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Aktuelle Entwicklung

SHS VIVEON AG _fsme ™ e i o w| |
Stammdaten
Sitz: Miinchen
Branche: Software
Mitarbeiter: ca. 75
Rechnungslegung: HGB
ISIN: DEO000AOXFWK2
Ticker: SHWK:GR
Kurs: 1,71 Euro
Marktsegment: m:access
Aktienanzahl: 2,49 Mio. Stiick
Market-Cap: 4,3 Mio. Euro
Enterprise Value: 3,3 Mio. Euro
Free Float: 70,1 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 6,85/ 1,29 Euro

O Umsatz (Xetra, 12M): 11,0 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12. 2022e
Umsatz (Mio. Euro) 9,0
EBITDA (Mio. Euro) -2,9
Jahresiiberschuss -3,3
EpS -1,31
Dividende je Aktie 0,00
Umsatzwachstum -17,2%
Gewinnwachstum -
KUV 0,47
KGV -
KCF -
EV / EBITDA -
Dividendenrendite 0,0%
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2023e
9,3
-0,3
-1,0
-0,38
0,00
3,0%
0,46

0,0%

2024e
10,0
0,5
-0,1
-0,04
0,00
7,5%

0,43
23,3
7,1
0,0%
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Deutlicher Umsatzriickgang
Vorliufigen Zahlen zufolge hat SHS VIVEON letztes

Jahr etwas mehr als 9 Mio. Euro umgesetzt, womit die
Erlose im Vorjahresvergleich um rund 17 Prozent ge-
sunken sind. Entscheidend dafiir waren geringere Li-
zenz- und Projektumsitze, wihrend die wiederkeh-
renden Einnahmen unverindert bei 5 Mio. Euro blie-
ben. Mit diesen Zahlen hat SHS die im Dezember an-
gepasste Prognose (Umsatz zwischen 8,7 und 9,2
Mio. Euro) erreicht. Heruntergebrochen auf das
zweite Halbjahr ergibt sich daraus ein Umsatz von 4,7
Mio. Euro, 15 Prozent weniger als ein Jahr zuvor, aber
etwas mehr als in den ersten sechs Monaten.

Hoher EBITDA-Verlust

Ebenfalls innerhalb des im Zuge der Dezember-Ge-
winnwarnung kommunizierten Rahmens (Marge von
rund -30 Prozent) ist das EBITDA ausgefallen, das
sich auf vorldufiger Basis von +3,3 Mio. Euro im Vor-
jahr auf -2,9 Mio. Euro verschlechtert hat. Anders als
beim Umsatz, fiel hier das zweite Halbjahr deudich
schlechter als die ersten sechs Monate aus, was das
Unternechmen u.a. mit hohen Entwicklungskosten so-
wie mit dem erhohten Riickgriff auf externe Kapazi-
titen begriindet. Im geringen Umfang haben sich im
zweiten Halbjahr auch die Kosten der ergriffenen
Restrukturierungsmafinahmen bemerkbar gemacht,
wobei SHS betont, dass diese auf einem sehr niedrigen
Niveau gehalten werden konnten. Unter anderem hat
sich SHS im Dezember vom Technologievorstand
Ingo Schilling getrennt und wird fortan von Ralph
Schuler als Alleinvorstand gefiihrt. Auch die zweite
Managementebene wurde ausgediinnt und damit an
das geringere Geschiftsvolumen angepasst. Dank ei-
nem positiven Steuerergebnis fiel der Nettoverlust auf
vorldufiger Basis mit -2,3 Mio. Euro moderater aus,
doch dies kénnte sich im Zuge der Abschlusspriifung,
in deren Rahmen u.a. auch die Aktivierungsfihigkeit
und die Werthaltigkeit der aktivierten Eigenleistun-
gen sowie der Umfang der latenten Steuern noch be-
stitigt werden miissen, moglicherweise noch 4ndern.



Stabilisierung in 2023 geplant

Fiir das laufende Jahr erwartet SHS Erlése in etwa auf
Vorjahresniveau, will sich aber ergebnisseitig deutlich
verbessern und ein ausgeglichenes EBITDA erreichen.
Dazu sollen auch die Kosten weiter reduziert und das
Management verschlankt werden. Im Gleichschritt
mit dem EBITDA soll sich auch der Cashflow stabili-
sieren. Nachdem sich die Liquiditit allein im zweiten
Halbjahr von 4,4 auf 2,2 Mio. Euro halbiert hat, will
SHS im laufenden Jahr einen in etwa ausgeglichenen
Free-Cashflow erreichen und zeigt sich deswegen zu-
versichtlich, dass die bestehende Liquiditit zuziiglich
der noch bestehenden Kreditlinie von 1,0 Mio. Euro
als Finanzierungspolster fiir das Jahr ausreichend ist.

