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Nachdem SHS Viveon bereits im letzten Herbst eine
Neujustierung der Strategie angekiindigt hatte, wurde
diese in den letzten Wochen mit mehreren Meldun-
gen und Investorenprisentationen erldutert und kon-
kretisiert. Die zentrale Anderung gegeniiber der bis-
herigen Strategie ist der Umstieg von einer eigenen
Basistechnologie auf die vorhandene Technologie von
TIBCO Software Inc., die SHS fortan in einem at-
traktiven Lizenzmodell nutzen wird und auf der die
eigenen Losungen und Funktionen aufsetzen werden.

Stammdaten Gleichzeitig wird die Produktentwicklung massiv for-
Sitz: Miinchen ciert, um bereits in diesem Herbst den sehr potenzial-
Branche: Software trichtigen Marke fiir die Lieferketten-Compliance mit
Mitarbeiter: 84 einem modernen und attraktiven Produkt adressieren
Rechnungslegung: HGB zu kénnen und um die gesamte Produkepalette auf die
ISIN: DEO00AOXFWK2 neue Plattform zu migrieren. Flankiert werden diese
Ticker: SHWK:GR Mafinahmen mit mehreren Kooperationen mit global
Kurs: 5,60 Euro aktiven Unternehmen (wie etwa Tata Consultancy
Marktsegment: m:access Services), mit denen SHS die eigenen Kapazititen fiir
Aktienanzahl: 2,15 Mio. Stiick die Produktentwicklung, den Vertrieb und die globale
Market-Cap: 12,1 Mio. Euro Lieferfihigkeit auf einen Schlag vervielfachen kann.
Enterprise Value: 8,8 Mio. Euro Zur Finanzierung all dieser Maf$nahmen, mit denen
Free Float: 70,1 % ab 2023 eine massive Wachstumsbeschleunigung und
Kurs Hoch/Tief (12M): 16,60 / 5,50 Euro ein deutdich hoheres Margenniveau erreicht werden

O Umsatz (Xetra, 12 M):

25,3 Tsd. Euro / Tag

sollen, soll im April eine grofle Kapitalerhohung plat-

ziert werden.

GJ-Ende: 31.12. 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 12,1 11,8 11,0 11,5 12,7 15,2
EBIT (Mio. Euro) 1,5 1,7 0,8 0,0 1,4 2,2
Jahresiiberschuss 0,7 1,0 0,3 -0,6 -0,3 0,2
EpS 0,31 0,45 0,15 -0,18 -0,10 0,06
Dividende je Aktie 0,00 0,10 0,04 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 0,8% -2,8% -7,2% 5,0% 10,0% 20,0%
Gewinnwachstum - 46,8% -66,1% - - -
KUV 1,49 1,53 1,65 1,57 1,43 1,19
KGV 27,2 18,5 54,6 - -56,4 93,1
KCF 12,9 15,4 - 860,4 13,6 8,5
EV / EBIT 9,7 8,7 18,7 454,0 10,9 6,7
Dividendenrendite 0,0% 1,8% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0%
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Wechsel der Basistechnologie

Nachdem SHS Viveon bereits 2020 den Aufbau einer
einheitlichen Plattform fiir das Risiko-, Kredit- und
Compliance-Management eingeleitet hatte, ist im
Laufe des letzten Jahres im Unternehmen die Er-
kenntnis gereift, dass die Erstellung einer eigenen
Plattformtechnologie zu viele Ressourcen verschlin-
gen und zu lange dauern wiirde. Vor diesem Hinter-
grund wurde die strategische Entscheidung getroffen,
fur die Basistechnologie auf Fremdsoftware zu setzen
und sich selbst auf die effiziente Abbildung der gesam-
ten betriebswirtschaftlichen Risiko-, Kredit- und
Compliance-Prozesse zu konzentrieren. Hiervon ver-
spricht sich SHS mehrere Vorteile wie deutlich redu-
zierte Entwicklungskosten und -zeiten (SHS spricht
hier von 40 bis 80 Prozent Ersparnis), einen flexiblen
Zugang zu externen Ressourcen, eine hohere Investi-
tionssicherheit fiir die Kunden und nicht zuletzt die
Fokussierung der eigenen Ressourcen auf die eigentli-
che Kernkompetenz, die Digitalisierung der Risiko-,
Kredit- und Compliance-Wertschopfungskette.

