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Mit der Vorlage des Geschiftsberichts hat SHS VI-
VEON die im Februar verdffentlichten vorliufigen
Zahlen weitestgehend bestitigt. Demnach ist der Um-
satz leicht, auf 11,8 Mio. Euro, gesunken (-2,8 Pro-
zent), wihrend der Gewinn auf allen Ergebnisebenen
deutlich gesteigert werden konnte: Das EBIT erhohte
sich um ein Drittel auf 1,5 Mio. Euro und der Jahres-
tiberschuss sogar um 47 Prozent auf knapp 1,0 Mio.
Euro. Basis der Ergebnisverbesserung war eine deutli-
che Kosten- und Personalreduktion. Gleichzeitig
konnte SHS trotz der Corona-Krise beachtliche Ver-
triebserfolge feiern, die fiir hohe Lizenzeinnahmen
sorgten, aber auch den Bestand an wiederkehrenden
Erlosen erhohten. Diese sollen im laufenden Jahr zu
der angestrebten Riickkehr auf den Wachstumspfad
beitragen, wobei SHS einen Umsatzanstieg im mittle-
ren einstelligen Prozentbereich anstrebt. Das
EBITDA soll dieses Jahr in etwa im Gleichschritt mit
den Erlosen steigen, was vom Unternehmen mit den
geplanten hohen Ausgaben fiir die intensivierte Pro-
duktentwicklung im Rahmen der Plattformstrategie
begriindet wird. Mittelfristig soll aber der steile Auf-
wirtstrend der EBITDA-Marge fortgesetzt werden,
mit Sicht auf drei bis vier Jahre traut sich SHS ein Ni-
veau von rund 20 Prozent zu, bei einer deutlich zwei-
stelligen Wachstumsdynamik der Umsitze.

GJ-Ende: 31.12. 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz (Mio. Euro) 12,0 12,1 11,8 12,7 13,8 14,9
EBITDA (Mio. Euro) 0,2 1,5 1,7 1,9 2,2 2,6
Jahresiiberschuss -0,4 0,7 1,0 1,1 1,3 1,5
EpS -0,17 0,31 0,45 0,50 0,60 0,72
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,10 0,12 0,15 0,22
Umsatzwachstum -34,8% 0,8% -2,8% 8,0% 8,0% 8,0%
Gewinnwachstum - - 46,8% 10,1% 21,3% 18,8%
KUV 2,47 2,45 2,52 2,33 2,16 2,00
KGV - 44,8 30,5 27,7 22,8 19,2
KCF 11,8 21,2 25,4 21,8 18,8 16,3
EV/ EBITDA 136,2 16,2 14,5 13,2 11,2 9,6
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,7% 0,9% 1,1% 1,6%
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Leichter Umsatzriickgang

Wie bereits im Februar auf vorliufiger Basis angekiin-
digt, ist der letztjahrige Umsatz leicht gesunken. Mit
11,8 Mio. Euro wurde der Vorjahreswert um 2,8 Pro-
zent unterschritten, womit aber der Riickgang gegen-
tiber dem ersten Halbjahr (-13,3 Prozent) deutlich re-
duziert werden konnte. Ursichlich fiir den gesunke-
nen Umsatz war das Projektgeschift, das unter der
Pandemie gelitten hat und um ein Drittel auf 3,2
Mio. Euro geschrumpft ist. Demgegeniiber konnten
die wiederkehrenden Erlése sogar um knapp 1 Pro-
zent auf 6,5 Mio. Euro gesteigert werden, wodurch
sich ihr Anteil am Gesamtumsatz um zwei Prozent-
punkte auf 55 Prozent erhoht hat. Besonders stark ha-
ben hier die Bereiche SaaS und Hosting (+22 Prozent
auf 3,0 Mio. Euro) sowie Softwaremieten (+9 Pro-
zent) zugelegt. Die wiederkehrenden Wartungs- und
Support-Einnahmen haben sich hingegen infolge des
Verlustes zweier Kunden um 16 resp. 12 Prozent re-
duziert. Ein starkes Wachstum zeigten im letzten Jahr
schliefilich die Einmallizenzen, die sich entgegen dem
grundsitzlichen Trend zu Abomodellen auf 1,8 Mio.
Euro fast vervierfacht haben. SHS begriindet dies mit
dem Wunsch der Kunden, die Ausgaben fiir die Soft-
ware zu aktivieren, um so die GuV im Krisenjahr
2020 zu schonen.

