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Snapshot

SHS VIVEON AG :\:‘i:;‘ﬂﬁlrﬂﬂ?S::’I:Ll‘ldl'd Technologie |§|N.NE00&GI|’WK!| Kurzportrait
SHS VIVEON ist ein Softwarehersteller, der sich auf
’ Losungen fiir das Risiko-, Kredit- und Compliance-
s Management spezialisiert und als ein fithrender An-
- bieter etabliert hat. Das Unternechmen verfiigt tiber
o eine breite Kunden- und Installationsbasis, die fiir
| hohe wiederkehrende Einnahmen in Form von War-
1 tungs-, Service-, Hosting- und SaaS-Erlésen sorgt. Zu
: o Do D T e den Kunden zihlen u.a. mehrere weltweit aktive Kon-
zerne wie etwa AXA, Klarna, Yara oder Bosch. Aller-
Stammdaten dings ist SHS seit mehreren Jahren nicht mehr ge-
. . wachsen. Stattdessen ist das Unternechmen 2022
Sitz: Miinchen
durch das Zusammenkommen mehrerer Belastungs-
Branche: Software . . L
) . faktoren tief ins Minus gerutscht, weswegen die ei-
Mitarbeiter: 64 . . . .
gentliche Expansionsstrategie deutlich herunterska-
Rechnungslegung: HGB i . .y
liert werden und der Fokus auf die Stabilisierung der
ISIN: DEOOOAOXFWK?2 . .
Ticker: SHWK-GR Ertragslage gerichtet werden musste. Nach dem Ein-
) ' druck der Halbjahreszahlen und der auf der Haupt-
Kurs: 1,91 Euro v
versammlung Ende November bestitigten Prognose
Marktsegment: fraceess scheint diese gelungen zu sein, wir gehen fiir 2023 so-
Aktienanzahl: 2,49 Mio. Stiick ) 5 . & ’ 8 .
) gar von einem leichten Umsatzwachstum sowie von
Market-Cap: 4,8 Mio. Euro . .. . g .
i i einem positiven EBITDA aus. Fiir die weitere Ent-
Enterprise Value: 3,0 Mio. Euro . . . . .
wicklung wird aber entscheidend sein, ob es gelingt,
Free Float: 70,4 %

hift wi 1 kontinuierli.
Kurs Hoch/Tief (12M): 2,44 / 1,38 Euro das Neugeschift wieder zu beleben und kontinuierli

hes Wach ielen.
O Umsatz (Xetra, 12 M): 6,0 Tsd. Euro / Tag ches Wachstum zu erziclen

GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz (Mio. Euro) 11,8 10,9 9,1 9,4 10,1 11,6
EBITDA (Mio. Euro) 1,7 0,6 -2,7 0,2 0,5 0,9
Jahresiiberschuss 1,0 0,3 -3,1 -0,3 -0,1 0,3
EpS 0,45 0,12 -1,26 -0,11 -0,03 0,10
Dividende je Aktie 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum -2,8% -7,9% -16,0% 3,0% 7,5% 15,0%
Gewinnwachstum 46,8% -74,1% - - - -
KUV 0,40 0,44 0,52 0,51 0,47 0,41
KGV 4,9 18,9 - - - 18,4
KCF 4,1 - - 38,9 26,9 8,7
EV / EBITDA 1,8 4,8 - 12,8 6,2 3,3
Dividendenrendite 5,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Executive Summary

¢ Konzentration auf das Risiko-, Kredit- und Compliance-Management: SHS entwickelt Soft-
ware fiir das Risiko-, Kredit- und Compliance-Management, mit der Unternechmen die Risiken aus Kun-
denbezichungen besser einschitzen, steuern und reduzieren konnen. Dadurch kénnen Kosten gesenkt, das
Cashflow-Management und Bilanzkennzahlen optimiert, die Kundenzufriedenheit erhoht, Umsatzpotenzi-
ale aus Kundenbeziehungen intensiver genutzt und Compliance-Anforderungen besser erfillt werden.

¢ Plattformstrategie: Der strategische Fokus gilt dem Aufbau einer umfassenden, hochperformanten, fle-
xiblen und skalierbaren Plattform fiir die ganzheitliche Digitalisierung und Automatisierung der Prozesse
rund um das Risiko-, Kredit- und Compliance-Management. Auf der Agenda stehen die weitere Ausdiffe-
renzierung des Leistungs- und Funktionsangebotes, die laufende Verbesserung der technischen Leistungs-
parameter und der Nutzerfreundlichkeit und die nahtlose Integrierbarkeit mit Fremdsystemen. Als erstes
vollstindig fiir die neue Plattform entwickeltes Produkt hat SHS im September 2022 eine Losung fiir die
Lieferketten-Compliance vorgestellt, mit der Unternehmen den neuen und hochkomplexen Compliance-
Anspriichen aus der neuen Lieferkettengesetzgebung effizient gerecht werden kénnen.

e Starke Partnerschaften: Fiir die Umsetzung der Plattformstrategie setzt SHS technologisch auf die
Basissoftware von TIBCO Software und kann sich so bei der eigenen Produktentwicklung auf die Kern-
kompetenz, die Digitalisierung der eigentlichen Prozesse, fokussieren. Gleichzeitig bestehen fiir die Bereiche
Service, Abwicklung von Kundenprojekten und Produktentwicklung Kooperationen, u.a. mit Tata Consul-
tancy Services (TCS) aus Indien. Vertrieblich arbeitet SHS eng mit den beiden weltweit fithrenden Indus-
trieversicherungsmaklern AON und MARSH zusammen. Wihrend die Kooperation mit dem Letzteren erst
seit Kurzem besteht, konnten mit AON bereits mehrere grof§e Kunden akquiriert werden.

¢ Erfolgreiche Stabilisierung absehbar: Die forcierte Entwicklung der Plattformstrategie hat in Ver-
bindung mit einem seit dem zweiten Halbjahr 2021 deutlich unterplanmif$igen Neukundengeschift aber
zu einer deutlichen Verschlechterung der Geschiftszahlen gefiihre, die eine Uberpriifung der Strategie und
vor allem des eingeschlagenen Tempos erforderlich machte. Hierbei wurde die Produktentwicklung neu
priorisiert und insgesamt verlangsamt, gleichzeitig hat das Unternehmen seine Kapazititen und auch die
Fithrungsstruktur an das geringere Expansionstempo angepasst. Dadurch konnte bereits im ersten Halbjahr
2023 bei einem moderaten Umsatzwachstum ein Turnaround beim EBITDA erreicht werden, auch fiir das
Gesamtjahr strebt SHS hier ein ausgeglichenes Ergebnis an.

e Stabiles Geschiift mit hohem Margen- und Cashflow-Potenzial: Grundsitzlich bietet das Ge-
schiftsmodell das Potenzial fiir hohe Margen und hohe Cashflow-Uberschiisse. So wurde in den Jahren
2019 und 2020 eine zweistellige EBITDA-Marge erwirtschaftet, zugleich sorgt der hohe Anteil der wieder-
kehrenden Erlose (zuletzt 63 Prozent) fiir ein hohes MafS an Stabilitit.

¢ Turnaround-Erwartung: Wir haben in unserem Bewertungsmodell angenommen, dass die diesjahrige
Stabilisierung gelingt und dass SHS anschliefSend auf einen profitablen Wachstumskurs einschwenkt. Ein
solches Turnaround-Szenario liefert ein sehr hohes Kurspotenzial, dem aktuell aber auch noch eine sehr
hohe Schitzunsicherheit gegeniibersteht. Bis sich diese etwas reduziert hat, bleibt unser Urteil ,Hold".
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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.

® Deutliche Ergebnisverbesserung im 1. Halbjahr.

® Der Anteil der wiederkehrenden Erlése lag zuletzt
bei 63 Prozent und bietet eine solide Basis.

® Eine trotz des letztjihrigen 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 vermarke wird, bietet sie grofes Poten-
zial fiir die Skalierung und Stabilitit der Ertrige.

® Die Vertriebskooperation mit MARSH kénnte das
Neugeschift deutlich beleben.