Belebung seit Jahreswechsel

Beziiglich der Umsatzprognose betont der Vorstand
den vorsichtigen Charakter der Projektion, die nur im
geringen Umfang Umsitze aus Neugeschift enthilt.
Zuriickzufiihren lisst sich diese Vorsicht auf den Ein-
bruch des Neugeschifts im zweiten Halbjahr, als zum
ersten Mal seit mehreren Jahren kein einziger Neu-
kunde prisentiert werden konnte. Somit blieb die
Zahl der Neukunden im Gesamtjahr 2022 bei den
vier, die bereits im Halbjahresbericht genannt wur-
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den. Zum Vergleich: 2021 waren es 15 Neukunden.
Allerdings scheint sich die Situation seit dem Jahres-
wechsel wieder zu normalisieren, SHS berichtet von
einem wieder erwachten Kundeninteresse und von
mehreren vielversprechenden Vertriebsopportuniti-
ten. Mit keinem signifikanten Umsatzbeitrag ist aber
dieses Jahr hochstwahrscheinlich aus dem Geschift
mit der neuen Lieferketten-Compliance-Losung zu
rechnen. Diesbeziiglich berichtet der Vorstand von ei-
nem in Summe noch zogerlichen und abwartenden
Marke. Dies diirfte sich zwar mit dem Naherriicken
der gesetzlichen Pflicht und der daraus drohenden
Sanktionsgefahren indern, doch das angestrebte
transaktionsbasierte Gebiithrenmodell wird dafiir sor-
gen, dass sich die moglichen Abschliisse anfinglich
nur geringfiigig im Umsatz niederschlagen und erst
mit dem Anstieg der Nutzungsintensitit durch die
Kunden an Gewicht zulegen.

Etwas besser als erwartet

Sowohl die vorldufigen Zahlen fiir 2022 (mit Aus-
nahme des EBITDA) als auch die Prognose fiir 2023
sind geringfiigig besser ausgefallen, als von uns erwar-
tet. So hatten wir in Reaktion auf die Gewinnwarnung
im Dezember unsere Umsatzschitzung fiir das letzte

Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 9,3 10,0 11,5 13,2 14,9 16,5 18,2 19,5
Umsatzwachstum 7,5% 15,0% 15,0% 13,0% 11,0% 10,0% 7,5%
EBIT-Marge -10,3%  -1,1% 6,4% 9,6%  12,2% 14,3% 16,4% 16,5%
EBIT -1,0 -0,1 0,7 1,3 1,8 2,4 3,0 3,2
Steuersatz 0,0% 15,0% 32,0%  32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,0
NOPAT -1,0 -0,1 0,5 0,9 1,2 1,6 2,0 2,2
+ Abschreibungen & Amortisation 0,6 0,6 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow -0,3 0,5 1,0 1,3 1,6 2,0 2,4 2,6
- Zunahme Net Working Capital 0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
- Investitionen AV -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4
Free Cashflow -0,4 -0,1 0,5 0,7 1,1 1,4 1,8 1,9
SMC Schiitzmodell
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Jahr auf 8,7 Mio. Euro abgesenkt und auf dieser Basis
mit einem EBITDA von -2,7 Mio. Euro und einem
Nettoverlust von -3,1 Mio. Euro kalkuliert. Deutlich
besser als befiirchtet ist vor allem der Cashflow ausge-
fallen, der sich aus der zum 31.12. noch vorhandenen
Liquiditit ableiten ldsst. Mit 2,2 Mio. Euro lag sie
doch spiirbar {iber dem von uns unterstellten Niveau
von 0,6 Mio. Euro, was unseres Erachtens die Liqui-
dititssituation fiir das laufende Jahr — unter der zen-
tralen Annahme der fortschreitenden operativen Sta-
bilisierung — entspannter erscheinen lasst. Auch in un-
seren Schitzungen fiir 2023 (Umsatz von 8,7 Mio.
Euro und EBITDA von -0,3 Mio. Euro) waren wir
bisher etwas vorsichtiger als SHS (gemifS der Prog-

nose).