Umsatzaufteilung 2020

Projekegeschift i

Kauflizenzen

SaaS und Hosting
Softwarewartung
Softwaremiete
Support

Sonstiges

T T
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0
m2019 © 2020

Quelle: Unternehmen

Rohmarge leicht gesunken

Auf der Ebene des Rohertrages wurde der Riickgang
durch einen geringeren Bestandsabbau sowie durch
einen hoheren Beitrag der aktivierten Entwicklungs-
leistungen leicht abgefedert und betrug lediglich 1,4
Prozent. Anders als im ersten Halbjahr, in dem die
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Rohmarge noch etwas erhoht werden konnte, ist sie
im Gesamtjahr leicht von 92,6 auf 92,0 Prozent ge-
sunken, so dass sich der Rohertrag um 3,5 Prozent auf
10,9 Mio. Euro reduzierte. Die niedrigere Rohmarge
ist auf einen hoheren Materialaufwand zuriickzufiih-
ren, in dem sich u.a. Aufwendungen fiir den Betrieb
des Rechenzentrums sowie ein etwas stirkerer Riick-
griff auf Freelancer bemerkbar gemacht haben.

Aufwandsquoten im Vergleich 2017 - 2020

Abschreibungen
SBA
Materialaufwand

Personalaufwand

0% 20% 40% 60% 80%

% vom Umsatz

m2017 m2018 m2019 m2020

Quelle: Unternehmen

Sonstiger Aufwand deutlich gesunken
Den niedrigeren Rohertrag konnte SHS durch Kos-

teneinsparungen mehr als kompensieren. Insbeson-
dere der sonstige betriebliche Aufwand ist mit 2,1
Mio. Euro deudlich (-14 Prozent) geringer ausgefallen
als 2019, wodurch sich die entsprechende Aufwands-
quote von 20,6 auf 18,2 Prozent ermifiigt hat. Kos-
tensenkungen konnten u.a. bei den Mieten sowie —
hauptsichlich Corona-bedingt — bei den Kfz- und

Reisekosten erreicht werden.

Starke Personalreduktion

Auch der Personalaufwand ist gesunken (-2,6 Prozent
auf 7,5 Mio. Euro), sodass die Personalaufwandsquote
trotz der niedrigeren Umsitze stabil bei 63 Prozent
gehalten werden konnte. Die durchschnittliche Mit-
arbeiterzahl, die in den Krisenmonaten des ersten
Halbjahrs noch konstant gehalten worden war, ist so-
gar noch stirker, nimlich um fast 10 Prozent auf 76,
gefallen, was sich aber aufgrund von Abfindungen
nicht komplett im Personalaufwand bemerkbar ge-
macht hat. Das Ausmaf$ der Verinderung im Perso-
nalbereich wird durch die Betrachtung der durch-
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schnittlichen Mitarbeiterzahl sogar etwas unterzeich-
net, weil SHS nach eigenen Angaben auch mehrere
neue Mitarbeiter eingestellt hat. Das Unternehmen
begriindet dies mit der laufenden Anpassung der Mit-
arbeiterstruktur an die aktuelle Strategie und will vor
allem die Bereiche Vertrieb und Technologie perso-
nell weiter stirken, wihrend Aufgaben wie Professio-
nal Services oder auch einfache Softwareentwicklung
verstirkt im Rahmen von Partnerschaften und Near-
shoring-Konzepten abgedeckt werden sollen. Auch
wurden im letzten Jahr Aufgaben auf8erhalb des ope-
rativen Kernbereiches, wie etwa der Datenschutz oder
der betriebliche Gesundheitsschutz, die bisher intern
wahrgenommen worden sind, nun als externe Bera-
tungsleistungen vergeben.

EBITDA-Marge auf Rekordniveau

Durch die Kostensenkungen konnte das EBITDA
trotz des niedrigeren Rohertrags auf den bereits vorab
gemeldeten Wert von 1,7 Mio. Euro (+12 Prozent)
gesteigert werden. Die EBITDA-Marge hat sich
dadurch um 1,9 Prozentpunkte auf 14,4 Prozent er-
héht, womit SHS die Prognose einer Margensteige-
rung auf 13 bis 14 Prozent tibertroffen hat. Damit hat
SHS innerhalb von nur zwei Jahren die EBITDA-
Marge vervielfacht (siche Abbildung). Ausschlagge-
bend dafiir war die massiv verbesserte Mitarbeiterpro-
duktivitit: Nachdem der Rohertrag je Mitarbeiter in
den Jahren bis 2018 um 100 Tsd. Euro schwankte,
hat letztes Jahr jeder Mitarbeiter im Durchschnitt 143
Tsd. Euro an Rohertrag erwirtschaftet.