® Der weit fortgeschrittene Ubergang auf das SaaS-
Modell konnte nun die Riickkehr zum dynami-
schen Wachstum erméglichen.

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

® Falls sich die Stabilisierungstendenzen verstetigen
und die Riickkehr zur Profitabilitit konkreter ab-
zeichnet, bietet die Aktie als Turnaround-Spekula-
tion ein sehr hohes Kurspotenzial.

SWOT-Analyse

18. Dezember 2023 @l Research

Schwichen
® Vier Prognosereduktionen innerhalb der letzten
zwei Jahre.

® 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 Stabilisierung der operativen Entwicklung
konnte doch noch scheitern, was zusitzliche Kapi-
talmafinahmen und /oder tiefgreifende Sanierungs-
schritte erforderlich 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 weiter
ausbleiben und ggf. Abschreibungsbedarf auf die
aktivierten Entwicklungsleistungen bedingen.

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

® 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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Profil

Spezialist fiir das Kundenrisiko

Die SHS VIVEON AG entwickelt und vertreibt Soft-
ware fiir das Risiko-, Kredit- und Compliance-Ma-
nagement, mit der sich die Risiken von Kundenbezie-
hungen systematisch erfassen, bewerten und effizient
steuern lassen. Die Funktionalitit der SHS-Produkte
umfasst solche Aspekte wie die Bonititspriifung, die
Vermeidung von Betrugs- und Riickabwicklungsfil-
len, die Optimierung der Auswahl der Zahlungsme-
thoden im E-Commerce, die Einhaltung der Compli-
ance-Regeln oder eine effiziente Abwicklung der Ad-
ministrationsprozesse rund um Warenkreditversiche-
rungen. Die Wurzeln des Unternehmens reichen zu-
riick bis 1991, seit Mai 1999 ist die Gesellschaft bér-
sennotiert und seit dem Herbst 2009 besteht die
Hauptnotiz im Segment m:access der Borse Miin-
chen. Aktuell hat SHS VIVEON tiber 60 Mitarbeiter
(Vollzeitiquivalente), die sich neben der AG selbst
noch auf eine Tochtergesellschaft in der Schweiz und
auf insgesamt sechs Standorte in Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz verteilen. Hauptsitz des Unter-
nehmens ist Miinchen.

Zusitzliche Expertise im Aufsichtsrat
Nach dem Umbau und der Verschlankung der Fiih-

rungsstruktur wird das Unternehmen seit Anfang
2023 vom Alleinvorstand Ralph Schuler geleitet, der
das Unternehmen bereits zu Beginn seiner Amtszeit
(Juni 2018) aus einer Krise gefithrt hat. Herr Schuler
verfiigt aus seiner tiber 30-jahrigen Berufserfahrung in
unterschiedlichen, internationalen Leitungspositio-
nen diverser Beratungs- und IT-Unternechmen, da-
runter PricewaterhouseCoopers Consulting und
IBM, iiber eine umfangreiche Expertise beziiglich des
Losungsvertriebs sowie der Umsetzung wachstumsori-
entierter SaaS-Geschiftsmodelle und hat in den letz-
ten Jahren die Konzentration von SHS auf das Soft-
waregeschift forciert. Breitgeficherte Expertise steht
dem Unternehmen auch durch den im November bis
auf ein Mitglied komplett neu gewihlten und gleich-
zeitig auf vier Mitglieder erweiterten Aufsichtsrat zur
Verfligung, von dem sich das Management eine kon-
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struktive Unterstiitzung erhofft. Der neue Aufsichts-
ratsvorsitzende ist der Rechtsanwalt Thomas Mayr-
hofer, der u.a. iiber ein umfassendes Knowhow auf
dem Gebiet Kapitalmarktrecht verfiigt. Sein Stellver-
treter ist Herr Heinz Resch, der bereits seit 2000 den
Bereich Treasury Credit and Risk Management bei
der Al Telekom Austria verantwortet und schon dem
bisherigen Aufsichtsrat angehort hat. Neu gewihle
wurden zudem die Herren Manuel Sandhofer, ein
Payment-Spezialist mit grofler Erfahrung im interna-
tionalen Vertrieb und Wachstums-Management, so-
wie Herr Olaf Mackert, der u.a. bei SAP und der SNP
SE in leitenden Positionen fir Softwareentwicklung
und User Experience verantwortlich gewesen ist bzw.
weiterhin ist.

Integrierte Risk-Management-Plattform

Auch nach der Anpassung der Strategie an die unter-
planmiflige Umsatzentwicklung steht im Zentrum
des Geschiftsmodells weiter die Entwicklung einer in-
tegrierten Softwareplattform, mit der Unternehmen
simtliche Risikoaspekte einer Kundenbezichung in
ihrer gesamten Laufzeit standardisiert und weitgehend
automatisiert steuern und optimieren kénnen sollen.
Die Plattform soll eine offene Architektur haben und
die Einbindung einer groflen Zahl an Modulen,
Funktionen und Diensten ermdglichen, die von den
Kunden im Baukastensystem nach individuellen Be-
diirfnissen zusammengestellt, bzw. die vorab von SHS
zu branchentypischen Standardlésungen zusammen-
geschniirt werden. Um die verfiigbaren Ressourcen
stirker auf die eigene Kernkompetenz, die Digitalisie-
rung der gesamten betriebswirtschaftlichen Risiko-,
Kredit- und Compliance-Prozesse, zu konzentrieren,
setzt SHS bei der grundlegenden Plattformtechnolo-
gie auf Fremdsoftware, auf deren Grundlage die eige-
nen Produkte aufgesetzt werden. Als Technologie-
partner konnte hierfiir TIBCO Software Inc., ein mil-
liardenschwerer Hersteller von Software fiir das Ma-
nagement und die Integration betriebswirtschaftlicher
Daten, gewonnen werden. Die TIBCO-Plattform ist
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originir Cloud-basiert, system- und herstellerunab-
hingig und mit den gingigen Unternehmenssoftware-
produkten kompatibel.

Zwei bewihrte Kernprodukte

Beziiglich der Kernfunktionen wird die SHS-Platt-
form eine Fortsetzung zweier seit fast 20 Jahren im
Markt etablierten Produktlinien (RiskSuite und De-
biTEX) darstellen, die bei zahlreichen Kunden im
Einsatz sind (und bis zum Abschluss der Portierung
und Migration auf die Plattform weiter vertrieben
und gepflegt werden). Bei DebiTEX handelt es sich
um eine Kredit-Management-Losung, mit der Unter-
nehmen alle internen und externen Informationen ih-
rer Kunden im B2B-Geschift (z.B. iiber die Einbin-
dung von Auskunfteien oder tiber die Auswertung von
Finanzdaten der Kunden) stets im Blick haben und
auf dieser Grundlage die Forderungsausfille, die Zah-
lungsfristen und die Versicherungskosten spiirbar re-
duzieren konnen. Fiir vergleichbare Aufgaben, vor al-
lem aber im Hinblick auf die Risiken im B2B2C-Ge-
schift mit einer groffen Anzahl von Kunden, wurde
die Software RiskSuite konzipiert. Die Losung erlaubt
unter anderem ein automatisiertes und regelbasiertes
Antragsmanagement fiir Kreditentscheidungen mit
Hilfe von Scorings, Ratings und Entscheidungsregeln.
Dariiber hinaus bietet sie eine effektive Betrugspri-
vention durch eine automatisierte Erkennung hiufi-
ger Betrugsmuster.