Turnaround-Szenario weiter plausibel

Grundsitzlich sehen wir die vorldufigen Zahlen aber
als eine Bestitigung unserer Schitzungen und insbe-
sondere des ihnen zugrunde gelegten Szenarios eines
erfolgreichen Turnaround. Mit dem geringeren Li-
quidititsabfluss, den bereits ergriffenen Kostensen-
kungsmafinahmen und der vom Vorstand berichteten
Belebung der Nachfrage sehen wir dessen Wahr-
scheinlichkeit gegeniiber der Dezembereinschitzung
als leicht erh6ht an. Im Detail haben wir unsere Um-
satzschitzung fir 2023 (nicht aber fiir die Folgejahre,
fir die wir ohnehin schon mit einem spiirbaren
Wachstum gerechnet hatten) von zuvor 8,7 auf nun
9,3 Mio. Euro angehoben. Die EBITDA-Schitzung
lassen wir hingegen unverindert bei -0,3 Mio. Euro,
weswegen wir fiir das Gesamtjahr mit einer weiteren,
wenn auch nur noch moderaten, Abnahme der Liqui-
ditit auf 1,7 Mio. Euro kalkulieren — was aber fiir die
Finanzierungserfordernisse des laufenden Geschifts
mehr als ausreichend ist. Die Riickkehr in die schwar-
zen Zahlen gelingt in unserem Modell 2024 beim
EBITDA und 2025 beim EBIT und dem Nettoergeb-
nis. Die Ziel-EBIT-Marge zum Ende des detaillierten
Prognosezeitraums im Jahr 2030 sehen wir nun bei
16,5 Prozent, was wir fiir ein wachsendes Software-
Unternehmen, das SHS annahmegemifd dann wieder
wire, fiir gut erreichbar halten.
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Diskontierungssatz erhoht

Im Anschluss an den Detailprognosezeitraum kalku-
lieren wir zur Ermittlung des Terminal Value mit ei-
nem 30-prozentigen Sicherheitsabschlag auf die Ziel-
EBIT-Marge. Das anschlielende ewige Cashflow-
Wachstum belassen wir bei 1 Prozent p.a. Eine spiir-
bare Verinderung haben wir beim Diskontierungs-
zinssatz vorgenommen. Und zwar haben wir zur Be-
riicksichtigung des deutlichen Anstiegs der Marktzin-
sen den unterstellten sicheren Zins, fiir dessen Bestim-
mung wir uns an der deutschen Umlaufrendite orien-
tieren, in allen unseren Modellen von 1,5 auf 2,5 Pro-
zent angehoben. Dadurch haben sich bei unverinder-
ten Werten fiir die Marktrisikoprimie (5,8 Prozent)
und den Beta-Faktor (1,2) die Eigenkapitalkosten auf
9,5 Prozent erhoht. In Verbindung mit einem eben-
falls gestiegenen FK-Zins (von 4,5 auf 5,5 Prozent),
einem FK-Anteil von 30,0 Prozent und einem Steuer-
satz fiir das Tax-Shield von 32 Prozent resultiert dar-
aus jetzt ein Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von
7,7 Prozent (bisher: 6,8 Prozent).

Neues Kursziel: 6,80 Euro

Zusammen mit dem Roll-over-Effekt infolge der Um-
stellung des Modells auf das neue Basisjahr 2023 fiih-
ren die angepassten Schitzungen und der erh6hte Dis-
kontierungszinssatz zu einem minimal héheren fairen
Wert von 17,0 Mio. Euro bzw. 6,81 Euro je Aktie,
woraus wir das neue Kursziel von 6,80 Euro ableiten
(bisher: 6,60 Euro; eine Sensitivititsanalyse zur Kurs-
zielermittlung findet sich im Anhang). Unverindert
geblieben ist schliefSlich die Beurteilung des Progno-
serisikos unserer Schitzungen, welches wir angesichts
der Situation, in der sich SHS aktuell befindet, und
der Hiufung von Prognosekorrekturen in den letzten
anderthalb Jahren derzeit als sehr hoch einstufen. Das
bringen wir mit der Vergabe der Maximalzahl von 6
Punkten (auf der Skala von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr
hoch)) zum Ausdruck.

Fazit

Mit den vorliufigen Zahlen fiir 2022 hat SHS VI-
VEON die zuletzt im Dezember abgesenkte Prognose
erreicht und unsere Schitzungen leicht tibertroffen.
Dennoch ist das letzte Geschiftsjahr letztlich enttidu-



schend verlaufen. Statt des urspriinglich angestrebten
Umsatzwachstums musste SHS einen deutlichen
Riickgang der Erlése um 17 Prozent auf 9 Mio. Euro
und einen hohen operativen Verlust von -2,85 Mio.
Euro (EBITDA) hinnehmen. Ursichlich dafiir war
vor allem das Zusammenkommen der zur Umsetzung
der Expansionsstrategie deutlich erhéhten Kosten ei-
nerseits und der enttduschten Wachstumserwartun-
gen im Neu- sowie der fehlenden Kapazititen im Pro-
jektgeschift andererseits.

