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Snapshot

S!—'S VIVEON AG TW;::H);U:;F‘:\‘K :eulscmﬂﬂﬂ‘\S\NIDEUUUAUXFWKE Kurzportrait
e Als etablierter Entwickler und Anbieter einer Soft-
!
o wareplattform fiir die Digitalisierung und Automati-

sierung des Risiko- und Kreditmanagements verfiigt
amy - LM R SHS VIVEON iiber eine starke Position in einem at-
traktiven Markt. Diese beruht auf der langjihrigen
Marktprisenz, der groffen Kunden- und Installations-

7,00 (c) Tai-Pan
Kurs:10,50

o P e e Te e L T s e e ol basis und auf der technologischen Fiihrungsrolle.
Nachdem es das Unternehmen in der Vergangenheit
nicht geschafft hatte, diese Position in ein kontinuier-

Stammdaten liches und profitables Wachstum umzumiinzen, sind
Sitz: Miinchen die diesbeziiglichen Perspektiven unter der aktuellen
Branche: Software Fithrung und nach Abschluss der Restrukturierung
Mitarbeiter: ca. 80 und der strategischen Neujustierung vielverspre-
Rechnungslegung: HGB chend. Eine deutliche Profitabilititsverbesserung
ISIN: DEO000AOXFWK2 wurde bereits letztes Jahr erreicht und soll auch 2020
Ticker: SHWK:GR trotz der Corona-Pandemie fortgesetzt werden. Die
Kurs: 10,50 Euro Riickkehr auf den Wachstumspfad diirfte Corona-be-
Marktsegment: m:access dingt zwar erst im nichsten Jahr gelingen, doch die
Aktienanzahl: 2,13 Mio. Stiick anhaltenden Vertriebserfolge zeigen ganz klar, dass
Market-Cap: 22,6 Mio. Euro sich die Gesellschaft auf dem richtigen Weg befindet.
Enterprise Value: 18,1 Mio. Euro In Verbindung mit dem hohen Anteil an wiederkeh-
Free Float: 70,1 % renden Erlosen und der sehr soliden bilanziellen Aus-
Kurs Hoch/Tief (12M): 11,80/ 6,70 Euro stattung bietet die SHS-Aktie nicht nur grofles Poten-
O Umsatz (Xetra, 12 M): 21,6 Tsd. Euro / Tag zial, sondern auch eine gute Stabilitit.

GJ-Ende: 31.12. 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022

Umsatz (Mio. Euro) 18,5 12,0 12,1 12,1 13,1 14,2

EBITDA (Mio. Euro) 1,3 0,2 1,5 1,6 2,0 2,4

Jahresiiberschuss 0,4 -0,4 0,7 0,8 1,1 1,4

EpS 0,17 -0,17 0,31 0,35 0,53 0,64

Dividende je Aktie 0,06 0,00 0,00 0,10 0,17 0,21

Umsatzwachstum -24,8% -34,8% 0,8% 0,0% 8,0% 8,0%

Gewinnwachstum - - - 13,6% 50,4% 20,6%

KUV 1,22 1,88 1,86 1,86 1,72 1,60

KGV 63,4 - 34,1 30,0 19,9 16,5

KCF - 9,0 16,1 17,8 14,2 12,4

EV / EBITDA 14,2 100,3 11,9 11,5 8,9 7,6

Dividendenrendite 0,6% 0,0% 0,0% 1,0% 1,7% 2,0%
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Executive Summary

* Konzentration auf Risiko- und Kreditmanagement: SHS VIVEON hat sich auf das Thema Ri-
siko- und Kreditmanagement spezialisiert. Kern des Geschiftsmodells ist eine moderne Softwareplattform,
mit der Unternehmen die Risiken aus Kundenbeziehungen besser einschitzen, steuern und reduzieren kon-
nen und dadurch Kosten von Betrug, Zahlungsausfillen etc. einsparen.

* Erfolgsversprechende Strategie: Der strategische Fokus gilt dem weiteren Ausbau der Plattform mit
dem Ziel, damit eine hochperformante, flexible und skalierbare Lésung fiir die ganzheitliche Digitalisierung
und Automatisierung der Risiko- und Kreditmanagementprozesse zu schaffen. Auf der Agenda stehen des-
wegen die laufende Verbesserung der technischen Leistungsparameter und der Nutzerfreundlichkeit, die
nahtlose Integrierbarkeit mit Fremdsystemen und insbesondere die Erweiterung des Funktionsumfangs.

* Erstklassige Referenzen: SHS VIVEON verfiigt iiber eine grofle Kunden- und Installationsbasis. Ein
Schwerpunkt liegt bei Finanzdienstleistern, dariiber hinaus stammen viele Kunden aus den Bereichen Tele-
kommunikation, Medien, Industrie, Handel und Energie. Unter anderem umfasst die Referenzliste solche
Namen wie Hyundai Capital, Klarna, BMW Financial Services, Shell, Saint-Gobain, Lidl, Sky oder Voda-
fone, wobei die Kunden die SHS-Software teilweise konzernweit iiber simtliche Lindergrenzen hinweg ein-
setzen.

° Beeindruckende Profitabilititsfortschritte: Nachdem es SHS trotz der grundsitzlich guten Markt-
position seit 2012 nicht mehr gelungen war, zu wachsen und profitabel zu wirtschaften, wurde 2017 ein
tiefgreifender Restrukturierungsprozess eingeleitet, in dessen Folge im letzten Jahr nicht nur die Riickkehr
in die schwarzen Zahlen erreicht, sondern gleich neue Margenrekorde erzielt wurden.

* Marge soll auch 2020 steigen: Entscheidend fiir die Ergebnisverbesserung war ein striktes Kostenma-
nagement, das auch im laufenden Jahr fortgesetzt wird und eine weitere Margenverbesserung erméglichen
soll. Der Umsatz diirfte hingegen Corona-bedingt auf Vorjahresniveau bleiben, womit sich die eigentlich
tur dieses Jahr angestrebte Riickkehr auf den Wachstumspfad um ein Jahr verschieben wiirde.

* Gute Vertriebsdynamik hilt an: Die Zuversicht beziiglich der kiinftigen Umsatzentwicklung wird
durch das lebhafte Neugeschift gendhrt. Nachdem SHS im letzten Jahr die Rekordzahl von zwélf neuen
Kunden gewinnen konnte, ist diese Zahl trotz Corona auch in diesem Jahr méglich. Bis dato haben sechs
neue Kunden unterschrieben, drei weitere stehen nach Unternehmensangaben unmittelbar vor der Unter-
schrift. Dariiber hinaus wurden mit zwei Bestandskunden signifikante Lizenzerweiterungen erzielt.

* Ausbau des SaaS-Geschiift: Da allerdings inzwischen ein Grof§teil der Kunden fiir das SaaS-Modell
optiert, schlagen sich Vertragsabschliisse erst mit Verzégerung in den Erlésen nieder. Dafiir profitiert SHS
von einer hohen Stabilitit der Ertrige, die im ersten Halbjahr in einem fast 60-prozentigen Anteil der wie-
derkehrenden Erlose zum Ausdruck kam.

* Aktie mit Potenzial: Auf der Grundlage unseres Bewertungsmodells sehen wir den fairen Wert der SHS-
Aktie derzeit bei 13,00 Euro und damit klar iiber dem aktuellen Bérsenkurs.
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SWOT-Analyse

Stirken

® Mit seinen Losungen gehort SHS VIVEON seit
vielen Jahren zu den fithrenden Spezialisten fiir Ri-
siko- und Kreditmanagement.

® Das Unternehmen verfiigt iiber eine grofle Kun-
den- und Installationsbasis, die sich auf mehrere
grofe Zielbranchen verteilt und zahlreiche exzel-
lente Referenzen enthilt.

® Der Anteil der wiederkehrenden Erlose liegt deut-
lich iiber 50 Prozent.

® 2019 wurde nicht nur die Riickkehr in die schwar-
zen Zahlen vollzogen, sondern es wurden gleich
neue Margenrekorde erreicht. Auch fiir das lau-
fende Jahr hat SHS trotz Corona eine verbesserte
Profitabilitit angekiindigt.

® SHS VIVEON verfiigt iiber eine komfortable Bi-
lanzstruktur. Sowohl die Eigenkapitalquote als
auch die Nettoliquiditit belaufen sich auf mehr als
55 Prozent der Bilanzsumme.

Chancen

¢ Trends wie die Internationalisierung und die Digi-
talisierung sowie der Margendruck im E-Com-
merce erhohen den Bedarf fiir effiziente und digi-
tale Losungen im Risiko- und Kreditmanagement.

* Die seit 2018 erhéhte Vertriebsdynamik hile auch
2020 trotz der Corona-Pandemie an.

® Der wachsende Anteil an SaaS-Einnahmen sorgt
perspektivisch fiir hoheres Wachstum und bessere
Margen.

® Mit dem neuen Plattformkonzept konnten sowohl
das Neukundengeschift weiter befliigelt als auch
grofle Potenziale bei Bestandskunden erschlossen
werden.

® Dank der komfortablen Bilanz kénnte SHS das
Wachstum problemlos mit Akquisitionen zusitz-
lich stimulieren.

SWOT-Analyse
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Schwichen

® Seit dem Jahr 2012 konnte SHS VIVEON in
Summe kein Wachstum mehr erzielen. Auch 2020
wird die Riickkehr auf den Wachstumspfad
Corona-bedingt noch nicht gelingen.

® Durch den verstirkten Fokus auf das SaaS-Modell
sind die kurzfristigen Wachstumsimpulse neuer
Abschliisse begrenzt.

® Trotz der geringen Unternchmensgrofle adressiert
SHS VIVEON sehr grofSe Unternehmen als Kun-
den, was die Gefahr von asymmetrischen Beziehun-
gen birgt.