Sortiment erneuert und ausdifferenziert

Im Vorgriff auf die neue Plattformlésung wurden die
beiden ,Altprodukte” modernisiert und in Riskpilot
(RiskSuite) und Trade (DebiTEX) umbenannt. Dar-
iiber hinaus wurden in den letzten Jahren drei neue
Produkte im Markt eingefiihrt, die im Sinne der Platt-
formstrategie und der mit ihr einhergehenden Ausdif-
ferenzierung des Produktangebotes teilweise Aus-
kopplungen von Funktionen von RiskSuite und De-
biTEX darstellen. Ein Vorteil dieser Ausdifferenzie-
rung ist die dadurch erhéhte Genauigkeit der ziel-
gruppengerechten Kundenansprache, weil verschie-
dene Anwender- und Nutzergruppen in den Kunden-
unternehmen nun mit passgenauen Angeboten adres-
siert werden kénnen. So richten sich die beiden Kern-

module Riskpilot und Trade vor allem an die Risk-
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und Kreditmanager in den Unternechmen, wihrend
das Modul Insight, in dem umfangreiche Analytics-
Funktionen inklusive leistungsfihiger Simulations-
tools enthalten sind, stirker an den Bediirfnissen von
CFOs ausgerichtet ist, die damit zentrale Kennzahlen
der eigenen Bilanz-, GuV- und Kapitalflussrechnung
beobachten kénnen. Auch die beiden anderen Pro-
dukte, Connect und Compliance, die seit 2020 stand-
alone vertrieben werden, adressieren teilweise separate
Stellen bei Kunden (IT und Compliance-Manager)
und dienen damit auch als Tirdffner. Bei Connect
handelt es sich um eine Datenplattform, die unter an-
derem {iber 80 Konnektoren zu Auskunfteien, Wa-
renkreditversicherungen und fithrenden Businessan-
wendungen (vor allem SAP) umfasst. Durch Web-
Crawling, Kontoabrufe iiber PSD2-Schnittstellen
oder das automatisierte Beobachten von Social-Me-
dia-Prisenzen kénnen aber auch ganz aktuelle Daten
erfasst werden. Erfolgreich ist das Geschift mit der
Losung Compliance angelaufen, die einen hohen
Grad an Digitalisierung und Automatisierung der
Compliance-relevanten Prozesse ermdoglicht. Dazu ge-
horen umfangreiche Uberpriifungen von Geschifts-
partnern beziiglich der Einhaltung von Compliance-
Regeln (so genanntes Business Partner Compliance
oder BPC), zum Beispiel im Hinblick auf die Beach-
tung von Sanktionslisten im Rahmen der Terroris-
mus- oder Geldwischebekimpfung oder bei Frage-
stellungen rund um das Thema Korruptionsbekimp-
fung.

Neue Losung fiir Lieferketten-Compli-

ance

Der Erfolg der Compliance-Losung spiegelt die wach-
sende Bedeutung des Themas vor allem, aber nicht
nur, fiir international agierende Unternehmen wider.
Waren frither Aspekte wie Bonitit und Zuverlissig-
keit die entscheidenden Kriterien fiir die Risikobeur-
teilung einer Kundenbezichung, so sehen sich die Un-
ternehmen heute mit einer Vielzahl von Compliance-
Fragen konfrontiert. Mit der neuen Lieferketten-Ge-
setzgebung, die den Unternehmen seit 2023 die Ver-
antwortung fiir das Einhalten von sozialen und 6ko-
logischen Standards in ihrer gesamten Lieferkette auf-
erlegt, diirfte sich der Trend noch einmal deutlich ver-
stirken. Fur diese neue Herausforderung hat SHS eine
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ginzlich neue Compliance-Lésung (Supply Chain
Compliance oder SCC) entwickelt und im September
2022 vorgestellt, welche geeignet ist, die Aufgaben des
Lieferkettengesetzes auf eine effiziente und revisions-
sichere Art und Weise zu erfiillen. Von der Erfassung
und Verifizierung der vorhandenen Lieferantendaten,
tiber die Einbindung externer Datenquellen wie etwa
ESG-Scores und Fragebogen zur Beurteilung der lie-
ferantenseitigen Erfillung der ESG-Normen bis zur
finalen Auswertung und Beurteilung der ESG-Kon-
formitit der Lieferanten kann die Software den kom-
pletten Prozess automatisch abwickeln, bietet aber
gleichzeitig vielfdltige Eingriffs- und Einstellungs-
moglichkeiten, damit die Nutzer die eigene SCC-Po-
litik damit abbilden kénnen. Noch fertigzustellen ist
das Modul ,,Reporting®, mit dem der gesamte Prozess
samt aller durchgefiihrten Uberpriifungen und Festle-
gungen revisionssicher dokumentiert werden kann,
um den gesetzlich geforderten jihrlichen SCC-Bericht
zu erstellen. Die SCC-Losung ist das erste SHS-Pro-
dukt, das komplett auf der Grundlage der TIBCO-
Plattform entwickelt wurde und stellt damit produke-
seitig den ersten Baustein der in der Entwicklung be-
findlichen umfassenden SHS-Plattform fiir das Kre-
dit-, Risiko- und Compliance-Management dar. Neu
ist auch das damit verfolgte Einnahmenmodell, das
grofitenteils transaktionsbasiert ist. Dies reduziert die
Investitionskosten beim Kunden und bietet SHS zu-
gleich ein hohes Skalierungspotenzial fiir die Zukunft.
Auf Nachfrage beziffert der Vorstand das Umsatzpo-
tenzial fiir eine Transaktion (die Priifung der Konfor-
mitit eines Lieferanten) auf 20 bis 50 Euro, wobei sich
die Spanne mit Aspekten wie der Gesamtzahl der Lie-
feranten, dem Umfang der Priifung und der Anzahl
der verwendeten externen Datenquellen erklirt.

Hoher Anteil wiederkehrender Erl6se

Obwohl der Marktstart der Lieferketten-Losung ent-
tiuschend ausgefallen ist und SHS bislang keinen
Kunden fiir das neue Angebot gewinnen konnte (was
das Unternehmen auf die grofle Unsicherheit im
Marke tiber die konkrete Ausgestaltung der Anforde-
rungen zuriickfiihrt), ist das grofle Potenzial der Lo-
sung unstrittig. Im Erfolgsfall wiirde sich SHS damit
eine weitere Quelle an wiederkehrenden Erlosen er-
schliefen, deren schrittweise Erhohung zu den wich-

Profil

18. Dezember 2023 ~J1/(¢) Research

tigsten strategischen Zielen gehort. Schon heute setzt
das Unternehmen vor allem auf das SaaS-Modell, wo-
bei aber je nach Kundenwunsch auch Einmallizenzen
(im rasch abnehmenden Umfang) sowie Softwaremie-
ten (ohne Hosting durch SHS) méglich sind. Da SHS
auch bisher schon die Software mit umfangreichen
Support- und Wartungsvertrigen verkauft hat, ist der
Anteil wiederkehrender Erlése bereits hoch. Darunter
werden Umsitze aus Mietlizenzen und Wartung, aus
Support- und  Service-Vertrigen, aus Hosting-
/Cloud-Dienstleistungen sowie reine SaaS-Einnah-
men zusammengefasst. Fiir den tibrigen Umsatz sind
Einmallizenzen sowie Projekte, die entweder fiir Neu-
kunden (Implementierung und Customizing) oder
fur Bestandskunden (Change Requests, Erweiterun-
gen) durchgefithrt werden, verantwortlich. Insgesamt
lag der Anteil der wiederkehrenden Erlése im letzten
Geschiftsjahr bereits bei 57 Prozent und hat sich im

ersten Halbjahr 2023 weiter auf 63 Prozent erhéht.

Umsatzstruktur im 1. HJ 23

10,6%

18,4% 34,1%

2,7%
34,3%

Projekegeschift m Kauflizenzen

M Saa$ und Hosting, Subscription m Wartung

M Support

Quelle: Unternehmen

Breite Kundenbasis mit Top-Referenzen

Mit seiner langjihrigen Fokussierung auf das Thema
Risk- und Kredit-Management hat sich SHS VI-
VEON eine starke Marktstellung mit einer breiten
Kundenbasis und namhaften Referenzen erarbeitet.
Das Unternehmen verweist auf mehr als 200 aktive
Installationen in iiber 35 Lindern und zihlt zu seinen
rund 120 Kunden mehrere globale Konzerne. Eine
besondere Bedeutung hat dabei der Finanzsektor, in
dem SHS zahlreiche Unternehmen wie etwa BMW
Financial Services, AXA, UBS, Klarna oder mehrere
Direktbanken zu seinen Kunden zihlt und rund 40
Prozent seiner Umsitze erzielt. Ein weiteres gutes



Research-Studie SHS VIVEON AG

Drittel entfiel im letzten Geschiftsjahr auf den Be-
reich Prozess- und verarbeitende Industrie und Grof3-
handel (u.a. Yara, Saint-Gobain, Bosch, Grohe), ge-
folgt von den Sektoren Telekommunikation & Me-
dien (u.a. Swisscom, Vodafone, Sky) mit 14 Prozent
sowie E-Commerce (Lidl, Home24, TUI) mit 8 Pro-
zent. Das letzte Prozent entfillt auf mittelstindische
Energieversorger wie etwa badenova.