EBITDA-Marge
15% -
13% A
10% -
8%
ol BN | |
3% -
0% ™ T T T
-3%

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Quelle: Unternehmen

EBIT-Marge zweistellig

Da sich gleichzeitig die Abschreibungen durch die im
Vorjahr ausgelaufene Firmenwertabschreibung um 42
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Prozent auf weniger als 0,3 Mio. Euro reduzierten, hat
sich das EBIT sogar um ein Drittel auf 1,5 Mio. Euro
verbessert. Mit einer EBIT-Marge von 12,3 Prozent
ist SHS somit zum ersten Mal in der Unternehmens-
geschichte mit dieser zentralen Erfolgskennzahl in den
zweistelligen Bereich vorgestofien.

Geschiftszahlen GJ 19 GJ 20 Anderung
Umsatz 12,14 11,80 -2,8%
Rohertrag 11,24 10,85 -3,5%
Rohertragsmarge 92,6% 92,0%
EBITDA 1,52 1,70 +11,7%
EBITDA-Marge 12,5% 14,4%
EBIT 1,09 1,45  +325%
EBIT-Marge 9,0% 12,3%
Vorsteuerergebnis 1,08 1,41 +29,9%
EBT-Marge 8,9% 11,9%
Jahresiiberschuss 0,66 0,97  +46,7%
Netto-Marge 5,5% 83%
Free-Cashflow 0,99 0,85 -13,6%

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen

Jahresiiberschuss steigt um die Hiilfte

Bei einem nahezu vernachlissigbaren Finanzergebnis
von -0,04 Mio. Euro und einer normalisierten Steu-
erquote von knapp 31 Prozent konnte daraus ein Jah-
resiiberschuss von knapp unter 1,0 Mio. Euro erzielt
werden, ein Zuwachs um 47 Prozent zum Vorjahr. Je
Aktie entspricht das einem Gewinn von 0,45 Euro.

Cashflow deutlich positiv

Deutlich positiv, wenn auch etwas unter dem Wert
aus 2019, ist 2020 auch der Cashflow ausgefallen. Der
Cashflow aus betrieblicher Titigkeit belief sich letztes
Jahr auf 1,2 Mio. Euro, nach 1,4 Mio. Euro im Vor-
jahr. Der Unterschied ist vor allem in den niedrigeren
Abschreibungen und in einem langsameren Anstieg
der Riickstellungen begriindet. Abziiglich der Auszah-
lungen fiir Investitionen, die sich fast um ein Viertel
auf 0,3 Mio. Euro reduzierten, wurde ein Free-Cash-
flow von knapp 0,9 Mio. Euro erzielt (Vorjahr: 1,0
Mio. Euro). Da das Unternehmen zudem angesichts
der Corona-Krise rein vorsorglich knapp 0,7 Mio.
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Euro aus einer bestehenden 1,0 Mio. Euro-Kreditlinie
gezogen hat, ist auch der Finanzierungs-Cashflow mit
+0,7 Mio. Euro positiv ausgefallen, sodass die bilanzi-
elle Liquiditdt in Summe um mehr als ein Drittel auf
5,8 Mio. Euro gestiegen ist.

Sehr hohe Nettoliquiditit

Bezogen auf die Bilanzsumme, die sich um 27 Prozent
auf 9,5 Mio. Euro erhoht hat, entspricht das einer sehr
hohen Quote von 62 Prozent. Auch nach Abzug der
Bankkredite in Héhe von 0,7 Mio. Euro belduft sich
die Nettoliquiditit auf 5,2 Mio. Euro und damit auf
55 Prozent der Bilanzsumme.

