprung erwarten wir be-
ziiglich des Ergebnisses. Dank des — noch moderaten
— Umsatzwachstums, des dabei steigenden Pro-
duktanteils sowie der in 2016 umgesetzten Kosten-
senkungsmafinahmen haben wir fiir das laufende
Jahr eine EBITDA-Erhohung auf 1,0 Mio. Euro so-
wie fiir das Nettoergebnis die Riickkehr in die Ge-
winnzone (mit 0,3 Mio. Euro) modelliert. Fiir die
Folgejahre haben wir wachstumsbedingt und auf-
grund des steigenden Anteils des Produkt- und ins-
besondere des SaaS-Geschifts eine kontinuierliche
Margenverbesserung angenommen, in 2024 rechnen
wir mit einer EBITDA-Marge von 10,1 Prozent und
mit einer EBIT-Marge von 9,1 Prozent. Nach Steu-
ern diirfte SHS VIVEON damit eine Umsatzrendite
von 6,3 Prozent erwirtschaften. Auch diesbeziiglich
gelten analog die Ausfihrungen zum Umsatzwachs-
tum: Grundsitzlich sind gerade bei einem erfolgrei-
chen Ausbau des Produktgeschifts deutlich hohere
Margenniveaus vorstellbar, doch noch ist es ver-
gleichsweise unsicher, ob und in welchem Ausmaf es
SHS VIVEON gelingen wird, das Produktgeschift
auszubauen. Sollten diesbeziiglich deutliche Fort-
schritte erkennbar sein, wiirden wir das Modell ent-
sprechend modifizieren. Die Zusammenfassung des
von uns unterstellten modellhaften Geschiftsverlaufs
fiir die nichsten acht Jahre findet sich in der Tabelle
auf der vorigen Seite, weitere Detailiibersichten kon-
nen dariiber hinaus dem Anhang entnommen wer-
den. Im Anschluss an den Detailprognosezeitraum
kalkulieren wir mit einer EBIT-Marge von 6,1 Pro-
zent sowie mit einem ewigen Cashflow-Wachstum
von 1 Prozent p.a.

Diskontierungszins 6,9 %

Den aus diesen Primissen resultierenden freien
den WACC
(Weighted Average Cost of Capital), wobei wir einen

Cashflow diskontieren wir mit
kalkulatorischen FK-Zins von 4,5 Prozent ansetzen.
Den Eigenkapitalkostensatz ermitteln wir mit Hilfe
des CAPM (Capital Asset Pricing Model). Als siche-
ren Zins nehmen wir mit 2,5 Prozent einen langfris-
tigen gemittelten Wert der deutschen Umlaufrendi-
te, die Marktrisikoprimie taxieren wir mit 5,4 Pro-
zent auf einen fiir Deutschland angemessenen

DCF-Bewertung
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Durchschnittswert (Quelle: Pablo Fernandez, Javier
Aguirreamalloa and Luis Corres: Market risk premi-
um used in 82 countries in 2012: a survey with
7,192 answers). Fiir die Risikoeinschitzung ist der
aus Marktdaten statistisch ermittelte Wert fiir den
Betafaktor wegen der geringen Korrelation der SHS-
VIVEON-Aktie zum Gesamtmarkt wenig aussage-
kriftig. Zur Ableitung des systematischen Risikos
orientieren wir uns daher an fundamentalen Fakto-
ren und taxieren nach dem SMC-Branchen-
Risikocluster-Modell den Betafaktor auf 1,3 (Small-
Caps aus dem IT-Sektor, projektgetricbenes Ge-
schiftsmodell). In Kombination mit einem Ziel-
Fremdkapitalanteil von 40 Prozent und einem Tax-
Shield von 33 Prozent resultiert hieraus ein WACC-
Satz von 6,9 Prozent.

Kursziel: 10,50 Euro je Aktie

Auf Basis der Schitzungen und der von uns favori-
sierten Rahmenparameter (ewiges Wachstum 1,0
Prozent, WACC 6,9 Prozent) resultiert aus unserem
Bewertungsmodell ein Marktwert des Eigenkapitals
in Héhe von 22,5 Mio. Euro. Umgerechnet auf die
2,1 Mio. Aktien entspricht das 10,53 Euro je Aktie,
woraus wir ein Kursziel von 10,50 Euro je Aktie ab-
leiten. Damit konstatieren wir auf Basis der Grund-
annahme, dass das Unternehmen die Trendwende
zum wieder profitableren Wachstum geschafft hat,
trotz der betont vorsichtigen Umsatz- und Margen-
schitzungen fiir die Aktie von SHS VIVEON eine
gravierende Unterbewertung und somit ein Kurspo-
tenzial von knapp 130 Prozent.