Schwache Neukundendynamik

Allerdings konnte SHS die Kundenbasis in den letzten
beiden Jahren nicht mehr stark ausbauen. Nachdem
von 2019 bis 2021 jeweils mindestens ein Dutzend
Neukunden p.a. gewonnen werden konnten, hat sich
die Zahl der Vertriebserfolge 2022 auf nur vier und
im bisherigem Jahresverlauf 2023 auf nur noch einen
reduziert. Zuriickzufithren ist dies auf die Kombina-
tion einer spiirbaren Investitionszuriickhaltung und
lingeren Entscheidungsprozessen bei potenziellen
Kunden. Bei dem einzigen 2023 gewonnenen Kun-
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den handelt es sich aber immerhin um einen groflen
Auftrag, der zudem ein erhebliches Zusatzpotenzial
bietet, wenn sich der Kunde, der im Handel und Ver-
trieb von elektronischen Komponenten weltweit ak-
tive US-Konzern AVNET, entscheiden sollte, die
SHS-Lésung neben der bisher lizenzierten EMEA-Re-
gion auch fiir seine Niederlassungen in Asien und
Amerika einzusetzen.

Zahl der Neukundenabschliisse
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Marktumfeld

Softwarebranche als Wachstumstreiber

Mit dem Fokus auf Software und angrenzende
Dienstleistungen agiert SHS VIVEON in Mirkten
mit einer {berdurchschnittichen Wachstumsdyna-
mik. Insbesondere der Software-Sektor gehoért zu den
wachstumsstirksten Segmenten der deutschen Volks-
wirtschaft. So ist der deutsche Softwaremarke in den
letzten zehn Jahren um durchschnittlich mehr als 7
Prozent pro Jahr gewachsen, auf zuletzt fast 38 Mrd.
Euro. Selbst im ersten Corona-Jahr 2020 ging das
Wachstum lediglich auf 5,1 Prozent zuriick, die an-
schlielende Erholung sorgte 2021 fiir einen Sprung
auf 11 Prozent. Im letzten Jahr erhohte sich das
Wachstum sogar auf 15 Prozent, worin sich auch die

deutlichen positiven  Preiseffekte

(Quelle: BITKOM).
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Branchenverband bleibt zuversichtlich

Fiir das laufende Jahr geht der Branchenverband BIT-
KOM trotz der schwierigen makroskonomischen
Lage von einem fortgesetzten Wachstum des deut-
schen Software-Marktes um 9,6 Prozent aus und auch
fur 2024 wird mit einem Anstieg der Erlose in einer
dhnlichen Groflenordnung gerechnet (Stand Juli
2023). Im gesamtwirtschaftlichen Kontext ebenfalls
deutlich iiberdurchschnittlich fillt der von BITKOM
und dem ifo-Institut auf der Grundlage einer monat-
lichen Konjunkturumfrage berechnete Bitkom-ifo-
Digitalindex zur Messung des Geschiftsklimas in der
ITK-Branche (IT und Telekommunikation) aus, der
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im November mit 6,3 Punkten noch in dem Wachs-
tum signalisierenden positiven Bereich verblieb, wih-
rend der ifo-Geschiiftsklimaindex fiir Deutschland bei
-9,3 Punkten lag. Allerdings war dies ausschlieflich
der positiven Einschitzung der aktuellen Geschifts-
lage zu verdanken. Hingegen zeigt der Teilindex der
Geschiftserwartungen eine deutliche Stimmungsein-
triibung auch im ITK-Sektor an und bewegt sich seit
dem Frithjahr im negativen Bereich. Hierbei bleibt
aber zu beachten, dass der Software-Teilmarkt in der
Regel deutlich wachstumsstirker ist als die anderen
Segmente des ITK-Sektors (Hardware, IT-Services
und Telekomunikation) (Quelle: BITKOM).

Bitkom-ifo-Digitalindex

Geschaftsklima, Geschaftslage und Geschiftserwartungen in der [TK-Branche

0

bitkom|

Quelle: BITKOM

Cloud-Computing ist Standard

Ein wichtiger Treiber der Softwarenachfrage ist die
Digitalisierung vieler Wirtschafts- und Lebensberei-
che. Ein zentraler Aspekt der Digitalisierung ist wi-
derum das Cloud-Computing, mit dem sich die Art
und Weise, wie IT-Leistungen bereitgestellt und ab-
gerechnet werden, in den letzten Jahren grundlegend
verdndert hat. Das betrifft sowohl Speicher- und Re-
chenkapazititen als auch eben die Software, die nicht
mehr lokal installiert, sondern per internes Netzwerk
(Private Cloud) oder per Internet (Public Cloud) be-
reitgestellt wird (Software as a Service). Nach Anga-
ben des Cloud Monitors von BITKOM Research und
KPMG nutzten 2023 bereits 97 Prozent der befragten
Unternehmen Cloud-Dienste, womit Cloud-Compu-
ting innerhalb von zehn Jahren zum Standard gewor-
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den ist (noch 2015 waren es 54 Prozent). Dominier-
ten dabei vor einigen Jahren noch Private-Cloud-L6-
sungen, werden inzwischen auch Services aus dem In-
ternet mit einer grofien Selbstverstindlichkeit ge-
nutzt, nur noch 19 Prozent der Cloud-Nutzer setzen
ausschlieSlich auf Private-Cloud (Quelle: Cloud Mo-
nitor 2023). Mehr als die Hilfte der befragten Unter-
nehmen (57 Prozent) proirisieren Cloud-Anwendun-
gen (Cloud-First-Strategie), 16 Prozent setzen sogar
ausschliefilich auf die Cloud (Cloud-Only-Strategie).
Zu den Griinden, die von den Unternehmen, die
Cloud-Losungen nutzen, am hiufigsten genannt wer-
den, gehoren die Verbesserung der IT-Sicherheit, der
Flexibilitdit und Skalierbarkeit, die Kostenoptimie-
rung und die Digitalisierung interner Prozesse.

Anteil der Unternehmen, die Cloud-Dienste

100%
80%

nutzen
60%
40%

20% |||II

0% T T T T T T T T T T T T
2011 2013 2015 2017 2019 2022

Weltweite SaaS-Ausgaben

2022

250,0 ~
200,0
150,0 -
100,0 -
50,0 -

0,0

Mrd. US-Dollar

2023 2024

Quelle: BITKOM / KPMG (oben) und Gartner (unten)

SaaS-Modell gewinnt an Beliebtheit

Von den Diensten, die aus der Cloud angeboten wer-
den, erfreut sich das Modell SaaS (Software as a Ser-
vice) der grofiten Beliebtheit. Nach Angaben von
BITKOM priferiert die Hilfte der deutschen Cloud-
Nutzer dieses Modell, das auch weltweit den groften
Anteil aller Cloud-Umsitze auf sich vereint. So lagen
die weltweiten SaaS-Umsitze laut Gartner letztes Jahr

bei 174,4 Mrd. US-Dollar und damit bei 36 Prozent,
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dahinter folgte Infrastructure as a Service (IaaS) mit
120,3 Mrd. US-Dollar. Die Attraktivitit des SaaS-
Modells fiir die Nutzer erklirt sich durch mehrere As-
pekte. Im Vergleich mit dem frither tiblichen Erwerb
einer Einmallizenz (oft in Kombination mit einem
mehrjihrigen Wartungsvertrag) ist es, gemessen an
den reinen Lizenzkosten, in der Regel zwar teurer,
(was sie fiir die Anbieter so attraktiv macht), doch da-
gegen stehen der Wegfall einer hohen einmaligen In-
vestitionssumme, die schnellere Verfugbarkeit von
neuen Versionen und Funktionen sowie die flexible
Skalierbarkeit des Lizenzumfangs. Viele grofle Soft-
wareunternehmen wie Adobe, Autodesk oder Micro-
soft setzen inzwischen fast ausschlief$lich auf das Abo-
Modell (engl.: subscription), zumal es auch einen
wirksamen Schutz gegen kundenseitige Unterlizenzie-
rung bietet. Nach Angaben von Gartner diirfte sich
der Siegeszug des Modells daher auch in den nichsten
Jahren fortsetzen. Die Marktanalysten schitzen die
weltweiten SaaS-Ausgaben fiir dieses Jahr auf 205,2
Mrd. US-Dollar, damit ldgen sie 18 Prozent iiber dem
Vorjahr. Fiir nichstes Jahr wird ein weiteres Wachs-
tum um fast 19 Prozent auf 244 Mrd. US-Dollar er-
wartet (Quelle: Forecast: Public Cloud Services,
Worldwide, 2021-2027).