Komfortable Eigenkapitalquote
Ebenfalls sehr komfortabel stellt sich die Eigenkapital-

situation dar. Durch den Jahresgewinn sowie durch
eine kleine Kapitalerh6hung im Zuge einer Ausiibung
von Aktienoptionen hat sich das Eigenkapital um 25
Prozent auf 5,4 Mio. Euro erhéht und steht somit
weiterhin fiir deutlich mehr als die Hilfte der Bilanz-
summe (57,0 Prozent).

Dividende angekiindigt

Auf der Grundlage der deutlich verbesserten Profita-
bilitit und der komfortablen finanziellen und bilanzi-
ellen Ausstattung hat SHS angekiindigt, fiir das abge-
laufene Jahr eine Dividende von 10 Cent je Aktie aus-
schiitten zu wollen. Auch in Zukunft soll regelmiflig
eine Dividende gezahlt werden.

Prognosen bestitigt

Wie bereits im Februar im Rahmen der Veroffentli-
chung der vorliufigen Zahlen angekiindigt, will SHS
im laufenden Jahr wieder auf den Wachstumspfad zu-
riickkehren und den Umsatz steigern. Konkret peilt
das Unternehmen eine Wachstumsrate im mittleren
einstelligen Prozentbereich an. Das EBITDA soll in
etwa im Gleichschritt mit dem Umsatz zulegen, wo-
mit die dynamische Profitabilititsverbesserung in die-
sem Jahr pausieren diirfte. Das Unternehmen begriin-
det das mit den geplanten Investitionen in die Pro-
duktentwicklung, zeigt sich aber zuversichtlich, die
EBITDA-Marge mittelfristig bis auf oder sogar {iber
die 20-Prozent-Marke erh6hen zu kdnnen. Auch die
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Wachstumsdynamik soll in den nichsten Jahren deut-
lich zunehmen, den Zielkorridor beziffert SHS auf 15

bis 20 Prozent per annum.

Guter Start ins neue Jahr

Ermoéglicht werden soll das einerseits durch ein insge-
samt hoheres Tempo in der Neukundengewinnung,
die wiederum von der Ausweitung des Lsungsport-
folios auf der SHS-Plattform profitieren soll, und an-
dererseits durch den sukzessiven Aufbau eines Bestan-
des an wiederkehrenden Erlsen. Diesbeziiglich
konnte SHS im ersten Quartal weitere Erfolge erzielen
und vier weitere SaaS-Kunden gewinnen. Der daraus
resultierende jahrlich wiederkehrende Umsatz belduft
sich auf 0,2 Mio. Euro. Zum Vergleich: Aus den 13
Neukundenabschliissen im Geschiftsjahr 2020 erge-
ben sich jihrlich wiederkehrende Erlése von 0,55
Mio. Euro. Dariiber hinaus berichtet das Manage-
ment von weiteren unterschriftsreifen Vertrigen, fiir
die SHS teilweise bereits mit der Vorbereitung der
Auslieferung begonnen hat, sowie von einer weiterhin
gut gefiillten Vertriebs-Pipeline.

Neukunden-Entwicklung

2017 2018 2019 2020 (Corona) 2021 (Q1)

Abschliisse 0

ARR* 0€

* Additiver ,Annual Recurring Revenue” auf 12-monatiger Jahresscheibe

Quelle: Unternehmen

Umsatzschitzungen unverindert

Wir haben bisher fiir 2021 ein Umsatzwachstum um
8 Prozent auf 12,7 Mio. Euro unterstellt und halten
an dieser Einschitzung weiterhin fest. Sie liegt zwar
etwas hoher als die von SHS ausgegebene Zielvorgabe
(mittlerer einstelliger Bereich), doch erscheint sie auf
der Grundlage der Annahme einer weitgehenden
Normalisierung des Geschiftslebens ab dem zweiten
Halbjahr durchaus erreichbar. Voraussetzung dafiir ist
die Gewinnung weiterer Neukunden, von denen sich
einige fiir Kauflizenzen entscheiden miissten. Deut-
lich vorsichtiger als das Management sind wir hinge-
gen beziiglich der Wachstumsdynamik in den nichs-
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ten Jahren, die wir weiterhin in der Bandbreite zwi-
schen 6 und 8 Prozent p.a. ansetzen. Die vom Ma-
nagement in Aussicht gestellten zweistelligen Wachs-
tumsraten halten wir zwar grundsitzlich fir erreich-
bar, aber fir keinen Selbstliufer, weswegen wir zu-
nichst abwarten wollen, wie gut die Plattformstrategie
funktioniert. Dementsprechend liegt auch der
Zielumsatz des detaillierten Prognosezeitraums im
Jahr 2028 unverindert bei 20,5 Mio. Euro. Sollten
sich unsere Schitzungen diesbeziiglich tatsichlich als
viel zu vorsichtig erweisen, besteht an dieser Stelle ein

hohes zusitzliches Upside-Potenzial, das in unserem

Modell noch nicht abgebildet ist.