® In einzelnen Jahren kann die Geschiftsentwicklung
stark von einzelnen Kunden oder Projekten geprigt
sein.

® Der Handel in der Aktie von SHS VIVEON ist re-
lativ illiquide und dadurch vor allem fiir groflere
Anleger (noch) unattraktiv.

Risiken

* Die von SHS VIVEON angebotenen Funktionali-
titen kdnnten von (weiteren) grofieren Softwarean-
bietern (z.B. ERP) in ihre Losungen aufgenommen
werden.

* Die Auswirkungen der Corona-Krise konnten sich
als tiefgreifender und langwieriger als bisher erwar-
tet herausstellen.

® Aufgrund der im Vergleich mit einigen Wettbewer-
bern deutlich geringeren finanziellen und personel-
len Ressourcen kénnte SHS technologisch hinter
die Konkurrenz zuriickfallen.

® Gerade bei groflen Kunden spielen umfangreiche
Implementierungs- oder Customizing-Projekte
noch eine wichtige Rolle und kénnen — wie in der
Vergangenheit — bei einem unterplanmifSigen Ver-
lauf die Ergebnissituation spiirbar belasten.
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Profil

Spezialist fiir Kreditrisiko-Management

Die SHS VIVEON AG entwickelt und vertreibt Soft-
ware fiir das Kredit- und Risiko-Management, mit der
sich die Risiken von Kundenbeziechungen systema-
tisch erfassen, bewerten und effizient steuern lassen.
Die Funktionalitit der SHS-Produkte umfasst solche
Aspekte wie Bonititspriifung, Vermeidung von Be-
trugs- und Rickabwicklungsfillen, Optimierung der
Auswahl der Zahlungsmethoden im E-Commerce,
Einhaltung der Compliance-Regeln oder eine effizi-
ente Abwicklung der Administrationsprozesse rund
um Warenkreditversicherungen. Die Wurzeln des
Unternehmens reichen zuriick bis 1991, seit Mai
1999 ist die Gesellschaft bérsennotiert und seit dem
Herbst 2009 besteht die Hauptnotiz im Segment
M:access der Borse Miinchen. Aktuell hat SHS VI-
VEON rund 80 Mitarbeiter, die sich neben der AG
selbst noch auf eine Tochtergesellschaft in der
Schweiz und auf insgesamt sechs Standorte in
Deutschland, Osterreich und der Schweiz verteilen.
Hauptsitz des Unternehmens ist Miinchen.

Tiefgreifender Wandel seit 2017

Nachdem die Geschiftsentwicklung iiber mehrere
Jahre hinter den Erwartungen geblieben war, hat sich
das Unternehmen 2017 und 2018 einem tiefgreifen-
den Wandel unterzogen. Neben dem zweifachen
Wechsel an der Vorstandsspitze gehorte dazu vor al-
lem die starke Fokussierung der zuvor deutlich breiter
gefassten Aktivititen, in dessen Rahmen unter ande-
rem einzelne Bereiche verduflert bzw. eingestellt und
umfangreiche Kostensenkungsmafinahmen durchge-
fihre wurden. Dank dieser Maf§nahmen ist SHS be-
reits 2019 in die schwarzen Zahlen zuriickgekehrt und
hat eine zweistellige EBITDA-Marge erzielt.

Erfahrenes Fiithrungsteam

Geleitet wird das Unternechmen von einem dreikdpfi-
gen Vorstand, an dessen Spitze seit Juni 2018 Ralph
Schuler steht. Da Herr Schuler aus seiner tiber 30-jih-

Profil
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rigen Berufserfahrung in unterschiedlichen, internati-
onalen Leitungspositionen diverser Beratungs- und
IT-Unternehmen, darunter PricewaterhouseCoopers
Consulting und IBM, eine umfangreiche Expertise
beziiglich des Losungsvertriebs sowie der Umsetzung
wachstumsorientierter SaaS-Geschiftsmodelle ein-
bringt, hat das Unternehmen mit seiner Berufung die
neue Konzentration auf das Softwaregeschift auch
personell gestarkt. Bereits seit mehr als zehn Jahren im
Unternehmen aktiv ist Dr. Jorg Seelmann-Eggebert,
der seit 2012 Vorstandsmitglied ist und dort den Be-
reich Risk Management verantwortet. Komplettiert
wird der Vorstand seit Januar 2020 von Frau Eva So-
phie Wiesmiiller, die nach mehreren Stationen in
Fithrungspositionen bzw. als Interimsmanagerin als
Chief Technology and Product Officer fir die Pro-
duktentwicklung verantwortlich ist. Auch in der zwei-
ten Fithrungsebene verfiigt SHS iiber branchenerfah-
rene Mitarbeiter, die grofitenteils bereits in anderen
Unternehmen Fiithrungspositionen bekleidet haben.

Integrierte Risk-Management Plattform

Im Zentrum des Geschiftsmodells steht eine inte-
grierte Softwareplattform, mit der Unternechmen
simtliche Risikoaspekte einer Kundenbezichung in
ihrer gesamten Laufzeit standardisiert und weitgehend
automatisiert steuern und optimieren konnen, wobei
die Optimierungsparameter jederzeit transparent im
Einflussbereich des Anwenders verbleiben. Die Platt-
form stellt eine Weiterentwicklung zweier seit tiber 15
Jahren im Markt etablierter Produktlinien (RiskSuite
und DebiTEX) dar, die weiterhin noch bei zahlrei-
chen Kunden im Einsatz sind. Bei DebiTEX handelt
es sich um eine Kredit-Management-Lésung, mit der
Unternehmen alle internen und externen Informatio-
nen ihrer Kunden im B2B-Geschift (z.B. iiber die
Einbindung von Auskunfteien oder tiber die Auswer-
tung von Finanzdaten der Kunden) stets im Blick ha-
ben und auf dieser Grundlage die Forderungsausfille,
die Zahlungsfristen und die Versicherungskosten
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spiirbar reduzieren konnen. Fiir vergleichbare Aufga-
ben, vor allem aber im Hinblick auf die Risiken im
B2B2C-Geschift mit einer grofSen Anzahl von Kun-
den (ab 1.000), wurde die Software RiskSuite konzi-
piert. Die Losung erlaubt unter anderem ein automa-
tisiertes und regelbasiertes Antragsmanagement fiir
Kreditentscheidungen mit Hilfe von Scorings, Ra-
tings und Entscheidungsregeln. Dariiber hinaus bietet
sie eine effektive Betrugsprivention durch eine auto-
matisierte Erkennung hiufiger Betrugsmuster.

Modularisierung und Flexibilisierung

Fiir die Umsetzung des Plattformkonzepts wurden die
bestehenden Produkte deutlich stirker modularisiert,
so dass die vorhandenen Funktionalititen nun flexibel
in unterschiedlichsten Kombinationen angeboten
werden kénnen. Gleichzeitig wurde die Offenheit des
Systems sowohl fiir weitere Module als auch fiir
Fremdsysteme, an welche die Plattform angedockt
werden kann (vor allem SAP), ausgebaut und die Ent-
wicklung neuer Module forciert. Aktuell umfasst das
Angebot finf Module: Connect, Riskpilot, Trade,
Compliance und Insights, von denen Trade und Risk-
pilot die Kernfunktionalititen der beiden ,alten“
Kernprodukte RiskSuite und DebiTex abdecken, im
Unterschied zu diesen aber flexibler auf Kunden-
wunsch zugeschnitten werden kénnen.

Neue Module bereits im Markt

Ein weiterer Vorteil der Plattformstrategie ist die
dadurch erhéhte Genauigkeit der zielgruppengerech-
ten Kundenansprache, weil verschiedene Anwender-
und Nutzergruppen in den Unternehmen nun mit
passgenauen Angeboten adressiert werden kdnnen. So
richten sich die beiden Kernmodule Riskpilot und
Trade — wie die Vorgingerprodukte — vor allem an die
Risk- und Kreditmanager in den Unternehmen, wih-
rend das Modul Insight, in dem umfangreiche Analy-
tics-Funktionen inklusive leistungsfihiger Simulati-
onstools enthalten sind, stirker an den Bediirfnissen
von CFOs ausgerichtet ist, die damit zentrale Kenn-
zahlen der eigenen Bilanz-, GuV- und Kapitalfluss-
rechnung beobachten kénnen. Zwei weitere Module,
Connect und Compliance, werden seit diesem Jahr
bereits auch Stand-alone vertrieben und dienen damit
als Ttiroffner bei neuen Kunden. Bei Connect handelt

Profil
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es sich um eine Datenplattform, die unter anderem
iiber 60 Konnektoren zu Auskunfteien, Warenkredit-
versicherungen und fithrenden Businessanwendungen
(vor allem SAP) umfasst. Via Web-Crawling, Konto-
abrufe via PSD2-Schnittstellen oder tiber das automa-
tisierte Beobachten von Social-Media-Prisenzen kon-
nen aber auch ganz aktuelle Daten erfasst werden.
Ebenfalls schon erfolgreich im Einzelverkauf befindet
sich das Modul Compliance, das einen hohen Grad
an Digitalisierung und Automatisierung der Compli-
ance-relevanten Prozesse ermdglicht. Dazu gehéren
umfangreiche Uberpriifungen von Geschiftspartnern
im Hinblick auf die Einhaltung von Compliance-Re-
geln, zum Beispiel im Hinblick auf die Beachtung von
Sanktionslisten im Rahmen der Terrorismus- oder
Geldwischebekimpfung oder bei Fragestellungen
rund um das Thema Korruptionsbekimpfung.