Erhohtes Prognoserisiko

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer
Skala von 1 Punke (sehr niedrig) bis 6 Punkten (sehr
hoch) ein. Grundsitzlich verfugt SHS VIVEON
iiber ein etabliertes Geschift mit einer groflen Kun-
denbasis, das fiir eine gewisse Stabilitit sorgt. Ande-
rerseits ist das Geschift aber noch stark von einzel-
nen Projekten und Lizenzabschlissen geprigt, wih-
rend sich die SaaS-Aktivititen, die fiir eine Versteti-
gung der Einnahmen sorgen sollen, noch in einer
frithen Phase befinden. Aus der Abwigung dieser
Aspekte halten wir eine erhéhte Risikoeinstufung fiir
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gerechtfertigt, weswegen wir das Prognoserisiko auf

vier Punkte taxieren. Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
Sensitivititsanal e 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
easiliviiatsanalyse 5,9% 15,56 14,13 12,99 12,06 11,29
Im Rahmen einer Sen51t1v1t:iltsanalyse haben wir die - 13.64 12,54 1164 1090 1027
Inputparameter WACC (zwischen 5,9 und 7,9 Pro- D1l 114 4
. . 5 > 5 > 2 > 1
zent) und ewiges Cashflow-Wachstum (zwischen 0~ 9% 5 1055 992 9
und 2 Prozent) variiert. Der faire Wert der Akte  7,4% 10,86 10,17 9,59 9,09 8,66
schwankt dabei zwischen 8,00 Euro und 15,56 Euro, 7 90, 9,83 9,27 879 837 8,00

womit der Befund der klaren Unterbewertung auch
bei Wahl ungiinstigerer Rahmenparameter bestitigt
wird.

DCF-Bewertung Seite 20
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Fazit

Als Spezialist fiir Customer Management bewegt sich
SHS VIVEON in einem attraktiven Markt, in dem
die Miinchener iiber eine starke Position mit einer
groflen Basis an groflen und nambhaften Referenz-
kunden verfiigen. Allerdings hat es das Unternehmen
in den letzten Jahren nicht geschafft, daraus Kapital
in Form eines dynamischen und profitablen Um-
satzwachstums zu schlagen. Vielmehr haben die Er-
16se seit 2012 in Summe stagniert, das Ergebnis ist
sogar in — vermutlich — drei der letzten vier Jahre ne-
gativ gewesen.

Das Management hat darauf reagiert und seit 2015
mehrere wichtige Anderungen vorgenommen. Die
wichtigste betrifft die Erweiterung des Produktport-
folios um ginzlich neue Losungen sowie um neue,
auf die Bediirfnisse von Mittelstandskunden herun-
terskalierte, standardisierte Varianten. Zudem wur-
den thematisch neue Akzente wie Big Data und Ana-

Fazit
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lytics gesetzt und das SaaS-Geschift forciert. Schlief3-
lich wurden die Konzernstruktur verschlankt, der
Vertrieb ginzlich neu strukeuriert und ausgebaut und
die Kosten reduziert.

Die ersten Erfolge dieser Mafinahmen wurden be-
reits in den ersten drei Quartalen 2016 sichtbar,
doch die volle Wirkung diirfte sich erst ab 2017 ent-
falten. Wir halten das Gelingen dieser umfassenden
Neuausrichtung fir wahrscheinlich und haben auf
dieser Basis anhand unseres DCF-Modells einen fai-
ren Wert von 10,50 Euro je Aktie ermittelt. Gegen-
iiber dem Borsenkurs, der anscheinend vor allem von
der Enttiuschung tber die Entwicklung seit 2012
geprigt ist, impliziert dieses Ergebnis ein Kurspoten-
zial von fast 130 Prozent. In Verbindung mit dem
iberzeugenden Gesamtbild rechtfertigt dies das Ur-
teil ,,Buy*.