Margenanstieg verlangsamt

Etwas groflere Anderungen haben wir beziiglich unse-
rer Margenannahmen vorgenommen. Teilweise resul-
tieren diese aus der Integration der finalen Abschluss-
zahlen aus 2020 in unser Modell, woraus sich Ver-
schiebungen der Aufwandsquoten ergeben haben,
teilweise haben wir damit aber auch auf die Prognose
des Managements reagiert. Da SHS mit Verweis auf
die intensivierte Produktentwicklung in 2021 das
EBITDA in etwa im Gleichschritt mit dem Umsatz
steigern will, erscheint uns die bisher unterstellte Mar-
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genverbesserung auf 15,5 Prozent etwas zu forsch.
Deswegen haben wir sie nun auf 14,6 Prozent abge-
senkt, was gegeniiber 2020 einer leichten Erhdhung
um 0,2 Prozentpunkte entspriche. Auch die Margen-
schitzungen fiir die nachfolgenden Jahre haben wir
zunichst etwas vorsichtiger modelliert, dafiir aber im
spiteren Verlauf des detaillierten Prognosezeitraums
den Anstieg etwas linger fortgesetzt. Hatten wir bisher
mit einer EBITDA-Zielmarge von 18,5 Prozent kal-
kuliert, liegt diese nun fiir das Jahr 2028 mit 18,7 Pro-
zent sogar leicht dartiber. Gleichwohl bleiben wir da-
mit aus Vorsicht unter der vom Management mittel-
fristig angestrebten Zielmarke von 20 Prozent. Wie
schon beim Umsatz bedeutet das fiir den Fall der Ziel-
erreichung weiteres Upside-Potenzial, das in unserem
Modell noch nicht erfasst ist.

Abschreibungen niedriger

Nachdem sich unsere Schitzungen fiir Abschreibun-
gen und Investitionen in 2020 als etwas zu hoch er-
wiesen haben und da eine deutliche Erh6hung derzeit
nicht absehbar ist, haben wir beide Reihen etwas re-
duziert, was sich positiv auf die EBIT-Marge ausge-
wirkt hat. Dadurch wurde die Absenkung der fiir die-
ses Jahr unterstellten EBITDA-Marge auf der Ebene

Mio. Euro 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
Umsatzerlose 12,7 13,8 14,9 16,1 17,2 18,2 19,3 20,5
Umsatzwachstum 8,0% 8,0% 8,0% 7,0% 6,0% 6,0% 6,0%
EBIT-Marge 12,2%  13,7% 15,1% 16,0% 16,3% 16,9% 17,1% 17,0%
EBIT 1,6 1,9 2,2 2,6 2,8 3,1 3,3 3,5
Steuersatz 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,1
NOPAT 1,1 1,3 1,5 1,7 1,9 2,1 2,2 2,4
+ Abschreibungen & Amortisation 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3
+ 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 1,4 1,6 1,8 2,1 2,3 2,4 2,5 2,7
- Zunahme Net Working Capital 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
- Investitionen AV -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Free Cashflow 1,0 1,2 1,4 1,6 1,8 1,9 2,0 2,1
SMC Schiitzmodell
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Research-Update SHS VIVEON AG

des EBIT teilweise kompensiert, sodass sich die Schit-
zung fur die EBIT-Marge lediglich von zuvor 12,3 auf
12,2 Prozent reduziert hat. Gleichzeitig ist die Erho-
hung die Zielmarge im Jahr 2028 beim EBIT stirker
ausgefallen als beim EBITDA. Hier liegt die Schit-
zung nun bei 17,0 Prozent, statt wie bisher bei 16,2
Prozent.