Stindiger Verbesserungsprozess

Trotz der bereits erzielten Fortschritte beim Ubergang
auf das Plattformkonzept betont das Unternehmen,
dass die Entwicklung der Plattform und der Module
ein stetiger und anhaltender Prozess ist, der auch in
Zukunft mit hoher Intensitit fortgefihrt wird. Dem-
entsprechend gilt auch den zentralen Modulen Risk-
pilot, Trade und Insight auch zukiinftig der grofite
strategische Entwicklungsfokus, um ihre Leistungsfi-
higkeit weiter zu verbessern. Zu den Stofirichtungen
zihlen beispielsweise die Vertiefung des Detaillie-
rungsgrades der Analysen und die stirkere Einbin-
dung von tagesaktuellen oder gar prognostischen Da-
ten.

Hoher Anteil wiederkehrender Erl6se

Die Konzentration auf das Softwaregeschift und der
Ausbau des SaaS-Angebots spiegeln sich in einem ho-
hen Anteil der wiederkehrenden Erlése wider. Darun-
ter werden Umsitze aus Mietlizenzen und Wartung,
aus Support- und Service-Vertrigen, aus Hosting-
/Cloud-Dienstleistungen sowie reine SaaS-Einnah-
men zusammengefasst. Der Rest des Umsatzes entfillt
auf Einmallizenzen sowie auf Projekte, die entweder
fur Neukunden (Implementierung und Customizing)
oder fiir Bestandskunden (Change Requests, Erweite-
rungen) durchgefiihrt werden. Im letzten Geschifts-
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jahr waren rund 53 Prozent der gesamten Erlose wie-
derkehrender Natur, wihrend ihr Anteil im ersten
Halbjahr 2020 sogar fast 58 Prozent erreichte. Aller-
dings diirfte diese Zahl durch die Corona-bedingten
Bremseffekte im Projekegeschift etwas tiberzeichnet
sein.

Breite Kundenbasis mit Top-Referenzen

Mit seiner langjihrigen Fokussierung auf das Thema
Risk und Kredit Management hat sich SHS VIVEON
eine starke Marktstellung mit einer breiten Kunden-
basis und namhaften Referenzen erarbeitet. Das Un-
ternehmen verweist auf mehr als 200 aktive Installati-
onen in iiber 45 Lindern und zihlt mehrere globale
Konzerne zu seinen Kunden. Eine besondere Bedeu-
tung hat dabei der Finanzsektor, in dem SHS zahlrei-
che Unternehmen wie etwa Hyundai Capital, BMW
Financial Services, Mercedes-Benz Financial Services,
Klarna, atriga oder mehrere Direktbanken zu seinen
Kunden zihlt und rund die Hilfte seiner Umsitze er-
zielt. Ein weiteres Viertel entfillt auf den Bereich In-
dustrie und Technologie (u.a. Yara, Shell, Saint-Go-
bain, Bosch), gefolgt von den Sektoren Telekommu-
nikation & Medien (u.a. Swisscom, Vodafone, Sky)
sowie Handel & E-Commerce (Lidl, Shop Apotheke,
Home24) mit jeweils rund 10 Prozent. Die letzten
funf Prozent entfallen auf mittelstindische Energie-
versorger wie etwa badenova.

Profil
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Starke Neukundendynamik

Die Kundenbasis ist nicht nur grof3, sondern seit 2018
wieder mit hoher Dynamik wachsend. Nachdem zu-
vor iiber zwei Jahre keine Neukunden gewonnen wer-
den konnten, brachte die konsequente Neuausrich-
tung ab 2018 wieder eine deutliche Belebung im Neu-
geschift. Seitdem erhéhte sich die Zahl der Neukun-
den von vier in 2018 auf 12 in 2019. Auch dieses Jahr
konnte SHS trotz der Covid-19-Pandemie, die den
Vertriebsprozess gestort und in einigen Fillen den Ab-
schluss verhindert hat, bereits sechs neue Kunden ak-
quirieren. Zudem konnten zwei Bestandskunden fiir
den Einsatz der SHS-Losungen in weiteren Konzern-
teilen gewonnen werden. Da das Unternechmen zu-
dem von einer weiterhin gut gefiillten Vertriebs-Pipe-
line berichtet, konnte das letztjihrige Niveau im Neu-
geschift trotz der Krise erreicht oder gar iibertroffen
werden.
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Marktumfeld

Softwarebranche als Wachstumstreiber

Mit dem Fokus auf Software und komplementire IT-
Dienstleistungen agiert SHS VIVEON in Mirkten
mit einer {berdurchschnittichen Wachstumsdyna-
mik. Insbesondere der Software-Sektor gehért zu den
wachstumsstirksten Segmenten der deutschen Volks-
wirtschaft. So ist der deutsche Softwaremarkt seit
2010 um durchschnittlich mehr als 6 Prozent pro Jahr
gewachsen, im letzten Jahr sogar um 6,3 Prozent auf
26,2 Mrd. Euro (Quelle: BITKOM). Die Entwick-
lung der IT-Dienstleistungsunternechmen ist demge-
geniiber etwas moderater, im gesamtwirtschaftlichen
Kontext aber immer noch iiberdurchschnittlich. Im
Schnitt der letzten zehn Jahre betrug das Wachstum
2,3 Prozent p.a., in 2019 erhohten sich die Umsitze
um 2,4 Prozent auf 40,9 Mrd. Euro.

Wachstum Software und IT-Sektor

10,0%
7,5%
5,0%
‘ALdd
0,0% + ‘
2016 2017 2018 2019
m IT-Sektor gesamt ~ m Software  m IT-Services

Quelle: BITKOM

Vollbremsung durch Corona

Fiir das laufende Jahr hatte der Branchenverband
BITKOM im Januar noch eine weitere Zunahme der
Softwareumsitze um 5,3 Prozent auf 27,6 Mrd. Euro
und der Erlose mit IT-Services um 2,4 Prozent auf
41,9 Mrd. Euro prognostiziert, musste diese Prognose
aber angesichts der Corona-Pandemie inzwischen re-
vidieren. Wie stark und wie plétzlich der Einbruch
kam, verdeutlicht der auf einer monatlichen Kon-
junkturumfrage basierende Bitkom-ifo-Digitalindex
zur Messung des Geschiiftsklimas, der von 24,6 Punk-
ten im Februar auf -18,7 Punkte im April und damit
auf den tiefsten Stand seit der erstmaligen Erhebung
2006 gefallen ist. Besonders negativ ist der Teilindex
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der Erwartungen fiir die nichsten sechs Monate aus-
gefallen, der auf -36,3 Punkte abgesackt ist. Auch
wenn sich das Geschiftsklima in den letzten Monaten
wieder spiirbar erholt hat, sind die Bremsspuren doch
noch so stark, dass BITKOM fiir das Gesamtjahr nun
mit einem Riickgang der Softwarebranche um 4 Pro-
zent rechnet und fiir IT-Dienstleister eine Schrump-
fung um 5,4 Prozent erwartet.

Bitkom-ifo-Digitalindex
Geschaftsklima, Geschiftslage und Geschiftserwartungen in der ITK-Branche
o
— Gesifisage  — Bitom-foDigilindex  — Geschifiserwartungen
bitkom
Trends (Umsatzwachstum in %)
- 7.3% 7.3%
g 63%
o 41% 6.3%
4% 2.4%
2% -23%
2,4% 1,&
2%
.y -4,0%
-4%
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-b%
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-6/
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Quelle: BITKOM

Riickenwind fiir Digitalisierung

So schmerzhaft der Einbruch auch war, mittelfristig
konnte die IT-Branche hiervon doch profitieren.
Denn die Kontaktbeschrinkungen in zahlreichen
wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Bereichen ha-
ben verdeutlicht, wie wichtig die Digitalisierung der
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Produkte und viel mehr noch der Prozesse fiir die Kri-
senfestigkeit von Geschiftsmodellen ist. Der Bran-
chenverband BITKOM spricht in diesem Zusam-
menhang von einem Digitalisierungsschub durch
Corona. Einer aktuellen Umfrage von Bitkom Re-
search im Auftrag des IT-Dienstleisters Tata Consul-
tancy Services (TCS) zufolge haben drei Viertel der
befragten 955 Unternehmen aus Deutschland angege-
ben, dass sie in Reaktion auf die Pandemie ihre Inves-
titionen in digitale Gerite, Technologien und Anwen-
dungen erhoht haben. Bei vier von zehn der Unter-
nehmen hat sich die Digitalisierung der Produkte und
Leistungen beschleunigt, bei einem Viertel trifft das
auf die eigenen Geschiftsprozesse zu. Auch berichten
die Unternechmen von einem positiven Wandel der
Einstellung der Mitarbeiter zum Thema Digitalisie-
rung (Quelle: BITKOM: Corona fiihrt zu einem Di-
gitalisierungsschub).