Seite 21
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioBwo 22016 D207 DI D1 022020 22021 12202 12203 102024
AKTIVA

I. AV Summe 1.2 1.4 1.5 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 2.0
1. Immat. VG 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8
2. Sachanlagen 0.5 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2
II. UV Summe 7.7 8.3 7.8 9.2 11.0 12.8 14.7 16.8 19.1
PASSIVA

I. Eigenkapital 3.4 4.1 4.6 5.5 6.6 8.0 9.4 11.1 12.8
II. Riickstellungen 1.8 1.9 2.1 2.2 2.4 2.5 2.7 2.8 3.0
II. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2. Kurzfristiges FK 3.9 3.9 2.9 3.3 3.8 4.2 4.6 5.1 5.5
BILANZSUMME 9.0 9.9 9.5 11.0 12.8 14.7 16.8 19.0 21.4

GUV-Prognose

MioBwo 22016 D207 DI D21 022020 22021 12202 12203 02024
Umsatzerlose 26.5 27.0 28.6 30.3 32.1 34.1 36.1 38.3 40.6
Rohertrag 23.7 24.1 25.6 27.2 28.9 30.7 32.5 34.5 36.5
EBITDA 0.4 1.0 1.4 2.1 2.7 3.1 3.4 3.7 4.1
EBIT -0.2 0.7 1.1 1.7 2.3 2.7 3.0 3.4 3.7
EBT -0.2 0.7 1.0 1.7 2.3 2.8 3.1 3.4 3.8
JU (vor Ant. Dritter) -0.3 0.4 0.7 1.1 1.6 1.9 2.1 2.3 2.5
10 03 0.4 0.7 1.1 1.6 1.9 2.1 23 25
EPS -0.13 0.21 0.32 0.53 0.73 0.87 0.97 1.08 1.19
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.
Liquiditit Jahresende

0.2
-0.5
-0.3

3.4

3.0

1.0
-0.4
-0.2

3.0

3.3

1.0
-0.4
-1.7

3.3

2.2

1.3
-0.4
-0.3

2.2

2.9

1.8
-0.4
-0.4

2.9

3.8

1.9
-0.4
-0.5

3.8

4.8

2.1
-0.5
-0.6

4.8

5.8

2.3
-0.5
-0.7

5.8

7.0

2.5
-0.5
-0.8

7.0

8.3

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

0.1%
89.4%
1.5%
-0.6%
-0.9%
-1.0%

1.8%
89.2%
3.7%
2.7%
2.5%
1.6%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

6.0%
89.4%
4.9%
3.8%
3.6%
2.4%

6.0%
89.6%
6.8%
5.6%
5.6%
3.8%

6.0%
89.8%
8.5%
7.2%
7.2%
4.8%

6.0%
90.0%
9.0%
8.1%
8.2%
5.5%

6.0%
90.1%
9.4%
8.4%
8.5%
5.7%

6.0%
90.1%
9.7%
8.8%
9.0%
6.0%

6.0%
90.1%
10.1%

9.1%

9.4%

6.3%
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Disclaimer

Rechtliche Angaben (§34b Abs. 1 WpHG und FinAnV)

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

I) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detail-
liert 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 Veréffentlichung dem Auftraggeber / dem Unternehmen zur
Sichtung vorgelegt

4) Die Studie wurde aufgrund sachlich berechtigter Einwinde des Auftraggebers / des Unternehmens inhalt-
lich gedindert

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)
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6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Stu-
dienveroftentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) 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 moglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche
Compliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfihrer Dipl.-Kfm. Hol-
ger Steffen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

II) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dr. Adam Jakubowski

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein funfgliedriges Urteilsschema
hinsichdlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko
in einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:

Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 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
mindestens 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

Buy mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iberdurchschnittlich (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.

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-
Schlusskurse des letzten Handelstages vor der Veroffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehan-
delt wird, wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert
vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten 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-
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tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwick-
lung 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.

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem Unternehmen veréffendicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
keine

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Ein Update und zwei Research-Comments

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

Haftungsausschluss
Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin iibernimmt keinerlei Gewihr fiir die

Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde
unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefilich fiir Kapital-
marktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden
nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefilich der un-
abhingigen und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Verdffentlichung noch die
in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art.
Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anla-
geentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgebe-
rin fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iiber-
nimmt die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung
der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haf-
tung fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie
sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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Das Urheberrecht fur alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehal-
ten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheri-
ger schriftlicher Genehmigung.
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