Attraktiver Deal mit TIBCO

Bei dem Technologiepartner handelt es sich um die
TIBCO Software Inc., einen milliardenschweren
Hersteller von Software fiir das Management und die
Die
TIBCO-Plattform ist originir cloud-basiert, system-

Integration  betriebswirtschaftlicher Daten.
und herstellerunabhingig und mit den gingigen Un-
ternchmenssoftwareprodukten kompatibel. Im Rah-
men des TIBCO-Partnerprogramms kann SHS die
TIBCO-Plattform als Basis fiir eigene Produkte fiir
ein ,sehr geringes Fixum® sowie fiir eine moderate Be-
teiligung an den dariiber zukiinftig erzielten Umsit-
zen nutzen. Dabei betont das Unternehmen, dass es
simtliche Rechte an den eigenen Produkten ebenso
vollumfinglich behilt wie den Kundenzugang,

Weitere Partnerschaften

Neben der Kooperation mit TIBCO konnte SHS in
den letzten Wochen mehrere weitere Partnerschaften
bekannt geben, mit denen vor allem der Zugriff auf
zusitzliche Kapazititen gesichert wurde. Eine beson-
dere Stellung nimmt dabei die Zusammenarbeit mit
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dem indischen IT-Giganten Tata Consultancy Ser-
vices TCS) ein, mit dem die Zusammenarbeit in den
Bereichen Service, Abwicklung von Kundenprojekten
und Produktentwicklung vereinbart wurde. Dariiber
hinaus soll TCS zukiinftig auch den internationalen
Vertrieb von SHS unterstiiczen. Operativ wurde be-
reits im letzten Jahr gestartet, so dass sich inzwischen
zwei grofle Kundenprojekte in gemeinschaftlicher
Umsetzung befinden, auch ist TCS bereits seit 2021
in die Produktentwicklung involviert. Speziell fiir den
duflerst potenzialtrichtigen Bereich Supply-Chain-
Compliance hat SHS eine Partnerschaft mit der msg
Rethink Compliance GmbH, dem Anti-Financial-
Crime-Spezialisten innerhalb des msg-Konzerns, ver-
einbart. In deren Rahmen soll die SHS-Plattform mit
der Beratungs- und Projektumsetzungskompetenz
von msg kombiniert werden.

Produktentwicklung im hohen Tempo

Unter Zuhilfenahme der externen Ressourcen hat
SHS die Entwicklung der neuen Produkte deutlich in-
tensiviert, wobei die Schwerpunkte derzeit auf der
Adaption der TIBCO-Technologie fiir die eigene
Plattform und auf der Entwicklung einer Losung zum
Management der Anforderungen, die sich aus der eu-
ropdischen und deutschen Lieferkettengesetzgebung
ergeben, liegen. Anschlieflend sollen die tibrigen Pro-
dukte fir die neue Plattform entwickelt werden, wo-
bei SHS betont, dass auch die alten Versionen noch
ausreichend lange gepflegt werden, um die Anspriiche
der Bestandskunden vollumfinglich zu erfiillen.
Gleichzeitig sollen ihnen aber auch attraktive Migra-
tionsmoglichkeiten auf die neue Plattform geboten
werden, um perspektivisch die Belastung durch die
Pflege unterschiedlicher Produktlinien zu vermeiden.
Obwohl die Plattform und die Produkte auf TIBCO-
Basis neu entwickelt werden, kann SHS nach eigener
Aussage dabei auf die Vorarbeiten der letzten Jahre zu-
riickgreifen, so dass die Frage nach Abschreibungen
der bislang aktivierten Entwicklungsleistungen vom
Unternehmen klar verneint wurde.
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Fokus auf Supply Chain Compliance

