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Stammdaten
Sitz: Miinchen
Branche: Software
Mitarbeiter: 115
Rechnungslegung: HGB
ISIN: DEOOOAOXFWK2
Kurs: 3,61 Euro
Marktsegment: m:access
Aktienanzahl: 2,13 Mio. Stiick
Market-Cap: 7,7 Mio. Euro
Enterprise Value: 4,9 Mio. Euro
Free Float: ca. 81 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 4,75/ 3,61 Euro

@ Umsatz (Xetra, 12 M):

11,5 Tsd. Euro / Tag

Im ersten Halbjahr hat SHS VIVEON einen Umsatz
von 5,6 Mio. Euro erzielt und dabei einen EBITDA-
Verlust von -0,1 Mio. Euro erwirtschaftet. Wihrend
der Umsatz damit, wie anlisslich des letztjahrigen
Verkaufs des produktunabhingigen Beratungsge-
schifts angekiindigt worden war, deutlich riickliufig
ausgefallen ist (-44,9 Prozent), wurde beim EBITDA
eine kriftige Verbesserung um 1,2 Mio. Euro erreicht.
Auch das Nettoergebnis verbesserte sich im gleichen
Umfang von -1,7 Mio. Euro auf -0,5 Mio. Euro. Da-
mit hat SHS VIVEON von der konsequenten Umset-
zung der im letzten Jahr eingeleiteten Mafinahmen
zur Kostensenkung sowie zu Reduktion der Komple-
xitidt profitiert, die auch in der laufenden Periode fort-
gesetzt werden. Beziiglich der damit erzielten Sparef-
fekte zeigt sich das Unternehmen sehr zufrieden und
liegt nach eigener Aussage weit tiber Plan. Dement-
sprechend will SHS VIVEON schon dieses Jahr und
damit frither als bisher angekiindigt ein positives E-
BITDA ausweisen und nichstes Jahr wieder auf den
Wachstumspfad zuriickkehren. Auf Basis der An-
nahme, dass die Dynamik im Neukundengeschift tat-
sichlich erhoht werden kann, sehen wir den fairen
Wert der Aktie nun bei 7,10 Euro und bestitigen das
Rating ,Speculative Buy*.

GJ-Ende: 31.12. 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Umsatz (Mio. Euro) 26,5 24,6 18,5 11,5 12,4 13,0
EBITDA (Mio. Euro) -0,2 0,3 1,2 0,3 0,6 0,7
Jahresiiberschuss -1,2 -0,3 0,1 -0,5 0,0 0,1
EpS -0,56 -0,15 0,05 -0,22 0,01 0,07
Dividende je Aktie 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
Umsatzwachstum 9,0% -7,3% -24,6% -37,8% 8,0% 5,0%
Gewinnwachstum - - - - - 448,5%
KUV 0,29 0,31 0,42 0,67 0,62 0,59
KGV - - 76,3 - 290,8 53,0
KCF 21,7 20,8 - 2,2 13,0 13,7
EV/ EBITDA - 18,2 3,9 16,2 7,8 6,9
Dividendenrendite 2,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,4%

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Erwartungsgem'ziﬁer Umsatzriickgang

SHS VIVEON hat im ersten Halbjahr 5,6 Mio. Euro
umgesetzt. Damit lagen die Erlse um knapp 45 Pro-
zent unter dem Wert des Vorjahrs, was angesichts des
zwischenzeitlichen Ausstiegs aus dem produktunge-
bundenen Beratungsgeschift so angekiindigt war. Da
der Ausstieg komplett erst zur Jahresmitte 2018 voll-
zogen worden ist, enthilt die Umsatzzahl noch 0,3
Mio. Euro an Erlésen aus dem inzwischen aufgegebe-
nen Bereich. Der Umsatz im eigentlichen Kernge-
schift belief sich folglich auf 5,3 Mio. Euro, wovon
knapp 3,0 Mio. Euro als Softwareerlose ausgewiesen
wurden. Darunter subsumiert das Unternehmen Li-
zenzerldse, Softwaremieten, SaaS-, Wartung- und
Hosting-Erlése und somit alle wiederkehrenden Ein-
nahmen. Der Rest der Einnahmen wird hingegen mit
Dienstleistungen aus Einzelbeauftragungen wie etwa
Customizing oder Change-Requests erwirtschaftet.
Da die Aufteilung und Zuordnung der Erlése im Vor-
jahr anders vorgenommen wurde (seinerzeit war der
Verkauf des produktunabhingigen Beratungsge-
schifts noch nicht geplant), ist eine Vergleichbarkeit
der Zahlen mit dem ersten Halbjahr 2017 nur sehr
eingeschrinkt méoglich. Grundsitzlich zeigt sich der
Vorstand aber mit der Erlosentwicklung zufrieden
und sieht das Unternechmen damit auf einem guten
Weg, die eigene Umsatzprognose zu erreichen.