Das Management hat darauf bereits mit umfassenden
Mafinahmen reagiert. Insbesondere wurde die Wachs-
tumsstrategie deutlich herunterskaliert, wozu in erster
Linie die Reduktion der Entwicklungs- und Marke-
tingaufwendungen gehérte. Zudem wurden die Orga-
nisations- und Kostenstrukturen an die verinderten
Rahmenbedingungen angepasst, indem u.a. der Vor-
stand und die zweite Managementebene reduziert
wurden.

Auf dieser Grundlage will SHS dieses Jahr bei einem
gleichbleibenden Umsatz wieder ein ausgeglichenes
EBITDA erreichen. Dabei sind die Zielwerte nach
Aussage des Unternehmens so gewihlt, dass sich auch
ohne einen grofleren Beitrag neuer Kunden erreicht
werden kénnten. Da SHS gleichzeitig aber von einer
seit dem Jahreswechsel zu beobachtenden Nachfrage-
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belebung berichtet, erscheint die Prognose gut er-
reichbar.

Wir orientieren uns deswegen an der Guidance, wobei
wir umsatzseitig etwas optimistischer, im Hinblick auf
das Ergebnis aber etwas vorsichtiger als das Unterneh-
men sind. Konkret erwarten wir fiir 2023 einen Um-
satz von 9,3 Mio. Euro und ein EBITDA von -0,3
Mio. Euro. Unverindert gehen wir damit davon aus,
dass der Tiefpunkt schon letztes Jahr durchschritten
wurde und dass der Turnaround gelingt. Dement-
sprechend haben wir fiir die nichsten Jahre die Riick-
kehr auf den Wachstumspfad und in die Profitabilitit

modelliert.

Der hieraus resultierende faire Wert von 6,80 Euro
liegt beim Mehrfachen des aktuellen Kurses und sig-
nalisiert ein sehr hohes Aufwirtspotenzial — wenn das
Turnaround-Szenario aufgeht. Unverindert ist die ak-
tuelle Situation aber auch mit hohen Risiken behaftet.
Insbesondere konnte sich die Stabilisierung verzégern
oder ginzlich misslingen.

Deswegen belassen wir unser Urteil trotz des sehr ho-
hen Kurspotenzials noch so lange auf ,,Hold®, bis die
unterstellte Stabilisierung tatsichlich erkennbar ist.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

® Mit seinen Losungen gehort SHS VIVEON seit
vielen Jahren zu den fithrenden Spezialisten fiir das
Risiko-, Kredit- und Compliance-Management.

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

® Mit der Gewinnung namhafter Partner wurde die
Ressourcenausstattung entscheidend gehebelt und
die weltweite Marktprisenz ausgebaut.

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

® Eine trotz des letztjahrigen Verlustes solide Bilanz.

Chancen

® Trends wie Internationalisierung, Digitalisierung
und Regulierung erhéhen den Bedarf fiir effiziente
und digitale Losungen im Risiko-, Kredit- und
Compliance-Management. Vor allem die Liefer-
kettengesetzgebung sorgt hier fiir Fantasie.

® Da die SCC-Losung in einem transaktionsbasier-
ten Modell vermarkt wird, bietet sie im Erfolgsfall
ein grofles Potenzial fiir die Skalierung und Stabili-
tit der Ertrige.

® Aus den zahlreichen Neukundengewinnen der letz-
ten Jahre, die sich teilweise noch in der Implemen-
tierungsphase befinden, konnten ab 2023 hohere
SaaS-Einnahmen resultieren.

® Der Vorstand hat bereits gezeigt, dass er Krisen 16-
sen kann.

® Sollten sich die Stabilisierung und die Riickkehr
zur Profitabilitit konkreter abzeichnen, bietet die
Aktie als Turnaround-Spekulation ein sehr hohes
Kurspotenzial.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen
® Vier Prognosereduktionen innerhalb der letzten
fiinfzehn Monate.

® Mit einem kriftigen Umsatzriickgang und einem
hohen Verlust ist 2022 sehr enttduschend ausgefal-
len.

® Seit dem Jahr 2012 konnte SHS VIVEON kein

Wachstum mehr erzielen.

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

® SHS adressiert sehr grofle Unternehmen, was die
Gefahr von asymmetrischen Beziehungen birgt.

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

Risiken

® Die dringend erforderliche Stabilisierung der ope-
rativen Entwicklung kénnte sich verzégern oder
ginzlich scheitern, was zusitzliche Kapitalmafinah-
men und /oder tiefgreifende Sanierungsschritte er-
forderlich machen wiirde.