Die hochste Prioritit misst SHS derzeit der raschen
Entwicklung einer umfangreichen Lésung zum Ma-
nagement der Compliance-Anforderungen, die sich
aus der Lieferkettengesetzgebung ergeben, bei. Da
diese Anforderungen ihre Wirkung kaskadenférmig
entlang der Lieferkette (gegen den Strom) entfalten,
fallen darunter auch simtliche Lieferanten und Vor-
lieferanten der betroffenen Unternehmen. Fiir all
diese Wertschdpfungsstufen muss zuverlissig und ef-
fizient sichergestellt und revisionssicher festgehalten
werden, dass sie die Compliance-Anforderungen
(zum Beispiel hinsichdich der Kinderarbeit) einhal-
ten. Der hier entstehende Marke fiir entsprechende
Losungen ist gigantisch, auf Basis einer iiberschligi-
gen Rechnung fiir nur vier europdische Branchen
(Textil, Elektronik, Nahrungsmittel und Pharma)
schitzt ihn SHS bei Annahme einer Uberpriifung pro
Jahr und Lieferant und eines Transaktionspreises von
50 Euro auf 6 Mrd. Euro. Um diesen Markt mog-
lichst schnell zu adressieren, soll das entsprechende
Produkt bereits Anfang September vorgestellt werden.

Umsatzplanung 2022 bis 2026

2021 (Act) 2022 (FC) 2023 (P) 2024 (P)

Quelle: SHS VIVEON
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Umsatzverdreifachung bis 2026
Das Thema Supply Chain Compliance soll laut der

Management-Planung in den nichsten Jahren der
wichtigste Wachstumstreiber sein, zumal weitere An-
forderungen (zum Beispiel Nachhaltigkeit und ESG-
Thematik) zu erwarten und teilweise bereits geplant
sind. Zusammen mit der herkommlichen Compli-
ance-Losung, mit der schon heute Aspekte wie Sank-
tions- oder Terrorlisten abgedeckt werden, soll rund
ein Drittel der von SHS fiir 2026 geplanten Umsitze
mit dem Thema Compliance erzielt werden. Hohe
Dynamik klar oberhalb des Marktwachstums erwartet
die Gesellschaft aber auch fiir die tibrigen Produkete,
lediglich fiir die Entwicklung in den klassischen SHS-
Feldern Risk & Kredit rechnet SHS mit einem
Wachstum im Gleichschritt mit dem Marke. Insge-
samt traut sich das Unternehmen zu, auf der Grund-
lage der neuen Strategie das Wachstum massiv zu er-
hoéhen und die Umsitze bis 2026 auf 38 Mio. Euro zu
steigern, was gegeniiber 2021 mehr als dem Dreifa-
chen entspriche. Da die neuen Produkte grofitenteils
in nutzungsabhingigen Modellen (transaktions- oder
provisionsbasiert) und zum iiberwiegenden Teil als
SaaS vermarktet werden sollen, erwartet das Unter-
nehmen, dass der Anteil der wiederkehrenden Erlose

SHS viveon.

tum in Prozent

eile in Prozent

Marktplatz

Supply Chain Compliance (u.a. Lieferkette)
ESG* Compliance

Neue Losung Risk &
Kredit

Bestandslosung Risk & Kredit

2025 (P)

uals / FC =

2026 (P)

P = Plan
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auf rund 80 Prozent ansteigen wird. Auch beziiglich
der Profitabilitit sicht SHS nun die Chance, in eine
andere Groflenordnung vorzustoflen und hilt ein

Margenniveau von mehr als 40 Prozent (EBITDA)

fiir erreichbar.

Grofle Kapitalerhohung

Zur Finanzierung der neuen Strategie und vor allem
der massiv forcierten Produktentwicklung kann SHS
auf Teile der vorhandenen Liquiditdt (Ende 2021: 3,3
Mio. Euro) sowie cine bisher ungenutzte Kreditlinie
in Hohe von 1 Mio. Euro zuriickgreifen. Auch sollen
die laufenden Cash-Uberschiisse dafiir verwendet
werden. Den wichtigsten Beitrag soll aber eine grof3e
Bezugsrechtskapitalerhhung bringen, in deren Rah-
men fast 1,1 Mio. neue Akten den Anteilseignern
zum Stiickpreis von 5,50 Euro zum Bezug angeboten
werden. Die nicht bezogenen Aktien will SHS Viveon
im Rahmen einer Privatplatzierung ausgewihlten In-
vestoren anbieten. Nach Aussage des Vorstands gibt
es bereits Interessenbekundungen seitens bestehender
wie auch moglicher neuer Aktionire. Die Bezugsfrist
soll am 14. April beginnen und am 29. April enden,
die anschlieflende Privatplatzierung ist bis zum 6. Mai
terminiert. Etwa zwei Drittel der Emissionseinnah-
men, die sich bei Vollplatzierung auf knapp 5,9 Mio.
Euro (brutto) belaufen wiirden, will SHS fiir die Ent-
wicklung der neuen und die Migration der bestehen-
den Produkte aufwenden, die restlichen rund 35 Pro-
zent sind fir die Stirkung und Internationalisierung
des Vertriebs sowie fiir Marketingmafinahmen vorge-

sehen.