Mehrere Markttreiber

Der Cloud-Trend ist allerdings nur einer von mehre-
ren Wachstumstreibern in dem von SHS adressierten
Marke fiir Risk-, Kredit- und Compliance-Manage-
ment. Als weitere Faktoren nennt das Unternechmen
unter anderem die fortschreitende Internationalisie-
rung, die wachsende Komplexitit durch neue Ge-
schifts-, Abrechnungs- und Zahlungsmodelle, eine
steigende Risikosensibilitit und nicht zuletzt die zu-
nehmende Regulierungsdichte.

Grofles Marktpotenzial

Den weltweiten Gesamtmarkt fiir Fragestellungen
rund um die Themen Governance, Risk Management
und Compliance (GRC) beziffert das Unternechmen
mit Verweis auf Marktstudien auf 32 Mrd. US-Dollar
(Stand 2020), wovon ein Drittel mit Technologie und
zwei Drittel mit Dienstleistungen umgesetzt werden.
Bis 2025 soll der Markt auf 61 Mrd. US-Dollar an-
wachsen, wovon dann der Projektion zufolge mehr als
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ein Drittel (21 Mrd. US-Dollar) auf Europa entfillt.
Damit soll der europdische Markt im globalen Ver-
gleich tiberdurchschnittlich stark (CAGR von 25 Pro-
zent) wachsen, was auch auf die europiische Vorrei-
terrolle in der Lieferketten-Gesetzgebung zuriickzu-
fuhren ist. Diese allein diirfte nach Berechnungen von
SHS fiir einen neu entstehenden Markt im mittleren
bis hohen einstelligen Milliardenbereich sorgen. An-
dere Studien kommen je nach Abgrenzung und Zeit-
rahmen teilweise zu deutlich grofferen Marktvolu-
mina. So schitzen die Analysten der IMARC Group
das globale Volumen des GRC-Marktes fiir das lau-
fende Jahr auf 44 Mrd. US-Dollar und erwarten bis
2032 ein durchschnittliches Wachstum von 11,7 Pro-
zent auf dann 120 Mrd. US-Dollar.

Konkurrenz zahlreich

In dem Markt bewegen sich zahlreiche Unternehmen
unterschiedlicher Gréfle und Spezialisierung. Bezogen
auf den europiischen Markt sind die grofiten drei
Wettbewerber mit einem Komplettangebot, das zu
dem von SHS vergleichbar ist, SAP, Experian aus Ir-
land und CRIF aus Italien. Weitere vier Unterneh-
men (SAS, Fico, Targens und Nice Actimize) verfii-
gen tiiber signifikante Marktanteile im Bereich des
Compliance-Managements, wobei es hierbei noch um
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das klassische Business-Partner-Compliance (Know
Your Customer, Geldwische, Korruption und Sank-
tionslisten) geht. Der vielversprechende Marke fiir die
Lieferketten-Compliance und, dariiber hinausgehend,
fir eine umfassende ESG-Compliance befindet sich
hingegen noch in der Entstehung. Den fiir sich rele-
vanten Wettbewerb siecht SHS vor allem bei einer
Vielzahl von kleineren Anbietern, die sich in den
meisten Fillen auf einzelne Teilaspekte des Marktes
konzentrieren oder nur einzelne Branchen oder Lin-
der adressieren. Am stirksten vergleichbar mit SHS ist
hieraus Serrala aus Norderstedt bei Hamburg, das
nach eigenen Angaben mit seinen 700 Mitarbeitern
weltweit mehr als 2.800 Kunden bedient, darunter
mehr als die Hilfte der DAX40 Unternchmen. Beziig-
lich der Angebotsbreite ebenfalls dhnlich aufgestellt
wie SHS ist Highradius aus Texas. Die Amerikaner,
die sich lange auf ihren heimischen Markt kon-
zentriert haben, sind seit 2017 in Europa prisent, seit
2020 verfiigen sie iiber eine Niederlassung in Frank-
furt. Inhaltich fokussiert sich Highradius auf die Au-
tomatisierung und Optimierung der Prozesse rund
um das Cashflow-Management und fiihrt derzeit tiber
800 Unternehmen, darunter iiber 200 der grofiten,
borsennotierten der Welt, als eigene Kunden.
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Ganzheitlicher Ansatz

Als etablierter Spezialist fiir das Risiko-, Kredit- und
Compliance-Management fokussiert sich SHS auf
den gesamten risikobehafteten Kundenprozess, von
der Leadgenerierung, iiber das Antragsmanagement,
bis zur — mit rasch wachsender Bedeutung — Compli-
ance. Kern der Aktivititen ist die Risk-Management-
Plattform, die auf der funktionalen Grundlage der seit

Jahren etablierten und bewihrten Softwareprodukte
DebiTEX und RiskSuite entwickelt wird.

Technologische Exzellenz

Mit der Uberfithrung der bisherigen Softwarepro-
dukte in ein umfassendes Plattformkonzept werden
die Losungen modernisiert und stark modularisiert.
Damit sollen auch die Skalierbarkeit und die Perfor-
mance weiter verbessert werden. Auch der nahtlosen
Anbindung an andere Unternchmenssoftware bei
Kunden (vor allem SAP) kommt dabei eine wichtige
Rolle zu, genauso wie der Méglichkeit, neue Techno-
logien (Blockchain, KI, Robotic Process Automation)
rasch und friktionslos integrieren zu konnen.

Konzentration auf Kernkompetenz

Als Basisinfrastruktur der neuen Plattform setzt SHS
dabei auf die etablierte Technologie von TIBCO Soft-
ware Inc., eines Herstellers von Software fiir das Ma-
nagement und die Integration betriebswirtschaftlicher
Daten. Durch den Riickgriff auf diese bewihrte
Fremdlosung wird sichergestellt, dass die eigenen Res-
sourcen nicht fiir die Losung von reinen IT-Fragen,
sondern fiir die moglichst effiziente Umsetzung der
eigenen Fachkompetenz im Bereich des Risiko-, Kre-
dit- und Compliance-Managements in Module und
Dienste mit einem unmittelbaren Kundennutzen ge-
lenkt werden. Weitere Vorteile sind deutlich redu-
zierte Entwicklungskosten und -zeiten (SHS spricht
hier von 40 bis 80 Prozent Ersparnis), der flexible Zu-
gang zu externen Ressourcen und eine héhere Investi-
tionssicherheit fir die Kunden. Die TIBCO-Platt-
form, die sich SHS durch einen sehr attraktiven Li-
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zenz-Deal mit einer lediglich iiberschaubaren fixen
Belastung sichern konnte, bietet mehrere Vorteile: sie
ist originir Cloud-basiert, system- und herstellerunab-
hingig und mit den gingigen Unternehmenssoftware-
produkten kompatibel. Wichtig ist auch, dass SHS
simtliche Rechte an den eigenen Produkten ebenso
vollumfinglich behilt wie den Kundenzugang.