Cloud-Computing auf dem Vormarsch

Ein zentraler Aspekt und Treiber der Digitalisierung
ist das Cloud Computing, mit dem sich die Art und
Weise, wie IT-Leistungen bereitgestellt und abgerech-
net werden, in den letzten Jahren grundlegend verin-
dert hat. Das betrifft sowohl Speicher- und Rechen-
kapazititen als auch eben die Software, die nicht mehr
lokal installiert, sondern per internes Netzwerk (pri-
vate Cloud) oder per Internet (public Cloud) bereit-
gestellt wird (Software as a Service). Nach Angaben
des diesjihrigen Cloud Monitors von Bitkom Re-
search und KPMG nutzten 2019 bereits 76 Prozent
der befragten Unternehmen Cloud-Dienste, noch
2015 waren es 54 Prozent. Dabei dominieren zwar
noch Private-Cloud-Losungen, doch auch die Nut-
zung von Services aus dem Internet zeigt einen steilen
Aufwirtstrend auf zuletzt 38 Prozent. Als Vorteile der
Cloud schitzen die Unternehmen vor allem die rasche
Skalierbarkeit der IT-Leistungen, die flexible geogra-
phische Verfiigbarkeit, die Verbesserungen der Perfor-
mance und der organisatorischen Flexibilitit sowie die
erhohte Datensicherheit. Dariiber hinaus berichten
Unternechmen von kiirzeren Implementierungszeiten

sowie von geringerem IT-Administrationsaufwand
(Quelle: Cloud Monitor 2020).
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Anteil der Unternehmen, die Cloud-Dienste
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SaaS-Modell gewinnt an Beliebtheit

Die zunehmend cloudbasierte Bereitstellung von Soft-
ware hat zudem den Weg bereitet fiir neue Lizenzmo-
delle. Statt des frither tiblichen Erwerbs einer Ein-
mallizenz (oft in Kombination mit einem mehrjihri-
gen Wartungsvertrag) kénnen die Unternchmen die
Software nun mieten. Gemessen an den reinen Li-
zenzkosten ist die Mietlosung in der Regel zwar teurer,
(was sie fiir die Anbieter so attraktiv macht), doch sie
birgt mehrere Vorteile. Dazu gehéren vor allem der
Wegfall einer hohen einmaligen Investitionssumme,
die schnellere Verfiigbarkeit von neuen Versionen
und Funktionen und die flexible Skalierbarkeit des Li-
zenzumfangs. Viele grofle Softwareunternehmen wie
Adobe, Autodesk oder Microsoft setzen inzwischen
fast ausschlieSlich auf das Abo-Modell (engl.: sub-
scription), zumal es auch einen wirksamen Schutz ge-
gen kundenseitige Unterlizenzierung bietet.

Kriftiger Corona-Schub

Wie stark sich der Corona-bedingte Digitalisierungs-
schub im weltweiten Markt fiir Cloud-Dienste zeigt,
verdeutlicht eine Schitzung der Marktanalysten von
Gartner aus dem Juli 2020, die ihm fiir dieses Jahr ein
Wachstum um 6,3 Prozent auf 257,9 Mrd. US-Dollar
zutrauen. Die héchste Dynamik wird fiir Desktop-
Umgebungen aus der Cloud erwartet (+95,4 Prozent
auf 1,2 Mrd. US-Dollar), worin sich die Nachfrage
nach Home-Office-Infrastruktur widerspiegelt, doch
der mit Abstand grofite Bereich im Cloud-Geschift
bleibt die Bereitstellung von Software. Laut Gartner
wird der SaaS-Bereich in diesem Jahr trotz des insge-
samt riickliufigen Gesamtmarktes fiir Unternchmens-
software (-5,7 Prozent) um 2,6 Prozent auf 104,7
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Mrd. US-Dollar zulegen, bevor ab 2021 das Tempo
wieder deutlich hoher ausfallen soll (auf rund 16 Pro-
zent p.a.).

Weltweiter SaaS-Umsatz

2019
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Quelle: Schitzungen Gartner

Schwierige Abgrenzung

Mit der Ausrichtung auf Software zur Steuerung und
Automatisierung der risikobehafteten Kundenpro-
zesse adressiert SHS VIVEON eine Nische des Ge-
samtmarktes fiir Unternehmenssoftware, dessen welt-
weites Volumen von Gartner fiir 2019 auf 477 Mrd.
US-Dollar beziffert wird. Dieses Jahr soll das Markt-
volumen Corona-bedingt zwar um 5,7 Prozent
schrumpfen, doch insgesamt handelt es sich hierbei
um einen hochdynamischen Markt, dem Gartner
schon fiir 2021 die Riickkehr in den Wachstumsmo-
dus und das Erreichen eines neues Umsatzrekordes
zutraut. Die gréften Gewichte entfallen dabei auf die
Teilmirkte ERP und CRM, wobei es zwischen den
Softwarebereichen oft zahlreiche Uberschneidungen
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gibt, was die Abgrenzung von Teilmirkten erschwert.
So werden die Funktionalititen des Risk- und Kredit-
managements teilweise auch von einigen ERP-Pro-
dukten abgedeckt, einige Aspekten finden sich in
CRM-Lésungen.

Zersplitterter Markte

Zu den wichtigsten Konkurrenten von SHS zihlt des-
wegen der deutsche Software-Riese SAP, der ein eige-
nes Customer-Risk-Modul anbietet. Gerade in den
Fillen, in denen Kunden die Software aus einer Hand
bevorzugen, verfiigt SAP iiber einen Wettbewerbsvor-
teil gegeniiber spezialisierten Anbietern. Zu diesen ge-
héren mehrere international titige Konzerne wie etwa
Experian aus Irland, FICO aus Kalifornien oder Crif
aus Italien, doch insgesamt ist das Feld der Wettbe-
werber nach Angaben von SHS VIVEON von vielen
kleinen Nischenanbietern geprigt. Vielfach handelt es
sich um Spezialisten, die lediglich ausgewihlte Teilas-
pekte abdecken oder nur einzelne Branchen oder Lin-
der adressieren bzw. die sich auf kleine Unternechmen
konzentrieren. Dariiber hinaus gibt es eine Reihe von
neuen FinTechs, die innovative Losungen fiir einzelne
Fragestellungen anbieten, die SHS VIVEON aber we-
niger als Konkurrenz, sondern als mogliche Partner
betrachtet, um die Funktionalitit der eigenen Pro-
dukte zu erginzen. Gerade den grofSen Leistungsum-
fang der eigenen Software und den internationalen
Ansatz sicht SHS VIVEON deswegen als wichtige

Unterscheidungsmerkmale im Wettbewerb.
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Ganzheitlicher Ansatz

Als etablierter Spezialist fiir das Risk- und Kreditma-
nagement fokussiert sich SHS auf den gesamten risi-
kobehafteten Kundenprozess, von der Leadgenerie-
rung, iiber das Antragsmanagement, bis zu Forde-
rungsmanagement und Compliance. Kern der Aktivi-
titen ist die moderne Risk-Management Plattform,
die eine Weiterentwicklung der seit Jahren etablierten
und bewihrten Softwareprodukte DebiTEX und
RiskSuite darstellt.

Technologische Exzellenz

Mit der Uberfithrung der bisherigen Softwarepro-
dukte in ein umfassendes Plattformkonzept werden
die Losungen stark modularisiert und, wo notwendig,
modernisiert. Damit sollen auch die Skalierbarkeit
und die Performance weiter verbessert werden. Auch
der nahtlosen Anbindung an andere Unternehmens-
software bei Kunden (vor allem SAP) kommt dabei
ebenso eine wichtige Rolle wie der Integration neuster
Technologien (Blockchain, KI, Robotic Process Au-

tomation) zu.

Ausbau der Funktionsvielfalt

Eine weitere Stofirichtung der Entwicklungsaktivita-
ten ist die nach Unternehmensangaben bereits weit
fortgeschrittene Modernisierung der Benutzeroberfli-
che, mit der der hohere Mehrwert auch fiir den End-
nutzer greifbar wird. Dies beinhaltet eine anspre-
chende graphische Gestaltung, vor allem aber Aspekte
wie eine verbesserte Bedienbarkeit sowie die Flexibili-
tit beziiglich der Einstellungen und der Individuali-
sierung der Oberflichen, Meniis, Dashboards, Re-
ports etc.

Einbindung weiterer Module

Ein noch wichtigeres Erfolgskriterium ist aber die
Funktionsvielfalt der Software. SHS postuliert diesbe-
zuiglich fiir sich eine Fiihrungsposition, die weiter aus-
gebaut werden soll. Hierbei soll gerade das Konzept
eciner offenen Plattform die Einbindung weiterer
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Funktionen und Module erleichtern. Fiir die Kernbe-
reiche, die durch die Module Trade, Riskpilot, In-
sights, Compliance und Connect abgedeckt werden,
sieht SHS eine grof3e Bedeutung der eigenen Expertise
und konzentriert sich deswegen auf eigene Entwick-
lungen. Dies gilt insbesondere fiir den Bereich Analy-
tic, dem in Zukunft eine immer groflere Bedeutung
zufallen diirfte und auf den ein besonderer Entwick-
lungsschwerpunke gelegt wird. Fiir angrenzende Pro-
zessschritte des Risk- und Kreditmanagements, wie
etwa fiir die Rechnungsstellung oder fiir Inkasso, oder
fur zusitzliche Funktionen wie etwa die Identifizie-
rung von Devices zur Betrugsprivention im E-Com-
merce, sollen hingegen auch Drittlésungen eingebun-
den werden. In der Endausbaustufe soll die Plattform
auf diese Weise zu einem vollumfinglichen Markt-
platz rund um das Thema Risk- und Kreditmanage-
ment fortentwickelt werden, von der SHS beispiels-
weise in Form von transaktionsabhingigen Gebiihren
profitieren konnte.

Best of Breed

Mit einer sehr breiten funktionalen Aufstellung auf
der Grundlage des Plattformkonzepts wird eine um-
fassende Uberwachung, Steuerung und Automatisie-
rung des gesamten Risk- und Kreditmanagement-Pro-
zesses ermdglicht. Damit will sich SHS insbesondere
von den zahlreichen kleinen Wettbewerbern abheben,
die meistens nur Teilaspekte abdecken. Gleichzeitig
aber ist das Konzept der SHS-Plattform ausreichend
schlank und skalierbar, um gegeniiber den grofien
Wettbewerbern mit deutlich geringeren direkten Kos-
ten und Implementierungs- und Wartungsaufwinden
punkten zu kénnen. Um schliefSlich auch diejenigen
Unternehmen als Kunden gewinnen zu kénnen, die
sich bisher fiir SAP entscheiden, weil sie ein einheitli-
ches System priferieren, spielt die absolut nahtlose
Anbindung an und die uneingeschrinkte Kompatibi-
litit mit SAP-Systemen eine wichtige strategische
Rolle. Sind diese gegeben, sicht sich SHS gegeniiber
der SAP-Losung, deren Total Cost of Ownership
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(TCO) nach Unternehmensangaben um ein Mehrfa-
ches hoher liegen, in einer guten Position.