Geschiftszahlen GJ 20 GJ21* Anderung
Umsatz 11,80 10,96 -7,2%
EBITDA 1,70 0,66 -61,2%
EBITDA-Marge 14,4% 6,0%
Jahresiiberschuss 0,97 0,33  -66,0%
Nettomarge 8,3% 3,0%

Mio. Euro und Prozent, *vorliufig; Quelle: Unternehmen
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Abschluss 21 erwartungsgemifl schwach

Angesichts der Vielzahl der Meldungen zu der neuen
Wachstums- und Internationalisierungsstrategie ha-
ben die kiirzlich verdffentlichten vorldufigen Zahlen
fiir 2021 etwas an Bedeutung verloren, zumal sie nach
der Umsatz- und Gewinnwarnung von Ende Januar
bereits in den Grundziigen bekannt waren. Der Um-
satz ist letztlich mit 10,96 Mio. Euro am unteren
Ende der im Januar angepassten Zielspanne (Riick-
gang um 6 bis 7 Prozent) ausgefallen, das EBITDA
mit 0,66 Mio. Euro oder einer Marge von 6 Prozent
darunter (Prognose: 7 bis 8 Prozent) und der Jahres-
tiberschuss mit 331 Tsd. Euro leicht dariiber (Prog-
nose: 0,2 bis 0,3 Mio. Euro).

Schitzmodell grundlegend iiberarbeitet

Wir hatten bisher in unserem Modell das Szenario ei-
ner moderaten, stetigen Aufwértsentwicklung mit
Wachstumsraten im mittleren einstelligen Bereich,
Margen von bis zu 17 Prozent, niedrigen Investitio-
nen und laufenden Cashflow-Uberschiissen abgebil-
det. Angesichts  des
Schwenks, der hierfiir massiv erhohten Investitionen
in die Produktentwicklung und der sich dadurch bie-
tenden Chancen auf die Erreichung deutlich hoherer

vollzogenen  strategischen

Wachstumsraten und Margen haben wir auch unsere
Schitzungen nun grundlegend in Richtung eins dyna-
mischen Wachstumsmodells mit anfinglich hohen
Vorleistungen tiberarbeitet.

Umsatzwachstum deutlich stirker

Bei den neuen Schitzungen orientieren wir uns grob
an der Planung des Unternehmens, wobei wir aus
Vorsichtsiiberlegungen deutlich konservativere An-
nahmen getroffen haben. Die maximale Wachstums-
rate haben wir — fiir die Jahre 2024 bis 2026 — auf
jeweils 20 Prozent gesetzt, anschlieflend lassen wir die
Zuwichse in groflen Schritten auf noch 14 Prozentim
Jahr 2029 abschmelzen. Zum Ende des detaillierten
Prognosezeitraums im Jahr 2026 kalkulieren wir so-
mit mit etwas iiber 34 Mio. Euro, das Dreifache des
letztjihrigen Wertes, aber weniger, als SHS selbst fiir
das Jahr 2026 anstrebt.
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EBIT temporir im Minus

Die forcierte Produktentwicklung und die intensiven
Vertriebs- und Marketingaktivtiten werden zunichst
die Profitabilitit belasten. Den Tiefpunke erwarten
wir im laufenden Jahr, mit einem ausgeglichenen
EBITDA und einem EBIT von -0,6 Mio. Euro, das
zusitzlich von den Abschreibungen auf die aktivierte
Produktentwicklung belastet wird. Auf EBITDA-Ba-
sis rechnen wir fiir 2023 mit einem kriftigen Ergeb-
nissprung auf 1,4 Mio. Euro, wihrend das EBIT an-
nahmegemifl erst 2024 zuriick ins Plus dreht. An-
schlieflend steigen aber beide Kennzahlen dank dem
dynamischen Wachstum bis auf eine Marge von 23,8
Prozent beim EBITDA und 19,5 Prozent beim EBIT.