Einbindung weiterer Module

Ein wichtiges strategisches Erfolgskriterium ist die
Funktionsvielfalt der Software. SHS postuliert diesbe-
ziiglich schon heute fiir sich eine Fiihrungsposition,
will diese aber im Zuge der Plattformstrategie weiter
ausbauen. Hierbei soll zukiinftig gerade das Konzept
einer offenen Plattform die Einbindung weiterer
Funktionen und Module erleichtern. Fiir die Kernbe-
reiche, die durch die Module Trade, Riskpilot, In-
sights, Compliance und Connect abgedeckt werden,
sieht SHS eine grofSe Bedeutung der eigenen Expertise
und konzentriert sich deswegen auf eigene Entwick-
lungen. Fiir angrenzende Prozessschritte des Risiko-
und Kredit-Managements, wie etwa fiir die Rech-
nungsstellung oder fiir Inkasso, oder fiir zusitzliche
Funktionen wie etwa die Identifizierung von Devices
zur Betrugsprivention im E-Commerce, sollen hinge-
gen auch Drittldsungen eingebunden werden. In der
Endausbaustufe soll die Plattform auf diese Weise zu
einem vollumfinglichen Marktplatz rund um das
Thema Risiko-, Kredit- und Compliance-Manage-
ment fortentwickelt werden, von dem SHS beispiels-
weise in Form von transaktionsabhingigen Gebiihren
profitieren konnte.

Neue SCC-Lésung als Hoffnungstriger

Als erstes komplett auf der TIBCO-Grundlage entwi-
ckeltes Produkt hat SHS im September 2022 eine
Cloud-basierte Lésung zum Management der Anfor-
derungen des Lieferkettengesetzes vorgestellt (Supply
Chain Compliance (SCC)), die grofitenteils mit ei-

nem transaktionsbasierten Gebithrenmodell vermark-
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tet werden soll. Das Marktpotenzial, das SHS damit
adressiert, ist gewaltig: Das Management spricht von
bis zu 10.000 Unternehmen, die allein in Europa
kiinftig als Nutzer einer Losung in Frage kommen.
Dabei kann die Anzahl der im Rahmen des Lieferket-
tengesetzes zu iiberpriifenden Lieferanten je nach Ge-
schiftsmodell des Kunden sieben- bis achtstellig wer-
den. Da die Lieferkettengesetzgebung ihre Wirkung
kaskadenformig entlang der Lieferkette (gegen den
Strom) entfalten wird, werden sich ihr im Zeitablauf
immer mehr indirekte Lieferanten und Vorlieferanten
unterwerfen miissen, um weiter nach Deutschland
(bzw. Europa) verkaufen zu kénnen. Fiir all diese
Wertschopfungsstufen muss zuverlissig und effizient
sichergestellt und revisionssicher festgehalten werden,
dass sie die Compliance-Anforderungen (zum Beispiel
hinsichtlich der Kinderarbeit) einhalten. Auf Basis ei-
ner iiberschligigen Rechnung schitzt SHS fir nur vier
europiische Branchen (Textil, Elek-tronik, Nah-
rungsmittel und Pharma), dass sich hieraus — bei An-
nahme einer Uberpriifung pro Jahr und Lieferant und
eines Transaktionspreises von 50 Euro — ein Markt-
potenzial von 6 Mrd. Euro ergeben diirfte.

Flexibilitit des Angebots

Als weiteres Vertriebsargument setzt SHS auf die Fle-
xibilitdt des eigenen Angebots. Das betrifft solche As-
pekte wie die Bereitstellung (On-Premise oder Cloud)
oder das Gebiithrenmodell (Kauflizenz, Miete, SaaS,
transaktionsbasiert), vor allem aber das Angebot
selbst. Dieses soll immer mehr in einzelne Dienste
und Funktionen ausdifferenziert werden, die sich die
Kunden der Plattform nach eigenem Bedarf zusam-
menstellen kénnen. Um aber auch Kunden mit ver-
gleichsweise standardisierten Anforderungen entge-
genzukommen, kénnten auch vorkonfektionierte L6-
sungspakete fiir zahlreiche Branchen und/oder Frage-
stellungen erstellt werden. Dank dem Low-Code-An-
satz geht SHS davon aus, dies schnell und mit einem
geringen Entwicklungsaufwand umsetzen zu kénnen.

Best of Breed

Mit einer breiten funktionalen Aufstellung auf der
Grundlage des Plattformkonzepts wird eine flexible
und umfassende Uberwachung, Steuerung und Auto-
matisierung des Risiko-, Kredit- und Compliance-
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Managements erméglicht. Damit will sich SHS insbe-
sondere von den zahlreichen kleinen Wettbewerbern
abheben, die meistens nur Teilaspekte abdecken.
Gleichzeitig aber ist das Konzept der SHS-Plattform
ausreichend schlank und skalierbar, um gegeniiber
den groflen Wettbewerbern mit geringeren direkten
Kosten sowie Implementierungs- und Wartungsauf-
winden punkten zu konnen. Um schliefilich auch die-
jenigen Unternechmen als Kunden gewinnen zu kon-
nen, die sich bisher fiir SAP entscheiden, weil sie ein
einheitliches System priferieren, spielt die nahtlose
Anbindung an und die uneingeschrinkte Kompatibi-
licit mit SAP-Systemen eine wichtige strategische
Rolle. Sind diese gegeben, sieht sich SHS gegentiiber
der SAP-Losung, deren Total Cost of Ownership
(TCO) nach Unternehmensangaben um ein Mehrfa-
ches hoher liegen, in einer guten Position.

Erhohung des Standardisierungsgrades

Um die TCO fiir die Kunden weiterhin niedrig zu
halten und gleichzeitig die eigenen Entwicklungska-
pazititen vor ausuferndem Customizing zu schiitzen,
bemiiht sich SHS VIVEON, den Standardisierungs-
grad der Software zu erhéhen. Damit werden aber
nicht nur der Implementierungs- und der Wartungs-
aufwand reduziert, sondern auch die laufende Aktua-
lisierung und Weiterentwicklung der Software er-
leichtert. Kundenseitig diirfte dies die Vertriebschan-
cen erhdhen, weil damit nicht nur der Umfang der
anfinglichen Implementierungsprojekte reduziert,
sondern auch die Unsicherheit tiber kiinftige Investi-
tionen (etwa fiir neue Versionen) reduziert wird.
Gleichzeitig profitiert SHS VIVEON von einer ver-
besserten Skalierbarkeit des Geschifts. Dieser Ansatz
wurde bei der neuen SCC-Losung bereits vollumfing-
lich umgesetzt, die dank ihrer modernen und Cloud-
basierten Architektur modular, hochgradig skalierbar
und mit geringen Implementierungs- und Aktualisie-
rungsaufwendungen verbunden ist. Um diese Vor-
teile fiir das gesamte Sortiment zu erreichen, sollen
auch die bestehenden Produkte in den nichsten Jah-
ren komplett durch neue, native Plattformversionen
abgelost werden, wofiir den Bestandskunden attrak-
tive Migrationspfade angeboten werden sollen. Bis es
soweit ist, sollen die Altprodukte aber vollumfinglich
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weiter gepflegt und anhand der Kundenbediirfnisse
weiterentwickelt werden.

Vorbehalt der Finanzierung

Das Tempo, mit dem die Plactformstrategie umge-
setzt wird, steht allerdings unter dem klaren Vorbehalt
der Finanzierung. Nachdem SHS zunichst, begin-
nend im Jahr 2021, eine massive Investitionsoffensive
geplant und gestartet hatte, fihrten mehrere Entwick-
lungen im Jahresverlauf 2022 zu einer Revision und
Reduktion der Pline, um die Leistungsfihigkeit des
Unternehmens nicht zu iiberfordern. Dazu gehérte
u.a. der ungeniigende Platzierungserfolg einer Kapi-
talerhohung im Frithjahr 2022, den das Management
als Ausdruck der Skepsis der Aktionire gedeutet hat.
Zugleich hat der Einbruch des Neugeschifts die inter-
nen Finanzierungsspielriume eingeschrinkt, und
schliefflich hat der bisher ginzlich ausgebliebene
Markterfolg der neuen SCC-Losung (den das Unter-
nehmen mit dem noch in der Findungsphase befind-
lichen Markt erklirt) eine Neubewertung des verkraft-
baren Investitionstempos erforderlich gemacht.