Erhohung des Standardisierungsgrades

Um die TCO fiir die Kunden weiterhin niedrig zu
halten und gleichzeitig die eigenen Entwicklungska-
pazititen vor ausuferndem Customizing zu schiitzen,
bemiiht sich SHS VIVEON, den Standardisierungs-
grad der Software zu erhéhen. Damit werden aber
nicht nur der Implementierungs- und der Wartungs-
aufwand reduziert, sondern auch die laufende Aktua-
lisierung und Weiterentwicklung der Software er-
leichtert. Kundenseitig diirfte dies die Vertriebschan-
cen erhdhen, weil damit nicht nur der Umfang der
anfinglichen Implementierungsprojekte reduziert,
sondern auch die Unsicherheit tiber kiinftige Investi-
tionen (etwa fiir neue Versionen) reduziert wird.
Gleichzeitig profitiert SHS VIVEON von einer ver-
besserten Skalierbarkeit des Geschifts.

Ausbau der SaaS-Angebote

Eine konsequente Weiterentwicklung des Standardi-
sierungsgedankens ist das Cloud-Angebot, bei dem
die Software von SHS VIVEON in der eigenen Cloud
gehostet und betrieben wird. Dies erdffnet erhebliches
Skalierungspotenzial und erschlief§t in Kombination
mit einem Subscription-Modell eine verlissliche und
wiederkehrende Erlsquelle. Auch bietet das Modell
kundenseitig die Vorteile einer reduzierten Kapital-
bindung und einer schnelleren und flexibleren Nut-
zung (ohne langwierige Implementierungsprojekte)
und konnte damit SHS VIVEON neue Kundenkreise
vor allem im Mittelstand erschlieBen. Uber die ge-
samte Laufzeit kénnen in dem Subscription-Modell
zudem im Normalfall hohere Einnahmen generiert
werden als im traditionellen Softwareverkauf.

Klare Vertriebsorientierung

Ein wichtiges Element der Unternechmensstrategie ist
ein schlagkriftiger Vertrieb, der deswegen im Zuge
der Umstrukturierung aus- und umgebaut sowie mit
einer neuen Leitung ausgestattet wurde. Die Erfolge
dieser Bemithungen zeigen sich in dem seit Mitte
2018 deutlich lebhafteren Neukundengeschift, was
das Management aber weiter forcieren und verstetigen
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will. Dementsprechend betont SHS, dass eine lau-
fende evolutorische Verbesserung des Vertriebs auch
in Zukunft eine Schliisselaufgabe bleiben wird. Eine
wichtige vertriebliche Stofrichtung soll zukiinftig der
Ausbau der Prisenz im europdischen Ausland sein,
um die Kundenbasis auch aufSerhalb der DACH-Re-

gion auszubauen.

Modularisierung erleichtert Kundenak-
quise

Eine zusitzliche Dynamik kénnte die Neukundenge-
winnung durch die stirkere Modularisierung und Fle-
xibilisierung des Angebots entfalten. So berichtet SHS
von erfolgreichen Verkiufen einzelner Module wie
Connect oder Compliance, die anschlieflend als Ttir-
offner beim Kunden dienen kénnen.

Stirkere Potenzialnutzung bei Bestands-
kunden

Mit der Uberfiihrung des bisherigen Produktgeschifts
in das Plattformkonzept und der damit verbundenen
Modernisierung und funktionalen Erweiterung der
Losung verbessert SHS aber nicht nur die Vertriebs-
chancen bei Neukunden, sondern schafft auch neue
Potenziale bei zahlreichen Bestandskunden. Die Alt-
produkte sollen zwar weiterhin gepflegt und im Rah-
men von Change Requests kundenindividuell weiter-
entwickelt werden, doch im Idealfall will SHS die Be-
standskunden fiir einen Wechsel auf die neue Platt-
form gewinnen. Um dies zu unterstiitzen wurden fiir
die Altkunden attraktive Migrationspfade entwickelt.

Kostendisziplin

Wie die starke Vertriebsorientierung, soll auch das
Thema Kostenmanagement dauerhaft eine wichtige
Rolle spielen. Nachdem die konsequente Reduktion
der zuvor deutlich zu hohen Kostenbasis der zentrale
Faktor fir die erhebliche Profitabilititsverbesserung
der letzten zwei Jahre gewesen ist, will SHS VIVEON
nun auch in Zukunft auf Losungen, Prozesse und
Strukturen achten, die der Unternehmensgrofie ange-
messen sind, und dabei die Organisation noch konse-
quenter auf die Bediirfnisse eines kundenorientierten
Losungsanbieters ausrichten.
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Striktes Angebots- und Projektcontrol-
ling

Nach negativen Erfahrungen in den Vorjahren legt
SHS VIVEON auch ein besonderes Augenmerk auf
die Bereiche Angebots- und Projektcontrolling, um
das Risiko von unprofitablen bzw. ginzlich havarier-
ten Kundenprojekten zu minimieren. Auch wenn die
Projektumfinge dank der stirkeren Standardisierung
der Software zukiinftig relativ abnehmen diirften,
sieht das Unternehmen in diesem Punkt einen wich-
tigen Hebel fiir die eigenen Margen.
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Akquisitionen perspektivisch méglich
Nach der Riickkehr in die Profitabilitit und auf der
Grundlage der soliden bilanziellen und finanziellen
Ausstattung sieht sich SHS VIVEON gut gewappnet,
um das eigene Wachstum auch mit Akquisitionen zu
beschleunigen. Als interessente Ubernahmeobjekte
nennt das Unternehmen vor allem andere Losungsan-
bieter, deren Produkte das eigene Plattformkonzept
erginzen konnen, betont aber, kurzfristig keine derar-
tigen Transaktionen konkret zu planen.
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Z.ahlen

Restrukturierung in 2017
Wihrend SHS VIVEON zu Beginn des Jahrzehnts

noch beachtliche Zuwachsraten verzeichnen und den
Umsatz bis 2012 auf 27,8 Mio. Euro steigern konnte,
folgte anschlieflend eine vierjihrige Stagnationsphase,
die 2017 in dem umfassenden Restrukturierungspro-
zess miindete. In dessen Rahmen hat sich SHS VI-
VEON von groflen Teilen seines Beratungsgeschifts
getrennt, was sich zwischen 2016 und 2018 in einer
Halbierung das Konzernumsatzes auf 12,0 Mio. Euro
niedergeschlagen hat. Auf diesem Niveau ist der Um-
satz auch 2019 geblieben, wobei der Vergleich mit
2018 durch Umsitze aus einem inzwischen aufgege-
benen Geschiftsbereich in Hohe von 0,6 Mio. Euro
verzerrt wird. Bereinigt um diese Grofle, wurden die
Erlose aus fortgefithrten Aktivititen im Jahr 2019 um
etwas mehr als 6 Prozent erhdht.

Umsatzentwicklung seit 2010

25

15 | M
10 | | B |

Mio. Euro

T T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018

Quelle: Unternehmen

Schwache Profitabilitit bis 2018

Die Ergebnisentwicklung der letzten Jahre spiegelt die
fehlende Umsatzdynamik wider. Wiahrend bis 2012
noch eine EBIT-Marge von knapp oder sogar {iber
sechs Prozent ausgewiesen werden konnte, war das Er-
gebnis in vier der folgenden sechs Jahre negativ. Und
selbst der positive Ausreifler im Jahr 2017 war nicht
operativer Natur, sondern dem Ertrag aus dem Ver-
kauf des Geschiftsbereiches
Customer Value (produktunabhingige Beratung) zu
verdanken, ohne den das Ergebnis auch 2017 tiefrot
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ausgefallen wire.
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Gewinnkennzahlen seit 2010
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Ergebniswende in 2019

Eine deutliche Ergebniswende wurde 2019 geschaftft:
Wihrend das EBITDA von 0,2 auf 1,5 Mio. Euro ver-
vielfacht werden konnte, drehte das EBIT von -0,3
auf +1,1 Mio. Euro ins Plus und lieferte die Basis fiir
einen Jahresiiberschuss von 0,7 Mio. Euro (Vorjahr:
-0,4 Mio. Euro). Damit konnten die EBITDA- und
die EBIT-Marge um 11,0 bzw. 11,4 Prozentpunkte
auf 12,5 resp. 8,9 Prozent erhoht werden, die Vor-
steuermarge legte sogar um fast 12 Prozent zu. Bei ei-
nem in etwa gleichgebliebenen Umsatz kam der ent-
scheidende Impuls dafiir von der Kostenseite. Prozen-
tual am stirksten ist der Materialaufwand zuriickge-
gangen, der dank der konsequenten Reduktion des
Einsatzes von externen Dienstleistern und Freelancern
mit 0,7 Mio. Euro um ein Drittel niedriger ausgefal-
len ist als 2018 und ein Rohertragswachstum um 4,5
Prozent auf 11,2 Mio. Euro ermdglicht hat. Die Er-
hohung des Rohertrages ging einher mit einer um 18
Prozent auf 84 reduzierten durchschnittlichen Mitar-
beiterzahl, woraus sich eine Verbesserung des Roher-
trages je Mitarbeiter um 28 Prozent ableitet. Mit 134
Tsd. Euro wurde damit fiir diese zentrale Kennzahl
der Mitarbeiterproduktivitit der mit Abstand hochste
Wert der letzten zehn Jahre erreicht.
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Rohertrag je Mitarbeiter Corona-Bremse im ersten Halbjahr
140 - Die positive Entwicklung wurde im ersten Halbjahr
. 120 - 2020 durch die Auswirkungen der COVID-19-Pan-
E 100 I demie unterbrochen. Vor allem durch Auftragsver-
E I I I I I I I I schiebungen im Projektgeschift sank der Halbjahres-
80 umsatz um 13,3 Prozent auf 5,2 Mio. Euro, was auf
60 IiEEEEEENDS der Ebene des Rohertrages in einen Riickgang um
2010 2012 2014 2016 2018 12,9 Prozent auf4,8 Mio. Euro miindete.
Aufwandsquoten im Vergleich 2017 - 2019 Kostenreduktion fOI‘thSCtZt
Diesem begegnete SHS VIVEON durch konsequen-
SBA tes Kostenmanagement, das in einem Riickgang des
Materialaufwand Personalaufwands um 8 Prozent und des sonstigen be-
, trieblichen Aufwands um 17 Prozent zum Ausdruck
Personalaufwand
? ‘ kam. Ermoglicht wurde dies einerseits durch bewusste
0% 20% 40% 60% 80% Kostensenkungsmafinahmen (Reduktion der Miet-
% vom Umsatz kosten oder Anpassung der personellen Kapazititen

®2017 w2018 m2019 im Vorjahr) und teilweise durch den Lockdown selbst,

der zum Beispiel zu einer Abnahme von Reise- und

Quelle: Unternelmen Kfz-Kosten gefiihrt hat. Kurzarbeit wurde zwar vor-

sorglich angemeldet, aber nicht in Anspruch genom-
Personalaufwand deutlich reduziert men.