® Die aktuelle Krise schwicht die Attraktivitit von
SHS als Arbeitgeber und diirfte auch die Vertriebs-
chancen bei Neukunden schmilern.

® Der Markterfolg der SCC-Losung konnte schwi-
che rausfallen als erhofft.

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

® Umfangreiche Implementierungs- oder Customi-
zing-Projekte spielen noch eine wichtige Rolle und
konnen bei einem unterplanmifligen Verlauf die
Ergebnissituation spiirbar belasten.
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Anhang IT: Bilanz und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioEwo 202 202 22e 2025 226 e 202 200 2030
AKTIVA
I. AV Summe 2,5 2,2 1,9 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4
1. Immat. VG 2,3 2,1 1,7 1,5 1,3 1,1 1,0 0,9 0,8
2. Sachanlagen 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
II. UV Summe 5,0 4,5 4,8 5,7 6,8 8,3 10,1 11,7 13,4
PASSIVA
1. Eigenkapital 4,0 3,1 3,0 3,5 4,4 5,6 7,2 8,7 10,3
II. Riickstellungen 1,3 1,4 1,5 1,6 1,6 1,7 1,8 1,9 2,0
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 2,4 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 2,8 2,9
BILANZSUMME 7,9 7,0 7,1 7,7 8,7 10,1 11,9 13,5 15,2

GUV-Prognose

MioEwo 202 202 22e 2025 226 e 202 02 2030
Umsatzerldse 9,0 9,3 10,0 11,5 13,2 14,9 16,5 18,2 19,5
Rohertrag 8,3 8,8 9,4 10,9 12,5 14,1 15,6 17,2 18,5
EBITDA 2,9 0,3 0,5 1,2 1,7 22 2,7 3,4 3,6
EBIT -3,3 -1,0 0,1 0,7 1,3 1,8 2,4 3,0 32
EBT 33 -1,0 -0,1 0,7 1,3 1,8 2,4 3,0 33
JU (vor Ant. Dritter) =313 -1,0 -0,1 0,5 0,9 1,2 1,6 2,0 2,2
JU -3,3 -1,0 -0,1 0,5 0,9 1,2 1,6 2,0 2,2
EPS -1,31 -0,38 -0,04 0,20 0,35 0,50 0,65 0,82 0,89

Anhang II: Bilanz und GUV-Prognose



Small and Mid Cap Research

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -1,9 -0,1 0,2 0,8 1,0 1,4 1,8 2,2 2,3
CF aus Investition -1,1 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4
CF Finanzierung 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5 -0,7
Liquiditit Jahresanfa. 3,3 2,1 1,7 1,7 2,2 2,9 4,0 5,4 6,7
Liquiditit Jahresende 2,1 1,7 1,7 2,2 2,9 4,0 5,4 6,7 7,9
Kennzahlen
Umsatzwachstum -17,2% 3,0% 7,5% 15,0% 15,0% 13,0% 11,0% 10,0% 7,5%
Rohertragsmarge 91,9% 95,4% 94,7% 94,8% 94,7% 94,6% 94,6% 94,6% 94,4%
EBITDA-Marge -31,7% -3,4% 4,6% 10,8% 12,7% 14,6% 16,5% 18,4% 18,5%
EBIT-Marge -36,2% -10,3% -1,1% 6,4% 9,6% 12,2% 14,3% 16,4% 16,5%
EBT-Marge -36,2% -10,3% -1,0% 6,5% 9,6% 12,3% 14,4% 16,5% 16,6%

Netto-Marge (n.A.D.) -36,2%  -10,3% -0,9% 4,4% 6,6% 8,4% 9,8% 11,2% 11,3%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,7% 9,61 8,87 8,26 7,74 7,31
7,2% 8,56 7,97 7,48 7,05 6,69
7,7% 7,70 7,22 6,81 6,46 6,16
8,2% 6,98 6,58 6,24 5,95 5,69
8,7% 6,36 6,03 5,75 5,50 5,28

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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)
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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 14.03.2023 um 9:30 Uhr fertiggestellt und am 14.03.2023 um 9:45 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 Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung 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

Impressum & Disclaimer



V7@ Research

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
07.12.2022 Hold 6,60 Euro 1), 3), 4)
21.11.2022 Speculative Buy 10,60 Euro 1), 3), 4)
06.09.2022 Speculative Buy 10,60 Euro 1), 3), 4)
04.04.2022 Speculative Buy 15,00 Euro 1), 3), 4)
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)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, ein Update und ein Research-Comment

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

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fur Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese 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 zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklren 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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