Geschiftszahlen HJ 2017 HJ 2018 Anderung
Umsatz 10,17 5,60 -44,9%
davon wiederkehrend - 2,98 -
EBITDA -1,34 -0,12 -
EBITDA-Marge -13,2% -2,2%
Periodentiberschuss -1,67 -0,48 -
Nettomarge -16,4% -8,5%

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen

Wachsende Vertriebspipeline

Dies gilt insbesondere im Geschift mit Bestandskun-
den, das sich nach Unternehmensangaben sehr stabil
entwickelt hat. Bei den Neukundenakquise zeigt sich
hingegen ein geteiltes Bild: Wihrend sich im Geschift
mit der Kreditmanagement-Lésung DEBITEX der
bereits seit dem Jahresanfang neu aufgestellte Vertrieb
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in Form von Neukundenabschliissen auszuzahlen be-
ginnt, hat der Neuaufbau des Vertriebs im Risk-Be-
reich bis zum Ende des dritten Quartals gedauert, wes-
wegen die erhoffte Belebung hier erst mit einer Ver-
zbgerung von bis zu sechs Monaten zu erwarten ist.
Insgesamt aber berichtet das Unternehmen iiber eine
kontinuierlich wachsende Vertriebspipeline und zeigt
sich deswegen zuversichtlich, diese ab 2019 in Um-
satzwachstum ummiinzen zu kénnen. Zusitzliche Im-
pulse verspricht sich SHS VIVEON von der geplan-
ten Stirkung des indirekten Vertriebs, fiir den zeitnah
Partner vorgestellt werden sollen.

Deutliche Ergebnisverbesserung

Positiv hat sich das Ergebnis entwickelt, das deutlich
von den umfassenden Kostensenkungs- und Komple-
xititsreduktionsmaf§nahmen  profitiert hat. Das
EBITDA blieb mit -0,1 Mio. Euro zwar noch negativ,
doch gegeniiber dem Vorjahr konnte eine kriftige
Verbesserung um 1,2 Mio. Euro erzielt werden. Die
EBITDA-Marge hat sich infolgedessen um elf Pro-
zentpunkte auf -2,2 Prozent verbessert. Neben dem
operativen Fortschritt wurde dies aber auch durch die
Verbuchung der ersten Earn-out-Tranche aus dem
letztjahrigen Verkauf des Beratungsgeschifts ermog-
licht, die zu einem Ertrag von 0,25 Mio. Euro gefiihrt
hat. Die EBITDA-Verbesserung hat sich betragsgleich
auch im Nettoergebnis widergespiegelt, sodass der
Nachsteuerverlust von -1,7 Mio. Euro auf -0,5 Mio.
Euro deutlich reduziert werden konnte.

Weitere Effizienzverbesserungen ange-
kiindigt

Da Kostensenkungsmafinahmen wie etwa die Anpas-
sung der Biiroflichen bzw. der Personalabbau erst im
Verlauf und teilweise sogar zum Ende des ersten Halb-
jahrs wirksam geworden sind, diirfte die Verbesserung
der Kostenseite im zweiten Halbjahr noch deutlich
stirker ausfallen. Insgesamt zeigt sich der Vorstand
mit den Fortschritten der Kostenentwicklung sehr zu-
frieden und bezeichnet die erzielten Einsparungen als
deutlich tiber Plan. Dennoch soll das strikte Kosten-
management weitergefithrt werden. Aber auch die
Prozesse der Leistungserbringung sollen im Hinblick
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auf noch ungenutzte Effizienzpotenziale optimiert
werden.