Gleichzeitig hat der Personalabbau einen Riickgang
des Personalaufwands um 13,4 Prozent auf 7,7 Mio. | Geschiftszahlen 1.HJ 19 1.HJ20 Anderung

Euro erméglicht, wodurch sich die Personalaufwands-  (ypsatz 5,94 515  -13.3%
hr als 10 Prozent
(elrun:;ﬁiuglzl }I:;. Gegentiber 20 l[);rlsl:ltr?l?riliirii?crl? Z:lrellt' Rohertrag 22l &l 129%
Riickgang sogar auf mehr als 15 Prozentpunkte. Rohertragsmarge 92.7%  931%
EBITDA 0,59 0,28 -51,8%

Geschiftszahlen  GJ 2018  GJ 2019 Anderung EBITDA-Marge 9,9% 5,5%
Umsatz 12,04 12,14 +0,8% EBIT 0,39 0,17 -56,4%
Rohertrag 10,76 11,24 +4,5% EBIT-Marge 6,5% 3,3%
Robertragsmarge 89,4% 92,6% Vorsteuerergebnis 0,38 0,15 -60,2%
EBITDA 0,18 1,52 +742,1% EBT-Marge 6,4% 2,9%
EBITDA-Marge 1,5% 12,5% Jahresiiberschuss 0,18 0,11 -38,0%
EBIT -0,29 1,09 = Netto-Marge 3,0% 2.1%
EBIT-Marge -2,4% 9,0% Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen
Vorsteuerergebnis -0,36 1,08 -
EBT-Marge 3.0% 8.9% Ergebnis trotzdem im Plus
[ — 10,36 0,66 _ Dass der Gewinn vor Abschreibungen, Zinsen und
Netto-Marge 3.0% 5.5% Steuern trotz dieser beachtlichen Reaktion auf der

Kostenseite sogar um 52 Prozent auf unter 0,3 Mio.
Free-Cashflow 2,28 0,99 -567%  Euro gesunken ist, liegt an einem Sondereffekt aus
Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen
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dem Vorjahr. Damals hatte SHS noch die letzte Kauf-
preistranche fiir die Teilbetriebsverduflerung an die
mVISE AG in Hoéhe von 170 T'sd. Euro verbucht, was
sich entsprechend in den sonstigen betrieblichen Er-
tragen (SBE) und auch im Ergebnis ausgewirke hatte.
Abziiglich der Abschreibungen wurde ein EBIT von
0,2 Mio. Euro erwirtschaftet, aus dem nach Steuern
und Zinsen ein Periodeniiberschuss von 0,1 Mio.
Euro verblieben ist.

Liquiditit deutlich erhoht

Eine detaillierte Cashflow-Rechnung fiir das erste
Halbjahr hat SHS nicht vorgelegt, aber mitgeteilt,
dass der operative Cashflow mit 0,3 Mio. Euro deut-
lich positiv gewesen ist. Da das Unternehmen zudem
angesichts der Corona-Krise rein vorsorglich knapp
0,7 Mio. Euro aus einer bestehenden 1,0 Mio. Euro-
Kreditlinie gezogen hat, hat sich die bilanzielle Liqui-
ditit um mehr als ein Viertel auf 5,2 Mio. Euro er-

hoht.

Robuste Bilanzkennzahlen

Abziiglich der Finanzverbindlichkeiten von 0,7 Mio.
Euro verfiigte SHS somit zum Stichtag tiber eine Net-
toliquiditit in Hohe von 4,5 Mio. Euro. Dies ent-
sprach 56 Prozent der Bilanzsumme, die sich im ers-
ten Halbjahr im Gleichschritt mit der Inanspruch-
nahme der Kreditlinie um 0,6 Mio. Euro auf 8,0 Mio.
Euro erhdht hat. Die zweitgrofite Position auf der
Vermogensseite der Bilanz waren zum Halbjah-
resstichtag die Forderungen mit 1,7 Mio. Euro, wih-
rend auf das gesamte Anlagevermdgen lediglich 0,6
Mio. Euro entfielen. Immaterielle Vermogensgegen-
stande spielen mit lediglich 0,2 Mio. Euro eine unter-
geordnete Rolle. Sehr solide wirkt auch die Passivseite
der Bilanz, die zur Jahresmitte zu 55 Prozent aus Ei-
genkapital bestand. Weitere 1,3 Mio. Euro bzw. 16

Zahlen
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Prozent der Bilanzsumme entfielen auf Riickstellun-
gen und 1,4 Mio. Euro (18 Prozent) auf die Gesamt-
heit der Verbindlichkeiten.

Gewinn soll weiter steigen

Nachdem das Management die urspriingliche Prog-
nose fir 2020 in Reaktion auf den Ausbruch der
Corona-Pandemie bereits im April modifiziert hatte,
wurde sie sowohl nach den Halbjahreszahlen als auch
im Rahmen einer Kapitalmarktkonferenz Mitte No-
vember bestitigt. Demnach strebt SHS fiir 2020 ei-
nen Umsatz auf Vorjahresniveau an, will aber die
EBITDA-Marge von 12,5 Prozent im Vorjahr weiter
auf 13 bis 14 Prozent erhéhen. Auch der Jahresiiber-
schuss soll gegeniiber dem Vorjahr erhéht werden.
Die vor allem ergebnisseitig ehrgeizig anmutende
Zielsetzung begriindet das Unternehmen mit der Er-
wartung von Nachholeffekten im Projektgeschift (de-
ren Potenzial aber wegen der hohen Personalintensitit
begrenzt sein diirfte) und vor allem mit der Zuver-
sicht, wieder vermehrt neue Lizenzabschliisse finalisie-
ren zu konnen. Diesbeziiglich verweist SHS auf die
ausdriicklich als weiterhin sehr vielversprechend ein-
gestufte Vertriebspipeline. Aus dieser Pipeline konnte
SHS im bisherigen Verlauf des zweiten Halbjahrs be-
reits zwei weitere Abschliisse erzielen, darunter mit ei-
nem weltweit filhrenden Hersteller von Sanitirpro-
dukten. Dariiber hinaus berichtet das Unternehmen
von drei weiteren Neukunden, mit denen die Vertrige
unmittelbar vor der Unterzeichnung stehen, sowie
von zwei Bestandskunden, die ihre Lizenzen deutlich
erweitern wollen. Zusammen mit der weiterhin at-
traktiven Pipeline konnte damit sogar trotz der
Corona-Krise der Vertriebserfolg des Vorjahres wie-
derholt werden.
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Equity-Story

Starke Marktposition

SHS VIVEON gehort seit Jahren zu den fithrenden
Spezialisten fiir die Themen Risk und Kredit Manage-
ment und verfiigt (iber zahlreiche erstklassige Referen-
zen sowie liber eine breite Installationsbasis der eige-
nen Software.

Restrukturierungsprozess abgeschlossen

In Reaktion auf die Wachstums- und Ergebnisschwi-
che der Vorjahre hat SHS VIVEON in 2017 und
2018 einen tiefgreifenden Restrukturierungsprozess
durchlaufen. In dessen Rahmen wurde das Leistungs-
und Produktportfolio deutlich verschlankt und auf
das Kerngeschift rund um die etablierten Software-
produkte fiir das Risk und Kredit Management fokus-
siert. Dariiber hinaus wurden die Organisations-,
Fithrungs- und Kostenstrukturen deutlich umgebaut
und die Leitungspositionen neu besetzt.

Hohe Vertriebsdynamik

Ein wesentliches Element der Strategie und eine zen-
trale Ursache des erfolgreichen Turnarounds ist die
stirkere Vertriebsorientierung, mit der SHS VI-
VEON die Potenziale der attraktiven Marktpositio-
nierung stirker als in der Vergangenheit nutzen will.
Diese stirkere Fokussierung auf den Vertrieb macht
sich seit dem zweiten Halbjahr 2018 in einer deudich
steigenden Dynamik im Neukundengeschift positiv
bemerkbar. So konnte die Zahl der Neukunden von
null im Jahr 2017 und vier in 2018 auf zwolf im letz-
ten Geschiftsjahr erhoht werden. Auch im bisherigen
Jahresverlauf 2020 wurden trotz der Corona-Pande-
mie bereits sechs Neukunden gewonnen, wihrend
sich drei weitere Abschliisse nach Unternehmensanga-
ben unmittelbar vor der Unterzeichnung befinden. In
Kombination mit zwei signifikanten Lizenzerweite-
rungen bei Neukunden sowie den noch bestechenden
Vertriebsgelegenheiten konnte das gute Vertriebser-
gebnis des Vorjahres somit wieder erreicht oder gar
tibertroffen werden.