Investitionsphase bis 2023

Die zwischenzeitichen Verluste sind, wie erwihnt,
den Investitionen in die Produktentwicklung und in
den Vertrieb und das Marketing geschuldet. Die Ent-
wicklungsleistungen werden zwar zu einem groflen
Teil akeiviert, belasten aber anschlieflend das EBIT in
Form von Abschreibungen, wihrend die Marketing-
und Vertriebskosten direke den Personal- und den
sonstigen Aufwand erhéhen. Wir haben deswegen die
entsprechenden Aufwandsquoten fiir die Jahre 2022

9. Research

4. April 2022

und 2023 deutlich erhoht, anschliefRend fallen sie auf
das Ausgangsniveau und dann deutlich darunter.

Vollplatzierung unterstellt

Fiir die Finanzierung dieser Phase haben wir die Nut-
zung der vorhandenen Liquiditdt und der operativen
Cashflow-Uberschiisse (ab 2023) unterstellt, dariiber
hinaus rechnen wir mit einer Vollplatzierung der Ka-
pitalerhdhung. Bei einem Bezugspreis von 5,50 Euro
rechnen wir also mit einem Bruttomittelzufluss von
5,9 Mio. Euro. Ab 2024 iibersteigen die operativen
Cashflows die Auszahlungen fiir Investitionen und
sorgen so fiir positive Free-Cashflows.

Terminal Value

Die aus unseren Annahmen resultierende modellhafte
Geschiftsentwicklung der Jahre 2022 bis 2029 zeigt
die Tabelle auf der vorherigen Seite, detaillierte Uber-
sichten zur prognostizierten Bilanz, GUV und Kapi-
talflussrechnung finden sich zudem im Anhang. Zur
Ermittlung des Terminal Value fiir den Zeitraum ab
2029 haben wir, wie bisher, einen Sicherheitsabschlag
auf die Ziel-EBIT-Marge des detaillierten Prognose-
zeitraums eingebaut, den wir aber vor dem Hinter-
grund der nun angenommenen deutlich steileren

Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerlose 11,5 12,7 15,2 18,2 21,9 25,8 29,9 34,1
Umsatzwachstum 10,0%  20,0%  20,0%  20,0% 18,0% 16,0% 14,0%
EBIT-Marge -5,1% -2,6% 1,5% 6,7% 109% 143% 17,1% 19,5%
EBIT -0,6 -0,3 0,2 1,2 24 3,7 5,1 6,7
Steuersatz 0,0% 0,0% 15,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,0 0,4 0,8 1,2 1,6 2,1
NOPAT -0,6 -0,3 0,2 0,8 1,6 2,5 3,5 4,5
+ Abschreibungen & Amortisation 0,6 1,7 2,0 1,8 1,6 1,5 1,4 1,5
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 0,0 1,4 2,2 2,6 3,2 4,0 4,9 6,0
- Zunahme Net Working Capital 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3
- Investitionen AV -4,2 -2,7 -1,2 -1,3 -1,3 -1,4 -1,4 -1,5
Free Cashflow -4,1 -1,4 0,9 1,2 1,7 2,4 3,3 4,2
SMC Schitzmodell
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Margenentwicklung von zuvor 15 auf 25 Prozent er-
hoht haben. Dementsprechend kalkulieren wir mit ei-
ner EBIT-Marge von 14,7 Prozent, auf deren Grund-
lage wir anschlieflend ein ,ewiges® Cashflow-Wachs-
tum von 1,0 Prozent p.a. annehmen.

FK-Anteil erhoht

Eine weitere Anderung hat sich beziiglich des Diskon-
tierungssatzes ergeben. Durch die grofle Kapitalerho-
hung und die Annahme cines deutlich stirkeren und
in Summe des Prognosezeitraums auch viel profita-
bleren Wachstums hat sich die Kapitalstrukeur kriftig
in Richtung Eigenkapital verschoben. Den FK-
Zielanteil taxieren wir deswegen nun auf 30 Prozent
(bisher: 35 Prozent), woraus sich bei unverinderten
Annahmen beziiglich der Fremdkapitalzinsen (4,0
Prozent), der Eigenkapitalkosten (8,0 Prozent) und
des Steuersatzes fiir das Tax-Shield (33,0 Prozent) ein
gewichteter Kapitalkostensatz (WACC) von 6,4 Pro-
zent ergibt (bisher: 6,1 Prozent).