Gewinnschitzung fiir 2021 unverindert

Durch die nur minimale Absenkung der fiir 2021 un-
terstellten EBIT-Marge sind auch die absoluten
Schitzwerte fiir das EBIT und das Nettoergebnis na-
hezu unverindert geblieben und liegen bei 1,6 bzw.
1,1 Mio. Euro. Die von uns fiir die Jahre 2021 bis
2028 unterstellte modellhafte Geschiftsentwicklung
zeigt die Tabelle auf der vorherigen Seite, detaillierte
Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV und
Kapitalflussrechnung finden sich im Anhang

WACC-Satz erhoht

Im Anschluss an den Detailprognosezeitraum kalku-
lieren wir aus Vorsicht, wie schon bisher, mit einem
17-prozentigen Abschlag auf die Zielmarge und somit
mit einer EBIT-Marge von 14,1 Prozent sowie mit ei-
nem ewigen Cashflow-Wachstum von 1 Prozent p.a.
Unverindert gelassen haben wir auch die Rahmenda-
ten des Modells. Die aus unseren Schitzungen resul-
tierenden Cashflows diskontieren wir mit einem
WACC-Satz von 6,1 Prozent, dem Eigenkapitalkos-
ten von 8,0 Prozent (bestehend aus: sicherer Zins: 1,0
Prozent, Risikoprimie 5,8 Prozent, Betafaktor: 1,2)
und FK-Kosten von 4,0 Prozent zugrunde liegen.
Dass sich der WACC-Satz gegeniiber unserem letzten
Update (5,8 Prozent) etwas erhoht hat, liegt daran,
dass wir in Reaktion auf die sehr robuste Ergebnis-
und Cashflow-Entwicklung die Zielkapitalstruktur
stirker in Richtung des Eigenkapitals verschoben ha-
ben und nun mit einem FK-Anteil von 35 Prozent
kalkulieren (bisher: 40 Prozent).

Kursziel: 17,50 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein fairer Markewert des Ei-
genkapitals in Hohe von 37,6 Mio. Euro bzw. 17,46
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Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 17,50
Euro ableiten. Die leichte Erhohung gegeniiber dem
alten Wert (17,40 Euro) ist der erhéhten Ziel-EBIT-
Marge geschuldet, deren Wirkung den kurszieldimp-
fenden Effeke des angehobenen Diskontierungszins-
satzes Uiberwiegt. Gegeniiber dem aktuellen Borsen-
kurs sehen wir folglich trotz der erfreulichen Perfor-
mance seit dem Jahreswechsel ein weiteres Aufwirts-
potenzial von mehr als 25 Prozent.

Risikoeinschitzung reduziert

Da SHS seit der Restrukturierung die eigene Progno-
setreue deutlich verbessert und selbst in dem schwie-
rigen Corona-Jahr die Ergebnisziele erreicht und teil-
weise sogar tibererfullt hat, stufen wir inzwischen auch
die Schitzunsicherheit geringer ein, fiir die wir deswe-
gen auf der Skala von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch)
nun 3 Punkte vergeben (bisher: 4 Punkte). Fiir die
gute Prognostizierbarkeit spricht auch der hohe Anteil
an wiederkehrenden Erlosen. Dass wir die Schitzun-
sicherheit nicht noch niedriger einstufen, liegt an der
wichtigen Rolle der neuen Plattformstrategie und des
erweiterten Losungsportfolios, deren Markterfolg sich
noch erweisen muss, fiir unsere Schitzungen.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 5,1 und 7,1 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-

schen 13,53 und 26,34 Euro je Akdie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,1% 26,34 23,57 21,47 19,83 18,51
5,6 % 22,85 20,83 19,25 17,98 16,93
6,1 % 20,22 18,69 17,46 16,45 15,61
6,6% 18,15 16,97 15,99 15,18 14,49
7,1 % 16,49 15,55 14,77 14,10 13,53
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Fazit

SHS VIVEON ist sehr gut durch das Corona-Jahr ge-
kommen. Wie bereits im Februar vorliufig gemeldet,
ist der Umsatz zwar leicht gesunken, doch das Ergeb-
nis konnte erneut deutlich gesteigert werden. Der Jah-
resiiberschuss erhéhte sich sogar um fast 50 Prozent.

Ermoéglicht wurde dies durch eine Kombination aus
hoheren Lizenzeinnahmen und deutlich reduzierten
Kosten. Vor allem aber hat SHS die Mitarbeiterpro-
duktivitit erneut deutlich verbessert, gegentiber dem
Durchschnittswert der fiinf Jahre von 2013 bis 2018
lag der Rohertrag je Mitarbeiter in der letzten Periode
um 40 Prozent hoher.