Equity-Story
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Ergebnistrendwende geschafft

Die neue Vertriebsdynamik hat in Verbindung mit
den massiv reduzierten Kosten inzwischen auch eine
deutliche Verbesserung der Ergebnissituation ermog-
licht. Nachdem bereits im zweiten Halbjahr 2018 eine
klare Verbesserung erkennbar war, konnte im Ge-
schiftsjahr 2019 eine EBITDA-Marge von 12,5 Pro-
zent ausgewiesen werden, wihrend die Vorsteuer-
marge mit 8,9 Prozent nur knapp unter der Schwelle
von 10 Prozent geblieben ist.

Marge soll weiter steigen

Gestiitzt auf weiteren Kostensenkungen sowie auf ei-
ner optimierten Umsatzstruktur will SHS VIVEON
die Margenverbesserung trotz der Corona-Pandemie
selbst im aktuellen Jahr fortsetzen. Konkret wird eine
EBITDA-Marge von 13 bis 14 Prozent angestrebt,
auch der Jahresiiberschuss soll erhoht werden.

Wachstum ab 2021

Demgegentiiber soll sich der Umsatz dieses Jahr wegen
der Pandemie noch auf Vorjahresniveau bewegen.
Doch ab 2021 will SHS wieder in den Wachstums-
modus schalten und zum ersten Mal seit 2015 signifi-
kant die Erlose erhohen. Zum einen will SHS dank
der vergroflerten Angebotsvielfalt (durch neue Mo-
dule und Funktionen) im Geschift mit den Bestands-
kunden wachsen und zum anderen iiber eine ver-
stirkte Neukundengewinnung. Dabei zielt SHS nun
auch stirker auf den europidischen Markt und will da-
mit den Vorteil der ausgeprigten Internationalitit der
eigenen Produkte stirker als in der Vergangenheit
nutzen.

Stabile Erlosstruktur

Eine wichtige Grundlage des Wachstums ist die in-
zwischen verbreiterte Basis an wiederkehrenden Erls-
sen. Dazu gehoren Einnahmen aus Softwaremiete und
-wartung, SaaS- und Hosting-Umsitze sowie Service-
erlose, die im ersten Halbjahr 2020 zusammen rund
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58 Prozent der Gesamteinnahmen ausmachten. Wei-
tere 0,25 Mio. Euro pro Jahr an wiederkehrenden Er-
16sen resultieren aus den akquirierten Neukunden des
ersten Halbjahrs. In Teilbereichen des Produktportfo-
lios entscheidet sich nach Unternehmensangaben in-
zwischen ein Grofiteil der Neukunden fiir das SaaS-
Modell, was kurzfristig zwar die Umsatzdynamik
schmilert, fiir die Folgejahre aber den Stock an wie-
derkehrenden Erlosen erhoht.

Vielversprechende Plattformstrategie

Ungeachtet der deutlichen Kosteneinsparungen hat
SHS in den letzten Jahren massiv in die Produktent-
wicklung investiert. Mit der modernen, einheitlichen
Softwareplattform, die zwar auf den bewihrten Pro-
dukten basiert, im Vergleich mit ihnen aber deutlich
performanter, besser skalierbar und dank der ausge-
prigten Modularisierung wesentlich flexibler ist, er-
offnen sich neue Potenziale bei Neu- und Bestands-
kunden. Dariiber hinaus bietet das Plattformkonzept
eine klare strategische Vision eines Marktplatzes fiir
Losungen rund um den gesamten risikobehafteten

Equity-Story
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Kundenprozess von Unternechmen, der gleicherma-
Ben fiir SHS wie auch fiir die Nutzer einen hohen
Mehrwert verspricht.

Akquisitionen perspektivisch méglich
Die Erweiterung des Funktionsumfangs der Plattform
soll durch Eigenentwicklungen und durch Kooperati-
onen erfolgen, kénnte aber auch durch Akquisitionen
forciert werden. SHS VIVEON bezeichnet Zukiufe
explizit als ein erklirtes Element der Wachstumsstra-
tegie, betont aber, dass kurzfristig nicht mit einem
derartigen Schritt zu rechnen ist.

Komfortable bilanzielle und finanzielle
Ausstattung

Mit einer Eigenkapitalquote von 55 Prozent und einer
Nettoliquiditit von 56 Prozent der Bilanzsumme ist
der Spielraum fiir Zukiufe auf jeden Fall gegeben.
Auch ansonsten ist das Bilanzbild unter Abwesenheit
von hohen immateriellen Vermégensgegenstinden
und mit geringen Verbindlichkeiten sehr solide.
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DCEF-Bewertung

Wachstumsvoraussetzungen erfiillt

Fiir die Ermittlung des fairen Wertes haben wir bisher
ein Szenario unterstellt, in dem SHS VIVEON die
Riickkehr zum kontinuierlichen Umsatzwachstum
mit schrittweise weiter steigenden Margen schafft.
Auch wenn Corona-bedingt das Umsatzwachstum
dieses Jahr ausfallen diirfte, sehen wir die grundsitzli-
chen Voraussetzungen unseres Szenarios (attraktiver
Zielmarkt, gute Positionierung, vielversprechende
Wachstumsstrategie, solide Finanzierung zur Umset-
zung der Strategie) weiter als gegeben an und halten
hieran fest. Wie schon bisher, beruht unsere Schit-
zung auf einem organischen Wachstumsmodell, die
Effekte etwaiger Zukiufe sind darin nicht enthalten.

Einstelliges Umsatzwachstum

Auch im Detail haben wir unsere Schitzungen gegen-
tiber dem Update nach den Halbjahreszahlen nicht
verdndert. Fiir das laufende Jahr erwarten wir folglich
einen Umsatz auf Vorjahresniveau und damit eine Er-
holung gegeniiber dem ersten Halbjahr. Die aktuelle

Mio. Euro 12 2020

Umsatzerlose 12,1 13,1
Umsatzwachstum 8,0%
EBIT-Marge 9,5% 12,7%
EBIT 1,2 1,7
Steuersatz 33,0%  33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,4 0,6
NOPAT 0,8 1,1
+ Abschreibungen & Amortisation 0,4 0,4
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 1,2 1,5
- Zunahme Net Working Capital 0,1 0,1
- Investitionen AV -0,5 -0,5
Free Cashflow 0,8 1,1

DCEF-Bewertung

122021 122022 122023 122024
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Verschirfung des Infektionsgeschehens und die dar-
aus resultierenden Beeintrichtigungen des Wirt-
schaftslebens sorgen zwar fiir eine etwas erhdhte Un-
sicherheit, doch sehen wir unsere bisherigen Schit-
zungen als ausreichend vorsichtig. Als positives Signal
deuten wir zudem, dass sich das Neugeschift im zwei-
ten Halbjahr solide zu entwickeln scheint. Angesichts
der wiederkehrenden Erl6se aus den diesjihrigen Ab-
schliissen, der anscheinend ungebrochenen Ver-
triebsdynamik, der nach Unternechmensangaben gut
gefiillten Vertriebspipeline und schlieflich der mit der
Entwicklung des Plattformkonzepts erhéhten Attrak-
tivitit des Angebots sehen wir eine gute Basis fiir das
nichste Jahr, um endlich auf den Wachstumskurs zu-
riickzukehren. Dementsprechend kalkulieren wir fiir
2021 unverindert mit Erlosen in Héhe von 13,1 Mio.
Euro. Gegeniiber dem Schitzwert aus 2020 entspricht
das einer Wachstumsrate um 8 Prozent, die wir un-
verindert bis 2024 beibehalten, um sie anschlieflend
vorsichtshalber in zwei Schritten auf 6 Prozent per
anno absinken zu lassen. Zum Ende des detaillierten

122025 122026 122027

14,2 15,3 16,5 17,7 18,7 19,9
8,0% 8,0% 8,0% 7,0% 6,0% 6,0%
14,2%  15,1%  15,4% 15,7% 16,2% 16,3%
2,0 2,3 2,5 2,8 3,0 3,2
33,0%  33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
0,7 0,8 0,8 0,9 1,0 1,1
1,3 1,5 1,7 1,9 2,0 2,2
0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,7 1,9 2,1 2,3 2,5 2,6
0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
-0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6
1,3 1,5 1,7 1,8 1,9 2,1
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Prognosezeitraums entspricht das einer Umsatzerwar-
tung von fast 20 Mio. Euro.

Zweistellige EBIT-Marge ab 2021

Auch die Schitzung beziiglich der Kostenentwicklung
und — darauf aufbauend — der Margen haben wir
gleich gelassen. Fiir das laufende Jahr bedeutet das die
Erwartung einer EBITDA-Marge von 13 Prozent und
damit am unteren Ende der Prognosespanne des Vor-
stands, was in absoluten Zahlen mit einem EBIT von
1,2 Mio. Euro und einem Jahresiiberschuss von 0,8
Mio. Euro korrespondiert. Auch fir die Zukunft
rechnen wir mit einer anhaltenden Kostendisziplin,
mit der steigende Erlose in sinkende Durchschnitts-
kosten im Overhead umgemiinzt werden kénnen.
Dariiber hinaus sehen wir weiteres Margenpotenzial
durch den Ausbau des SaaS-Geschifts, mit dem signi-
fikante Skaleneffekte beim Personalaufwand méglich
sein sollten. Wie schon bisher, haben wir deswegen fiir
die nichsten Jahre eine weitere schrittweise Erhhung
der Margen angenommen. Die Zielmarge des detail-
lierten Prognosezeitraums betrdgt 18,5 Prozent beim
EBITDA bzw. 16,3 Prozent beim EBIT. Die aus un-
seren Annahmen resultierende modellhafte Geschifts-
entwicklung der Jahre 2020 bis 2027 zeigt die Tabelle
auf der vorigen Seite, detaillierte Ubersichten zur
prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrech-
nung finden sich zudem im Anhang.