Softwareentwicklung wird intensiviert

Auf der anderen Seite will das Unternechmen aber
auch wieder auf den Wachstumspfad zuriickkehren,
wofiir neben der inzwischen vollzogenen Stirkung des
Vertriebs vor allem die Weiterentwicklung und Ver-
besserung der eigenen Softwareprodukte als die zen-
trale Stellschraube identifiziert worden ist. So wurden
im ersten Halbjahr fast 1,1 Mio. Euro oder 19 Prozent
der Erlose fiir die Softwareentwicklung aufgewendet.
Dieses Niveau soll nach Unternehmensaussage auch
im weiteren Jahresverlauf sowie in 2019 mindestens
aufrechterhalten werden, wobei die Schwerpunkte der
Aktivititen auf den Themen Cloud, SaaS$, Digitalisie-
rung, Compliance und Schnittstellen zu anderen Sys-
temen und zu Datenanbietern liegen.

Komfortable Liquidititsausstattung

Eine Cashflow-Rechnung wurde fiir das erste Halb-
jahr nicht vorgelegt, doch auf Nachfrage zeigt sich das
Unternehmen mit dem operativen Cashflow zufrie-
den. Zuziiglich des Mittelzuflusses aus dem letztjihri-
gen Verkauf des Beratungsgeschifts und abziiglich der
Teiltilgung (0,5 Mio. Euro) des zum Jahreswechsel
noch ausstehenden Darlehens von 1,5 Mio. Euro hat
sich die Liquiditdt auf 3,8 Mio. Euro erhoht. Diese
hat SHS VIVEON genutzt, um nach dem Halbjah-
resstichtag die restlichen 1,0 Mio. Euro an Darlehens-
verbindlichkeiten zu tilgen.

Wechsel im Vorstand

Im Juni sorgte das Unternehmen fiir einen iiberra-
schenden Wechsel an der Vorstandspitze, in dessen
Rahmen der erst im Herbst 2017 ins Amt berufene
Vorstandsvorsitzende Axel Kock durch Ralph Schuler
ersetzt wurde. Den Wechsel begriindet das Unterneh-
men mit dem Wunsch, die Transformation und die
Riickkehr zum profitablen Wachstum zu beschleuni-
gen, woflr es die Expertise des neuen Vorstandschefs
auf dem Gebiet des Softwarevertriebs sowie der Um-
setzung wachstumsorientierter SaaS-Geschiftsmo-
delle nutzen will. Diese Expertise beruht auf der tiber
30-jihrigen Berufserfahrung von Herrn Schuler in
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unterschiedlichen Leitungspositionen diverser I1T-
Unternehmen, darunter IBM.

Ergebnisprognose angehoben

Angesichts der deutlichen Fortschritte auf der Kosten-
seite hat der Vorstand seine EBITDA-Prognose fiir
2018 dahingehend modifiziert, dass nun fiir das Ge-
samtjahr ein positives EBITDA erwartet wird. Bisher
war stattdessen lediglich davon die Rede, im Jahres-
verlauf auf Monatsbasis den Breakeven zu schaffen.
Umsatzseitig stellt das Unternehmen fiir die zweite
Jahreshilfte eine im Vergleich zu den ersten sechs Mo-
naten gleichbleibende Entwicklung in Aussicht, wo-
raus sich ein Umsatzziel von iiber 11,0 Mio. Euro ab-
leiten lisst. Die bisherige Prognose hatte auf 11,0 bis
13,0 Mio. Euro gelautet.