Kursziel: 15,00 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein fairer Marktwert des Ei-
genkapitals in Hohe von 48,5 Mio. Euro bzw. 15,03
Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 15,00
Euro (bisher: 12,30 Euro) ableiten. Dabei ist zu be-
achten, dass wir bereits die Vollplatzierung der Kapi-
talerhthung angenommen und mit einer vollverwis-

serten Aktienzahl von 3,2 Mio. kalkuliert haben. Auf

Jiingste Geschiftsentwicklung

4. April 2022 BYIK Research

der Grundlage der Annahme, dass die Strategicanpas-
sung gelingt und zu einem deudich beschleunigten
und profitableren Wachstum fiihrt, ergibt das neue
Schitzszenario trotz der Verwisserung und trotz der
kriftigen Abschlige, die wir gegeniiber der Unternch-
mensplanung vorgenommen haben, ein sehr hohes
Kurspotenzial fiir die Aktie. Eine Sensitivitdtsanalyse
zur Kurszielermittlung findet sich im Anhang,

Hohes Schitzrisiko

Gleichzeitig hat aber auch die Unsicherheit unserer
Schitzungen signifikant zugenommen. Bisher beruh-
ten sie zu einem groflen Teil der auf Fortschreibung
der bestehenden Kundenbeziechungen, aus denen SHS
im grofSen Ausmaf$ wiederkehrende Erlése zuflieffen.
Nun kalkulieren wir mit groffen Umsatz- und Ergeb-
nisbeitrigen von Produkten, die noch nicht entwi-
ckelt sind und deren Resonanz im Markt noch unge-
wiss ist. Durch die Verschiebung der ertragsreichen
Perioden stirker in die Zukunft hingt der von uns er-
mittelte faire Wert nun auch wesentlich stirker von
dem Terminal Value ab, was die Unsicherheit der
Schitzungen per se erhoht. Vor diesem Hintergrund
haben wir uns entschieden, die Beurteilung des Prog-
noserisikos unserer Schitzungen von zuvor drei Punk-
ten auf fiinf Punkte anzuheben (von sechs mogli-

chen).
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Fazit

Als Spezialist fiir Risk-, Kredit- und Compliance-Ma-
nagement bewegt sich SHS Viveon in einem attrakti-
ven Markt, dem vor allem im Compliance-Bereich
aufgrund der rasch steigenden Regulierungsdichte ein
hohes Wachstum zugetraut wird.

Um dieses Potenzial vollumfinglich nutzen zu kén-
nen, hat das Unternehmen in den letzten Monaten
seine Strategie neu justiert. Kern der Neuausrichtung
ist die Abkehr von der Entwicklung einer eigenen Ba-
sistechnologie, stattdessen setzt SHS nun fiir die Ent-
wicklung der eigenen Produkte auf die bewihrte Platt-
formsoftware eines der in dem Bereich fithrenden An-
bieter.

In Kombination mit weiteren Partnerschaften (darun-
ter mit Tata Consultancy Services) sollen damit die
Entwicklungszeiten und -kosten massiv reduziert und
eine schnelle weltweite Lieferfihigkeit erreicht wer-
den. Die hichste Prioritit gilt derzeit der Entwicklung
einer leistungsfahigen Losung fiir die Erfillung der
Anforderungen der Lieferkettengesetzgebung, mit der
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SHS noch im dritten Quartal dieses Jahres an den
Start gehen und als einer der First Mover einen sehr
attraktiven Markt adressieren will.

Das Unternehmen verspricht sich von der neuen
Wachstums- und Internationalisierungsstrategie eine
kriftige und nachhaltige Erhohung der Wachs-
tumsdynamik wie auch der Margen. Auch wir haben
dieses neue Szenario in unserem Modell abgebildet.
Obwohl wir dabei gegeniiber den Planzahlen des Vor-
stands erhebliche Sicherheitsabschlige vorgenommen
und bereits die anstehende Kapitalerhdhung vollver-
wissernd beriicksichtigt haben, hat sich unser Kursziel
hierdurch auf 15,00 Euro je Aktie erhdht.