Wichtige Vertriebspartnerschaften

Als Reaktion auf das schwache Neugeschift wurde im
laufenden Jahr auch das Vertriebsteam teilweise
umgebaut. An dieser neuralgischen Stelle ist SHS in
den letzten Jahren wiederholt aktiv geworden, was die
Bedeutung des Themas, aber auch die damit verbun-
denen Herausforderungen unterstreicht. Um sich hier
stirker zu positionieren, setzt SHS deswegen zuneh-
mend auf die Zusammenarbeit mit groflen Vertriebs-
partnern. So konnten in den letzten Jahren durch die
Zusammenarbeit mit AON, dem weltweit zweitgrof3-
ten Industrieversicherungsmakler, mehrere grofle
Kunden gewonnen werden. Diesen erfolgreichen An-
satz will SHS nun mit einer dhnlich gelagerten Koope-
ration mit MARSH, dem weltgrofiten Industrieversi-
cherungsmakler, ausbauen. SHS erhéht damit ent-
scheidend seine vertriebliche Reichweite vor allem im
Hinblick auf internationale Konzerne und sicht die
Tatsache, dass man gleichzeitig mit Unternehmen, die

Strategie

18. Dezember 2023 V7@ Research

miteinander direkt im Wettbewerb stehen, koope-
riert, nicht als ein Problem an, vielmehr verspricht
sich das Management hier eine wettbewerbsinduzierte
Erh6hung der Vertriebsintensitit.

Kostendisziplin und Investitionen

Die hohe Profitabilitit der Jahre bis 2020 erreichte
SHS durch ecine konsequente Reduktion der zuvor
deutlich zu hohen Kostenbasis. Auch in Zukunft will
das Unternehmen auf Lésungen, Prozesse und Struk-
turen achten, die der Unternechmensgrofle angemes-
sen sind, und dabei die Organisation noch konse-
quenter auf die Bediirfnisse eines kundenorientierten
Losungsanbieters ausrichten. In diesem Zusammen-
hang betont das Management, dass die seit 2021 ver-
schlechterte Profitabilitit vor allem eine Folge der for-
cierten Entwicklungsanstrengungen gewesen ist.
Dementsprechend hat die Anpassung des Innovati-
onstempos bereits im ersten Halbjahr 2023 fiir eine
kriftige Ergebnisverbesserung gesorgt, die sich auch
im Gesamtjahr zeigen sollte. Eine Riickkehr zum
Margenniveau der Jahre vor 2021 ist allerdings zu-
nichst nicht zu erwarten, weil SHS im Rahmen der
vorhandenen Moglichkeiten weiter in die Produkt-
entwicklung investieren wird.

Stirkeres Outsourcing

Eine wichtige Komponente des Kostenmanagements
ist die konsequente Nutzung von Outsourcing-Mog-
lichkeiten fiir einfache Entwicklungsarbeiten, fiir
Routine-Service- und Wartungstitigkeiten sowie fiir
Teile von Implementierungsprojekten. Damit sollen
einerseits die eigenen Kapazititen auf die Kernberei-
che konzentriert werden, andererseits will SHS auf
diese Weise der Fachkrifteknappheit im hiesigen Ar-
beitsmarkt ausweichen und das niedrigere Gehaltsni-
veau im Ausland fiir sich nutzbar machen. Allerdings
ist das Off- oder Nearshoring gerade fur kleinere Un-
ternechmen erfahrungsgemif oft kein Selbstliufer und
kann beziiglich der Partnerfihrung und Qualitits-
kontrolle die Managementkapazititen stark binden.
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Fortgesetzter Umsatzriickgang
Nachdem sich SHS VIVEON Mitte des letzten Jahr-

zehnts mit zunehmenden Wachstums- und Profitabi-
litatsproblemen konfrontiert sah, wurde 2017 ein um-
fassender Restrukturierungsprozess eingeleitet, in des-
sen Rahmen sich SHS VIVEON auf das Software-Ge-
schift konzentriert und von Aktivititen ohne Bezug
zu eigenen Produkten getrennt hat. Dadurch hat sich
der Konzernumsatz auf rund 12 Mio. Euro in etwa
halbiert. Die dann geplante Riickkehr in den Wachs-
tumsmodus wurde 2020 durch die Corona-Pandemie
und in den letzten beiden Jahren durch Verzégerun-
gen im Neugeschift sowie durch Kapazititsengpisse
verhindert, weswegen der Umsatz weiter auf zuletzt
9,1 Mio. Euro gesunken ist.

Umsatzentwicklung seit 2010
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Margenanstieg gestoppt

Anders als beim Umsatz, brachte die Restrukturierung
ergebnisseitig schnelle und deutliche Erfolge und
fihrte dazu, dass 2019 und 2020 neue Margenrekorde
ausgewiesen werden konnten. Die EBITDA-Marge
iberschritt mit einem Sprung um 11 Prozentpunkte
auf 12,5 Prozent 2019 erstmals die Grenze der Zwei-
stelligkeit, die EBIT-Marge und die Vorsteuermarge
folgten ihr 2020. Diese positive Entwicklung nahm
2021 ein jihes Ende, als SHS zwei Mal innerhalb von
wenigen Wochen eine Gewinnwarnung aussprechen
und letztlich einen Riickgang des EBITDA um 63
Prozent auf 0,6 Mio. Euro hinnehmen musste, womit
die Marge von dem Rekordniveau von 14,4 Prozent

Finanzen

18. Dezember 2023 R__f_-'sear‘:h

auf nur noch 5,8 Prozent zuriickgegangen ist. Dieser
Abwirtstrend setzte sich 2022 fort. Durch den riick-
ldufigen Umsatz, vor allem aber durch die Kosten der
forcierten Produktentwicklung, ist das EBITDA auf
-2,7 Mio. Euro abgerutscht und somit zum ersten Mal
seit 2016 negativ ausgefallen.

Gewinnkennzahlen seit 2010

Mio. Euro

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
m EBITDA

® Jahresiiberschuss

EBITDA- und EBIT-Marge
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Materialaufwand um 155 % hoher

Die auf der Kostenseite fiir die Ergebnisverschlechte-
rung hauptsichlich verantwortliche Position war
2022 der Materialaufwand, der sich um 155 Prozent
auf 2,6 Mio. Euro erhoht hat. Dazu beigetragen ha-
ben insbesondere eingekaufte Entwicklungsleistungen
fur die Neuentwicklung (Lieferketten-Compliance)
bzw. fiir die Modernisierung und Erweiterung der ei-
genen Produkte sowie die verstirkte Inanspruch-
nahme externer Kapazititen fur die Abwicklung der
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Projektnachfrage. Demgegeniiber haben sich sowohl
der Personalaufwand als auch die sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen trotz des hochinflationiren Um-
felds nur moderat erh6ht — der Personalaufwand um
3 Prozent auf 7,3 Mio. Euro und die SBA um 4 Pro-
zent auf 3,1 Mio. Euro. Deutlich stirker, wenn auch
auf einem niedrigen Niveau, fiel der Anstieg der Ab-
schreibungen aus, die sich wegen der Aktivierung der
Produktentwicklung um die Hilfte auf 0,4 Mio. Euro
erh6hten.

Rohertrag je Mitarbeiter
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Mitarbeiterproduktivitit kriftig gesun-
ken

Die Kombination aus dem gesunkenen Umsatz und
dem deutlich erhohten Materialaufwand hat sich in
einem massiven Riickgang des Rohertrages um ein
Drittel auf 6,5 Mio. Euro niedergeschlagen. Da sich
die Zahl der Mitarbeiter gleichzeitig nur um knapp 12
Prozent reduziert hat, entspricht das einer auf ein
langjihriges Tief gesunkenen Mitarbeiterproduktivi-
tit (gemessen am Rohertrag je Mitarbeiter), wihrend
die Personalkosten durch die Inflation sowohl absolut
als auch pro Kopf weiter angewachsen sind.