Schitzungen angepasst

In Reaktion auf die Halbjahreszahlen haben wir un-
sere Schitzung an mehreren Stellen geringfiigig ange-
passt, wobei sich die Anderungen in ihrer Wirkung
auf das Modellergebnis weitgehend gegenseitig aufge-
hoben haben. Etwas reduziert haben wir unsere Um-
satzschitzung fiir 2018, die wir bisher auf 12,5 Mio.
Euro taxiert hatten und nun um 1,0 Mio. Euro auf
11,5 Mio. Euro reduziert haben. Diese Reduktion hat
sich auch auf den Umsatz der Folgejahre ausgewirkt,
wobei wir den Effekt durch die Annahme eines nun
etwas horen Wachstums in 2019 teilweise kompen-
siert haben. Konkret erwarten wir nun fiir das nichste
Jahr einen Umsatzanstieg um 8 Prozent auf 12,4 Mio.
Euro (bisher: 12,8 Mio. Euro), worin die Erwartung
einer deutlichen Umsatzbelebung vor dem Hinter-
grund der wachsenden Vertriebspipeline zum Aus-
druck kommt. Besser als erwartet hat sich hingegen
im ersten Halbjahr die Profitabilitit entwickelt, was
wir in Form reduzierter Aufwandsquoten berticksich-
tigt haben. Hieraus resultiert eine erhohte EBITDA-
Erwartung von 0,3 Mio. Euro (bisher: 0,0 Mio.
Euro), die mit einem geschitzten Jahresverlust von
-0,5 Mio. Euro korrespondiert. Somit gehen wir da-
von aus, dass die zweite Jahreshilfte auch auf der Net-
toebene nahezu ausgeglichen gestaltet werden kann.
In Fortfithrung dieser Anderung erwarten wir nun
schon fur das nichste Jahr ein minimal positives Jah-
resergebnis (eine schwarze Null), wihrend wir bisher
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Mio. Euro 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025
Umsatzerlose 11,5 12,4 13,0 13,8 14,7 15,5 16,5 17,5
Umsatzwachstum 8,0% 5,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
EBIT-Marge -3,8% 0,1% 1,2% 3,7% 5,9% 8,0% 9,5% 10,9%
EBIT -0,4 0,0 0,2 0,5 0,9 1,2 1,6 1,9
Steuersatz 5,0% 5,00 20,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
NOPAT -0,4 0,0 0,1 0,3 0,6 0,8 1,1 1,3
+ Abschreibungen & Amortisation 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 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 0,3 0,6 0,7 0,8 1,0 1,3 1,5 1,7
- Zunahme Net Working Capital 3,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3
- Investitionen AV -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4
Free Cashflow 3,5 0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 0,9 1,0
SMC Schiitzmodell

erst fiir das Jahr 2020 mit der Riickkehr in die schwar-
zen Zahlen kalkuliert hatten. In Summe der Effekte
resultiert aus den Anderungen ein etwas niedrigerer
Umsatzpfad bei einer verbesserten Profitabilitdt. Die
Ziel-EBIT-Marge unseres Modells fiir das Jahr 2025
betrigt nun 10,9 Prozent (bisher: 10,7 Prozent). Die
von uns fiir die Jahre 2018 bis 2025 unterstellte mo-
dellhafte Geschiftsentwicklung zeigt die Tabelle auf
dieser Seite, detaillierte Ubersichten zur prognostizier-
ten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung finden
sich zudem im Anhang.

Rahmendaten unverindert

Unverindert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Die aus unseren Schitzungen resultierenden
Cashflows diskontieren wir weiterhin mit einem
WACC-Satz von 6,9 Prozent, dem Eigenkapitalkos-
ten von 9,5 Prozent (bestehend aus: Betafaktor: 1,3,
sicherer Zins: 2,5 Prozent, Risikoprimie: 5,4 Pro-
zent), FK-Kosten von 4,5 Prozent und ein Ziel-FK-
Anteil von 40 Prozent zugrunde liegen. Auch die An-
nahmen zur Ermittlung des Terminal Value sind un-
verdndert geblieben. Wir kalkulieren folglich weiter-
hin mit einem ,,ewigen® Cashflow-Wachstum von 1,0
Prozent und arbeiten zur Risikoreduktion weiter mit
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einem 33-prozentigen Sicherheitsabschlag auf die
Zielmarge des detaillierten Prognosezeitraums.