Zugenommen hat durch die Modellinderung aber
auch die Unsicherheit der darin getroffenen Annah-
men. Wir schen folglich nun ein Profil mit einem sehr
hohen Kurspotenzial, aber auch mit hohen Schitzrisi-
ken, weswegen wir unser Urteil von zuvor ,Buy® auf
»Speculative Buy“ anpassen.
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Stirken

® Mitseinen Losungen gehore SHS Viveon seit vielen
Jahren zu den fiihrenden Spezialisten fiir das Ri-
siko-, Kredit und Compliance Management.

® Das Unternchmen verfiigt tiber cine groffe Kun-
den- und Installationsbasis, die sich auf mehrere
grofle Zielbranchen verteilt und zahlreiche exzel-
lente Referenzen enthilt.

® Mit der Gewinnung nambhafter Partner hat SHS
die eigene Ressourcen-Ausstattung entscheidend
gehebelt und die weltweite Marktprisenz ausge-
baut.

® Der Anteil der wiederkehrenden Erlose liegt bei fast
50 Prozent und bietet eine solide Basis.

® Komfortable Bilanzstruktur mit einer hohen Ei-
genkapitalquote und einer hohen Nettoliquiditit.

Chancen

® Trends wie Internationalisierung, Digitalisierung
und Regulierung erhdhen den Bedarf fiir effiziente
und digitale Losungen im Risiko-, Kredit- und
Compliance-Management. Vor allem die Liefer-
kettengesetzgebung konnte fiir eine sehr grofle
Sonderkonjunktur sorgen.

® Die erfolgreiche Umsetzung der neuen Strategie
diirfte SHS in eine neue Umsatzdimension befér-
dern. Das Unternehmen traut sich zu, die Erlose

bis 2026 auf mehr als Dreifache des Wertes aus
2021 zu steigern.

® Da mit den neuen Produkten grofitenteils Erlos-
modelle mit stark wiederkehrendem und skalierba-
rem Charakter angestrebt werden, wiirden im Er-

folgsfall auch die Profitabilitit und die Stabilitit

der Ertrige massiv profitieren.

® Die Aktie spiegelt die Chancen der neuen Strategie
aktuell kaum wider, was im Erfolgsfall ein grofles
Potenzial fiir eine Neubewertung bietet.

Anhang [: SWOT-Analyse

Schwichen
® Seit dem Jahr 2012 konnte SHS Viveon kein

Wachstum mehr erzielen.
® Im letzten Jahr wurden die Ziele deutlich verfehlt.

® Die Umsetzung der neuen Strategic wird temporir
die Profitabilitit und den Cashflow belasten.

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

® Trotz der geringen Unternechmensgrofle adressiert
SHS Viveon sehr grofle Unternehmen als Kunden,
was die Gefahr von asymmetrischen Bezichungen
birgt.

® Die Geschiftsentwicklung ist immer noch stark
von einzelnen Kunden oder Projekten geprigt.

Risiken

® Die Entwicklung der neuen Produkte konnte sich
verzogern oder technisch hinter den Erwartungen
zuriickbleiben.

® Die Partnerschaften konnten die in sie gesetzten
Erwartungen verfehlen.

® Die Kosten der Investitionsphase konnten hoher
als erwartet ausfallen und weitere Finanzierungen
erfordern.

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

® Die geplante stirkere Internationalisierung konnte
die Management-Kapazititen iiberfordern.