Terminal Value

Wie schon bisher, setzen wir zur Ermittlung des Ter-
minal Value aus Vorsicht einen 33-prozentigen Ab-
schlag auf die Zielmarge des etablierten Prognosezeit-
raums an und kalkulieren mit einer EBIT-Marge von
10,9 Prozent. Auf dieser Grundlage taxieren wir das
»ewige“ Wachstum weiter auf 1,0 Prozent p.a

Diskontierungszins

Den aus diesen Primissen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted
Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 4,0 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Als sicheren Zins nehmen wir mit 1,0

DCEF-Bewertung
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Prozent einen langfristig gemittelten Wert der deut-
schen Umlaufrendite, die Marktrisikoprimie taxieren
wir mit 6,5 Prozent auf einen iiberdurchschnittlichen
Wert (die vergangenheitsorientierte durchschnittlich
fir Deutschland angesetzte Marktrisikoprimie betrug
in 2019 noch 5,7 Prozent, Quelle: Pablo Fernandez,
Mar Martinez and Isabel F. Acin: Market Risk Pre-
mium and Risk-free Rate used for 69 countries in
2019: a survey). In Kombination mit einem Beta von
1,3 und einem Zielfremdkapitalanteil von 40 Prozent
resultiert hieraus ein unverinderter WACC-Satz von
6,7 Prozent.

Kursziel: 13,00 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 6,7 Prozent) ergibt sich aus die-
sen Annahmen ein Marktwert des Eigenkapitals in
Héhe von 27,9 Mio. Euro oder 12,96 Euro je Aktie,
woraus wir das Kursziel von 13,00 Euro ableiten. Die
leichte Erh6hung gegeniiber unserem letzten Update
(12,80 Euro) ist auf den Diskontierungseffekt zuriick-
zufiihren. Gegeniiber dem aktuellen Kurs signalisiert
unser Modell somit ein weiteres Aufwirtspotenzial
von fast 25 Prozent.

Moderat erhohtes Schitzrisiko

Unverindert gelassen haben wir die Einstufung der
Schitzunsicherheit, die wir auf der Skala von 1 (sehr
niedrig) bis 6 (sehr hoch) weiter mit 4 Punkten be-
werten. SHS VIVEON hat frither seine Prognosen
hiufiger verfehlt, doch in den letzten Jahren wurden
die Ziele zuverldssig erreicht. Mit der geplanten wei-
teren Erh6hung des Anteils der wiederkehrenden Er-
16se am Umsatz, und insbesondere mit dem Ausbau
des SaaS-Geschifts diirfte die Prognostizierbarkeit der
Umsitze und Ertrige in Zukunft noch besser werden.
Doch noch bleibt abzuwarten, wie nachhaltig sich die
Vertriebsdynamik erh6ht hat und wie gut die neue
Plattform im Markt angenommen wird. Auf dem ak-
tuellen Stand halten wir deswegen unsere Einschit-
zung des Schitzrisikos weiter fiir gerechtfertigt.
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Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 10,53
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 7,7
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
17,87 Euro im optimistischsten Fall.

Fazit

SHS VIVEON hat in den letzten zwei Jahren eine be-
eindruckende Ergebniswende vollzogen. Gleichzeitig
wurde die Strategie neu justiert und das Geschiftsmo-
dell fokussiert. Im Zentrum der Geschiftsaktivititen
steht nun eine moderne, modulare und offene Soft-
wareplattform, mit der Unternehmen sidmtliche risi-
kobehafteten Aspekte einer Kundenbeziehung (Boni-
titspriifung, Antragspriifung, Kreditgewihrung, Zah-
lungsarten, Compliance etc.) erfassen, beobachten,
beurteilen, simulieren und optimieren kénnen.

Auch wenn die Plattform hinsichtlich ihrer Kernfunk-
tionalititen auf zwei bereits seit vielen Jahren im
Markt etablierten und bewihrten Produkten beruht,
bietet sie SHS neue Chancen auf die Gewinnung
neuer Kunden bzw. auf die Intensivierung der Ge-
schiftsbeziehung zu den zahlreichen Bestandskunden.

Einer der wesentlichen Vorteile ist die stirkere Modu-
larisierung des Angebots, die eine flexiblere und ziel-
gruppengerechtere Marktansprache erlaubt. Im Ideal-
fall dienen einzelne Module als Tiiréffner fiir weitere
Auftrige.

Mit dieser Aufstellung und angesichts der anhaltend
intensiven Entwicklungsaktivititen sehen wir gute
Chancen, dass SHS VIVEON damit wieder auf einen

Fazit
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Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,7% 17,87 16,43 15,30 14,39 13,63
6,2% 16,00 14,90 14,02 13,29 12,67
6,7% 14,52 13,66 12,96 12,36 11,86
7,2% 13,32 12,64 12,06 11,57 11,15
7,7% 12,33 11,77 11,30 10,89 10,53

stetigen Wachstumskurs zuriickkehren kann. Ohne
die Corona-Krise war dies bereits fiir dieses Jahr vor-
geschen, aufgrund von Verschiebungen im Projektge-
schift im Zuge des Lockdown im ersten Halbjahr hat
sich diese Erwartung nun in das nichste Jahr verscho-
ben.

Die weiterhin erfreuliche Dynamik in der Akquise
von Neukunden und die nach Unternechmensangaben
sehr gut gefiillte Vertriebspipeline bestirken uns in
dieser Annahme. Ertragsseitig hat SHS schon im letz-
ten Jahr sehr grofie Fortschritte erzielt und auch im
ersten Halbjahr mit strikter Kostendisziplin beein-
druckt. Wir gehen deswegen davon aus, dass die Ge-
sellschaft steigende Erlose in schrittweise hohere Mar-
gen ummiinzen wird.

Insgesamt sehen wir bei SHS VIVEON alle zentralen
Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Entwicklung
gegeben: das Unternechmen adressiert einen attrakti-
ven Markt mit einem modernen und skalierbaren Pro-
duke, verfolgt eine erfolgsversprechende Strategie und
bietet mit der groflen Kundenbasis und den sehr soli-
den Bilanzrelationen ein hohes Maf an Stabilitit.

Wir bestitigen deswegen unser Urteil ,,Buy® mit dem
Kursziel 13,00 Euro.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioFwo 122009 122000 122021 12202 122023 12202 122025 122026 122027
AKTIVA
1. AV Summe 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,5
1. Immat. VG 0,2 0,3 0,5 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0
2. Sachanlagen 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5
II. UV Summe 6,7 7,6 8,8 9,9 11,2 12,6 14,1 15,7 17,3
PASSIVA
I. Eigenkapital 4,3 5,1 6,0 7,0 8,2 9,4 10,7 12,1 13,7
II. Riickstellungen 1,9 2,0 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
2. Kurzfristiges FK 1,2 1,4 1,5 1,7 1,8 2,0 2,2 2,4 2,5
BILANZSUMME 7,5 8,5 9,7 11,0 12,3 13,8 15,4 17,1 19,0

GUV-Prognose

MioFwo 122009 122020 122021 12202 122023 122026 122025 122026 122027
Umsatzerldse 12,1 12,1 13,1 14,2 15,3 16,5 17,7 18,7 19,9
Rohertrag 11,4 11,5 12,5 13,5 14,6 15,8 16,9 179 19,0
EBITDA 1,5 1,6 2,0 2,4 2,7 3,0 3,2 3,5 3,7
EBIT 1,1 1,2 1,7 2,0 2,3 2,5 2,8 3,0 3,2
EBT 1,1 1,1 1,7 2,0 2,3 2,6 2,8 3,1 3,3
JU (vor Ant. Dritter) 0,7 0,8 1,1 1,4 1,6 1,7 1,9 2,1 2,2
JU 0,7 0,8 1,1 1,4 1,6 1,7 1,9 2,1 2,2
EPS 0,31 0,35 0,53 0,64 0,73 0,80 0,88 0,97 1,04

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

Cashflow-Prognose
CF operativ 1,4 1,3 1,6 1,8 2,0 2,2 2,4 2,5 2,7
CF aus Investition -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6
CF Finanzierung 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7
Liquiditit Jahresanfa. 3,3 4,2 5,0 6,0 7,0 8,0 9,2 10,5 11,9
Liquiditit Jahresende 4,2 5,0 6,0 7,0 8,0 9,2 10,5 11,9 13,3

Kennzahlen
Umsatzwachstum 0,8% 0,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 7,0% 6,0% 6,0%
Rohertragsmarge 93,6% 94,6% 95,4% 95,5% 95,5% 95,5% 95,5% 95,4% 95,4%
EBITDA-Marge 125%  13,0%  155%  168%  17,6%  17,9%  182%  185%  18,5%
EBIT-Marge 9,0%  95%  127%  142%  151%  154%  157%  162%  16,3%
EBT-Marge 89%  93%  129%  144%  153%  156%  160%  166%  16,8%
Netto-Marge (n.A.D.) 5,5% 6,2% 8,6% 9,7% 10,3% 10,5% 10,7% 11,1% 11,3%

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 Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)

Impressum & Disclaimer



Research-Studie SHS VIVEON AG 01. Dezember 2020 Research

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 01.12.2020 um 8:40 Uhr fertiggestellt und am 01.12.2020 um 8:50 Uhr
veréftentliche.

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

sichtlich 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:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

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

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

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

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
01.09.2020 Buy 12,80 Euro 1), 3), 4)
19.05.2020 Buy 12,60 Euro 1), 3)

03.03.2020 Buy 13,70 Euro 1), 3)

13.11.2019 Buy 11,60 Euro 1), 3), 4)
25.07.2019 Buy 10,00 Euro 1), 3), 4)
09.05.2019 Speculative Buy 7,60 Euro 1), 3), 4)

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 Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

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