Kursziel: 7,10 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Marktwert des Eigen-
kapitals in Hohe von 15,2 Mio. Euro bzw. 7,12 Euro
je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 7,10 Euro
ableiten. Gegeniiber unserer letzten Studie hat sich
das Kursziel somit infolge der genannten Anpassun-
gen minimal reduziert (bisher: 7,30 Euro), signalisiert
aber dennoch ein sehr hohes Kurspotenzial von fast
100 Prozent.

Hohes Schitzrisiko

Gegeniiber dem aktuellen Kurs sehen wir folglich ein
sehr hohes Kurspotenzial von 90 Prozent, das aber
noch mit erheblicher Unsicherheit behaftet ist. Dies
gilt sowohl fiir den Markterfolg der neuen Strategie
und der intensivierten Vertriebsbemiithungen wie
auch fiir den Umbau der Organisation. Auch bietet
das verfiigbare Zahlenmaterial noch keinen belastba-
ren Einblick in die Aufwandsstruktur des Unterneh-
mens in seiner aktuellen Form. Deswegen taxieren wir

die Einstufung des Risikos auf der Skala von 1 Punkt
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(sehr niedrig) bis 6 Punkten (sehr hoch) weiter auf 5
Punkte, was einem hohen Schitzrisiko entspricht.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 5,9 und 7,9 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 5,80 und 9,76 Euro je Aktie.

Fazit

SHS VIVEON hat im ersten Halbjahr wichtige Fort-
schritte auf dem Weg zur Gesundung erzielt. Wih-
rend der Umsatz bedingt durch den Ausstieg aus dem
produktunabhingigen Beratungsgeschift erwartungs-
gemif$ deutlich riicklaufig gewesen ist, konnte die Er-
gebnissituation kriftig verbessert werden. Vor allem
dank der seit dem letzten Jahr laufenden Kostensen-
kung- und Komplexititsreduktionsmafinahmen ist
der operative Break-even-Punkt spiirbar abgesenkt
und im ersten Halbjahr schon fast erreicht worden.
Den noch angefallenen EBITDA-Verlust will SHS
VIVEON im zweiten Halbjahr mehr als kompensie-
ren und damit entgegen der bisherigen Ankiindigung
schon in 2018 ein positives EBITDA ausweisen.

Wir haben daraufhin unsere Schitzungen beziiglich
der Profitabilitit angehoben. Um aber wieder nach-
haltig auf den Wachstumskurs zurtickkehren zu kon-
nen, muss endlich auch die Neukundenakquise
Schwung aufnehmen. Diesbeziiglich war der Halbjah-
resbericht noch wenig aufschlussreich. SHS VIVEON
berichtet zwar von einer wachsenden Vertriebspipe-
line, riumt aber auch ein, damit etwas hinter dem ei-
genen Zeitplan zu sein. Nachdem aber mit dem Ende
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Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,9% 9,76 9,00 839 7,89 7,48
6,4 % 876 817 7,69 7,30 6,96
6,9 % 7,97 750 7,12 680 6,52
7,4% 7,32 6,95 6,63 637 6,13
7,9 % 6,78 6,48 622 6,00 5,80

des dritten Quartals der Vertriebsauf- und -ausbau in
beiden Bereichen abgeschlossen wurde, konnten die
erzielten Verbesserungen in den kommenden Mona-
ten endlich auch in den Umsatzzahlen sichtbar wer-

den.

Insofern stellen unseres Erachtens die nichsten zwei
bis drei Quartale den Lackmustest fiir die neue Posi-
tionierung dar.