Auf dieser Basis diirfte die ab diesem Jahr angestrebte
Riickkehr zum Umsatzwachstum auch ein deutliches

Fazit
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Gewinnwachstum erméglichen. Mit Sicht auf drei bis
vier Jahre traut sich SHS zu, die EBITDA-Marge von
zuletzt 14,4 auf rund 20 Prozent erhéhen zu kénnen,
wobei fiir dieses Jahr wegen der geplanten hohen Aus-
gaben fiir die Produktentwicklung kein grofler Mar-
gensprung erwartet wird.

Wir sehen uns sowohl durch die sehr guten Zahlen
2020 als auch durch die weitere Prognose in unserer
positiven Einschitzung von SHS VIVEON bestitigt.
Obwohl wir in unseren Schitzungen sowohl beziig-
lich der erreichbaren Wachstumsdynamik als auch im
Hinblick auf die Margen etwas vorsichtiger sind als
das Management, sehen wir fiir die Aktie dennoch
weiteres Kurspotenzial bis 17,50 Euro. Mit diesem
Kursziel bestitigen wir das Urteil ,Buy*.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

0,7
0,4
0,3
8,6

5)4
2,1

0,1
1,9
9,5

0,8
0,5
0,3
9,0

6,2
2:7)

0,1
1,4
9,9

0,8
0,5
0,3
10,2

7,3
2,2

0,1
1,5

11,1

0,8
0,5
0,3
11,6

8,5
2,3

0,1
1,6
12,5

0,9
0,5
0,3
13,1

9,8
2,4

0,1
1,8
14,1

0,9
0,6
0,4
14,6

11,2
2,5

0,1
1,9
15,7

1,0
0,6
0,4
16,3

12,7
2,6

0,1
2,1

17,4

1,1
0,6
0,6
18,0

14,3
2,6

0,1
2,2

19,2

1,2
0,6
0,7
19,8

16,0
2,7

0,1
2,3

21,1

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

11,8
11,0
1,7
1,5
1,4
1,0
1,0
0,45

12,7
12,0
1,9
1,6
1,6
1,1
1,1
0,50
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13,8
12,9
2,2
1,9
1,9
1,3
1,3
0,60

14,9
14,0
2,6
27
2,3
1,5
L5
0,72

16,1
15,1
2,9
2,6
2,6
1,8
1,8
0,82

17,2
16,1
3,2
2,8
2,9
1,9
1,9
0,90

18,2
17,1
3,4
3,1
3,2
2,1
2,1
1,00

19,3
18,1
3,6
3,3
3,4
2,3
2,3
1,07

20,5
19,2
3,8
3,5
3,6
2,4
2,4
1,13
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.

Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

1,2
-0,3
0,7
4,2
5,8

1,4
-0,3
-0,9

5,8

6,0

1,6
-0,3
-0,3

6,0

6,9

1,8
-0,4
-0,3

6,9

8,1

2,1
-0,4
-0,5

8,1

9,3

2,2
-0,4
-0,6

9,3
10,5

2,4
-0,4
-0,6
10,5
11,8

2,5
-0,4
-0,7
11,8
13,2

2,6
-0,4
-0,8
13,2
14,6

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

-2,8%
93,3%
14,4%
12,3%
11,9%

8,3%

8,0%
93,8%
14,6%
12,2%
12,4%

8,4%

8,0%
93,8%
15,9%
13,7%
13,9%

9,5%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

8,0%
93,9%
17,2%
15,1%
15,3%
10,4%

8,0%
93,8%
18,1%
16,0%
16,3%
11,1%

7,0%
93,8%
18,4%
16,3%
16,7%
11,3%

6,0%
93,8%
18,7%
16,9%
17,3%
11,8%

6,0%
93,8%
18,7%
17,1%
17,6%
12,0%

6,0%
93,8%
18,7%
17,0%
17,5%
11,9%
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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),

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 18.05.2021 um 8:10 Uhr fertiggestellt und am 18.05.2021 um 9:15 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. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

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

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

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

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

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

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

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
19.02.2021 Buy 17,40 Euro 1), 3)
01.12.2020 Buy 13,00 Euro 1), 3), 4)
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)

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 Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; ausldndische 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
tur 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 Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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