® Gerade bei groffen Kunden spielen umfangreiche
Implementierungs- oder Customizing-Projekte
noch eine wichtige Rolle und kénnen bei einem
unterplanmifliigen Verlauf die Ergebnissituation
spiirbar belasten.
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

L. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

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

5,5
1,2

0,1
1,2
8,1

552
5,0
0,2
8,0

10,8
1,3

0,1
1)3
13,5

6,2
6,0
0,2
7,0

10,6
1,4

0,1
1,4
13,5

5,4
5,2
0,3
8,3

10,9
L5

0,1
1,6
14,0

4,9
4,6
0,3
9,8

11,6
1,6

0,1
1,7
15,0

4,7
4,2
0,5
11,6

13,0
L7

0,1
L9
16,6

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

15,0
1,7

0,1
2,1
18,9

4,6
3,8
0,8
17,0

17,7
1,8

0,1
2’3
21,8

4,6
3,6
1,0
20,7

21,1
19

0,1
2,5
25,6

Umsatzerldse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JjU

EPS

11,0
10,6
0,8
0,5
0,5
0,3
0,3
0,15

11,5
11,1
0,0
-0,6
-0,6
-0,6
-0,6
-0,18
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12,7
12,2
1,4
-0,3
-0,3
-0,3
-0,3
-0,10

15,2
14,6
2,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,06

18,2
17,5
3,0
1,2
1,2
0,8
0,8
0,26

21,9
20,9
4,0
2,4
2,4
1,6
1,6
0,51

25,8
24,6
5,2
3,7
3,7
2,5
2,5
0,79

29,9
28,5
6,5
5,1
5,1
3,5
3,5
1,09

34,1
32,5
81
6,7
6,7
4,6
4,6
1,42
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -0,1 0,0 1,3 2,1 2,5 3,1 3,8 4,7 5,7
CF aus Investition -1,5 -4,2 -2,7 -1,2 -1,3 -1,3 -1,4 -1,4 -1,5
CF Finanzierung -0,9 5,8 0.1 0.1 0,1 0.3 -0,5 0,8 1,2
Liquiditit Jahresanfa. 5,8 3,3 5,0 3,8 4,8 5,9 7,4 9,3 11,8
Liquiditit Jahresende 3,3 5,0 3,8 4,8 5,9 7,4 9,3 11,8 14,9
Kennzahlen
Umsatzwachstum -7,2% 5,0% 10,0% 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 16,0% 14,0%
Rohertragsmarge 96,7% 96,8% 96,7% 96,3% 96,0% 95,7% 95,5% 95,4% 95,3%
EBITDA-Marge 7,2% 0,3% 10,7% 14,5% 16,3% 18,1% 20,0% 21,9% 23,8%
EBIT-Marge 4,4% -5,1% -2,6% 1,5% 6,7% 10,9% 14,3% 17,1% 19,5%
EBT-Marge 4,4% -5,1% -2,5% 1,5% 6,7% 11,1% 14,5% 17,2% 19,7%

Netto-Marge (n.A.D.) 3,0% -5,1% -2,5% 1,3% 4,6% 7,5% 9,9% 11,7% 13,4%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,4% 23,85 21,16 19,09 17,45 16,11
5,9% 20,43 18,44 16,85 15,56 14,49
6,4% 17,81 16,28 15,03 14,00 13,13
6.9% 15,72 14,52 13,53 12,69 11,97
7,4% 14,04 13,08 12,27 11,57 10,98

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen



Research-Update SHS Viveon AG 4. April 2022 ResearCh

Impressum & Disclaimer

Impressum

Herausgeber

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail: kontakt@sc-consult.com
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Verantwortlicher Analyst
Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt.

Disclaimer

Rechtliche 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 kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihre sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geiindert (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 Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enverdffentdichung 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 iiberschreitet 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 Zeitpunkt der Studien-
verdffentichung 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 Zeitpunke der Studienverdffentichung 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 Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

11) 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 04.04.2022 um 9:18 Uhr fertiggestellt und am 04.04.2022 um 9:50 Uhr
veroffendicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein finfgliedriges 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:

Impressum & Disclaimer



N.\7[® Research

Research-Update SHS Viveon AG 4. April 2022

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 iberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstcruments 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" vorgeschen,
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 bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. 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 offentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten Kursziele fir 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 Urrteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

Ausfiihrlicheren Erlauterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

hetp://www.sme-research.com/impressum/modellerlaeuterungen

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 verdffentliche:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
11.02.2022 Buy 12,30 Euro 1), 3)

15.11.2021 Buy 17,50 Euro 1), 3), 4)
19.08.2021 Buy 17,30 Euro 1), 3), 4)
18.05.2021 Buy 17,50 Euro 1), 3)

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)

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

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunke noch niche 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 fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fir zuverldssig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschiczung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung andern. 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 Beitrdge 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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