Wir haben im Rahmen der Wertermittlung ein Sze-
nario unterstellt, in dem die Riickkehr auf den Wachs-
tumspfad gelingt und sehen auf dieser Basis fiir die
Aktie von SHS VIVEON ein sehr hohes Kurspoten-
zial bis 7,10 Euro. Allerdings sehen wir dieses Poten-
zial noch mit erheblicher Unsicherheit behaftet, wes-
wegen wir bis zu einem sichtbaren Anstieg der Neu-
kundengewinnung das Urteil ,Speculative Buy“ ver-
geben, dass die gleichermaflen hohen Chancen und
Risiken zum Ausdruck bringt.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioFwo 122017 122018 122019 122000 122021 12202 122023 122026 122025
AKTIVA
1. AV Summe 3,7 3,1 2,8 2,5 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0
1. Immat. VG 3,2 2,6 2,2 2,0 1,8 1,6 1,5 1,5 1,5
2. Sachanlagen 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
II. UV Summe 9,4 8,4 9,1 9,8 10,6 11,6 12,7 13,9 15,2
PASSIVA
I. Eigenkapital 5,4 49 4,9 5,0 5,4 5,9 6,5 7,4 8,3
II. Riickstellungen 1,8 2,0 2,2 2,3 2,5 2,6 2,8 2.9 3,1
III. 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 6,1 4.8 4,9 5,1 5,3 5,5 5,7 5,8 6,0
BILANZSUMME 13,3 11,6 12,0 12,5 13,1 13,9 14,9 16,1 17,4

GUV-Prognose

MioFwo 122017 122018 12019 122000 122020 12202 122023 122026 122025
Umsatzerldse 18,5 11,5 12,4 13,0 13,8 14,7 15,5 16,5 17,5
Rohertrag 16,4 10,4 11,2 11,8 12,5 13,2 14,1 14,9 15,8
EBITDA 1,2 0,3 0,6 0,7 1,0 1,3 1,7 2,0 2,3
EBIT 0,5 -0,4 0,0 0,2 0,5 0,9 1,2 1,6 1,9
EBT 0,5 -0,5 0,0 0,2 0,5 0,9 1,3 1,7 2,0
JU (vor Ant. Dritter) 0,1 -0,5 0,0 0,1 0,4 0,6 0,9 1,1 1,3
JU 0,1 -0,5 0,0 0,1 0,4 0,6 0,9 1,1 1,3
EPS 0,05 -0,22 0,01 0,07 0,17 0,29 0,41 0,52 0,63

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

Cashflow-Prognose
CF operativ -0,2 3,5 0,6 0,6 0,7 0,9 1,1 1,3 1,5
CF aus Investition 0,3 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4
CF Finanzierung -0,1 -1,5 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4
Liquiditit Jahresanfa. 2,6 2,7 4,6 4,9 5,2 5,5 6,0 6,5 7,2
Liquiditit Jahresende 2,7 4,6 4,9 5,2 5,5 6,0 6,5 7,2 7,9

Kennzahlen
Umsatzwachstum -24,6% -37,8% 8,0% 5,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Rohertragsmarge 88,4% 90,0% 90,1% 90,2% 90,3% 90,4% 90,5% 90,6% 90,6%
EBITDA-Marge 6,7% 2,6% 5,0% 5,4% 7,2% 9,0% 10,7% 12,0% 13,2%
EBIT-Marge 2,9% -3,8% 0,1% 1,2% 3,7% 5,9% 8,0% 9,5% 10,9%
EBT-Marge 2,4% -4,4% 0,2% 1,4% 3,8% 6,3% 8,4% 10,1% 11,5%
Netto-Marge (n.A.D.) 0,5% -4,1% 0,2% 1,1% 2,6% 4,2% 5,7% 6,8% 7,7%

Anhang II: 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 Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir 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 Verdffentlichung 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 maéglicher 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 30.10.2018 um 10:25 Uhr fertiggestellt und am 30.10.2018 um 10:50 Uhr
veréftentliche.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

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

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

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert.

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 Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

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-
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 Erliduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Fine 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
08.05.2018 Speculative Buy 7,30 Euro 1), 3), 4)
24.11.2017 Speculative Buy 7,30 Euro 1), 3)
22.05.2017 Speculative Buy 8,60 Euro 1)

14.04.2017 Buy 10,50 Euro 1), 3), 4)

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

Copyright

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