EBIT von -3,2 Mio. Euro

Das EBIT ist 2022 um 3,5 Mio. Euro auf -3,2 Mio.
Euro gesunken. Bei Abwesenheit nennenswerter Zins-
aufwendungen entsprach das Vorsteuerergebnis weit-
gehend dem EBIT. Der Verlust nach Steuern belief
sich auf -3,1 Mio. Euro.
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Geschiftszahlen GJ 21 GJ 22 Anderung
Umsatz 10,87 9,12 -16,0%
Rohertrag 9,85 6,54 -33,6%
Rohertragsmarge 90,7% 71,7%
EBITDA 0,63 -2,73 =
EBITDA-Marge 58%  -299%
EBIT 0,35 -3,16 -
EBIT-Marge 32%  -34,7%
Vorsteuerergebnis 0,32 -3,18 -
EBT-Marge 3,0% -34,9%
Jahresiiberschuss 0,25 -3,13 -
Netto-Marge 23%  -34,3%
Free-Cashflow -1,62 -3,01 -

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen

Klare Trendwende im ersten Halbjahr

Nach dem enttiuschenden Geschiftsjahr 2022 hat
sich SHS fiir 2023 das Ziel einer Stabilisierung gege-
ben und dieses — zumindest im ersten Halbjahr — klar
erreicht. So konnte der Umsatz endlich wieder, wenn
auch nur moderat, gesteigert werden, und zwar um 3
Prozent auf 4,4 Mio. Euro. Bereinigt um die Mietein-
nahmen fiir untervermietete, inzwischen aber an den
Vermieter zuriickgegebene Biiroflichen hat sich der
operative Umsatz sogar um {iber 6 Prozent erhoht.
Mehr als 63 Prozent der Halbjahreserlése — und damit
9 Prozentpunkte mehr als im Vorjahr — entfielen auf
SaaS &
Hosting, Umsatzmieten, Wartung und Support, die

die wiederkehrenden Einnahmearten
sich insgesamt um fast 20 Prozent auf 2,8 Mio. Euro
erhohten. Im geringen Umfang trugen dazu auch die
ersten SaaS-Erlose mit dem neuen Groffkunden Avnet

bei.

Kosten deutlich reduziert

Gleichzeitig konnte SHS die Kosten, wie angekiin-
digt, deutlich reduzieren. So ist der Materialaufwand
um 22 Prozent auf 0,7 Mio. Euro zuriickgegangen,
wihrend der Personalaufwand trotz des allgemeinen
Aufwirtsdrucks der Léhne um 17 Prozent auf 2,9
Mio. Euro abgenommen hat. Ursichlich dafiir war die
Reduktion der Mitarbeiterzahl, vor allem aber die
Verschlankung der Managementstruktur (u.a. Ver-



Research-Studie SHS VIVEON AG

kleinerung des Vorstands, Verzicht auf Besetzung der
Positionen Head of Marketing, Head of Legal und
CSO im Neukundenvertrieb). Prozentual am stirks-
ten war aber der Riickgang der sonstigen betrieblichen
Aufwendungen, die u.a. durch den Wegfall der Kos-
ten der Kapitalerhohung, durch wieder reduzierte
Marketingaufwendungen und durch geringere Miet-
und Personalbeschaffungskosten um ein Drittel auf
0,9 Mio. Euro gesunken sind. Als einzige Aufwands-
art erhoht haben sich die Abschreibungen, die im ers-
ten Halbjahr bei 0,2 Mio. Euro und damit um zwei
Drittel hoher lagen als vor einem Jahr.

EBITDA wieder im Plus

Auf dieser Grundlage konnte das EBITDA der ersten
sechs Monate im Vorjahresvergleich um 1,0 Mio.
Euro verbessert und mit 0,16 Mio. Euro ins Plus ge-
dreht werden. Das EBIT blieb noch im Minus, doch
der Verlust konnte von -0,98 Mio.
-0,07 Mio. Euro erheblich eingedimmt werden.
Ebenfalls noch negativ blieb mit -0,08 Mio. Euro das
Nettohalbjahresergebnis (Vorjahr: -0,99 Mio. Euro).

Euro auf

Geschiftszahlen ~ HJ 2022 HJ 2023 Anderung
Umsatz 4,30 4,41 +2,6%
Rohertrag 3,33 3,67 +10,2%
Rohertragsmarge 77,4% 83,1%
EBITDA -0,84 0,16 -
EBITDA-Marge -19,5% 3,6%
EBIT -0,98 -0,07 =
EBIT-Marge -22,8% -1,7%
Vorsteuerergebnis -0,99 -0,08 -
EBT-Marge -23,0% -1,8%
Jahresiiberschuss -0,99 -0,08 -
Netto-Marge -23,1% -1,8%

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen

Free-Cashflow noch im Minus

Noch negativ geblieben ist im ersten Halbjahr auch
der operative Cashflow, der sich u.a. wegen eines
deutlichen Forderungsaufbaus und des Riickgangs
von Riickstellungen auf -0,2 Mio. Euro belaufen hat.
Zugleich sorgten die Investitionen in die Produktent-
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wicklung fiir einen Investitions-Cashflow von -0,23
Mio. Euro, so dass der Free-Cashflow der ersten sechs
Monate einen negativen Saldo von -0,4 Mio. Euro
zeigte, nach -3,0 Mio. Euro im Vorjahr. Damit hat
sich im ersten Halbjahr der Trend der letzten zwei Ge-
schiftsjahre fortgesetzt, in denen SHS nach drei Peri-
oden mit teils hohen Free-Cashflow-Uberschiissen
deutliche Mittelabfliisse hinnehmen musste (siche

Abbildung).
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Hohe Nettoliquiditit

Bei Abwesenheit nennenswerter Finanzierungsaktivi-
titen resultierte daraus eine Verinderung der bilanzi-
ellen Liquiditit um -0,4 Mio. Euro auf 1,7 Mio. Euro
per Ende Juni, womit sie aber weiterhin mehr als ein
Viertel der Bilanzsumme von 6,4 Mio. Euro aus-
macht. Da SHS iiber keinerlei Finanzverbindlichkei-
ten verfugt, ist die bilanzielle Liquiditit gleichbedeu-
tend mit der Nettoliquiditit, was wir als solide einstu-
fen. Dies umso mehr, als dem Unternehmen weiter-
hin eine noch ginzlich ungenutzte Kreditlinie der
Deutschen Bank in Héhe von 1,0 Mio. Euro zur Ver-
fugung steht. Die grofite Position auf der Aktivseite
waren per Ende Juni aber die ,,Produkte in Entwick-
lung® (2,1 Mio. Euro bzw. 32 Prozent der Bilanz-
summe). Zuziiglich der bereits fertiggestellten Soft-
ware summierten sich die immateriellen Vermégens-
gegenstinde sogar auf 2,7 Mio. Euro bzw. 43 Prozent
aller Assets. Die Forderungen machten zur Jahres-
mitte knapp 1,5 Mio. Euro aus.

Eigenkapitalquote bei 65 Prozent

Sehr solide wirkt die Passivseite der Bilanz, die zu fast
zwei Dritteln (4,2 Mio. Euro) vom Eigenkapital dar-
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gestelle wird. Die zweitgrofite Position waren per
Ende Juni die Rechnungsabgrenzungsposten in Hohe
von 0,9 Mio. Euro, in denen sich vor allem die zu Jah-
resanfang fakturierten und anschlieffend monatlich
abgegrenzten jihrlichen Wartungsvertrige widerspie-
geln. Dahinter folgten die Riickstellungen (0,7 Mio.
Euro, davon die Hilfte aus Steuern) und die sonstigen
Verbindlichkeiten mit 0,3 Mio. Euro.

Prognose fiir das Gesamtjahr bestitigt
Auf der Grundlage der Halbjahreszahlen hat SHS die

Prognose fiir das laufende Jahr bestitigt. Demnach er-
wartet das Unternehmen Erlose in etwa auf Vorjah-
resniveau, will sich aber ergebnisseitig deutlich verbes-
sern und ein ausgeglichenes EBITDA erwirtschaften.
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Dabei berichtet SHS unverindert von einer starken
Nachfrage der Bestandskunden, wihrend im Neuge-
schift zwar grundsitzlich hohes Interesse, aber auch
lange Entscheidungszyklen und eine abwartende Hal-
tung angesichts der Konjunktur beobachtet werden.
Weiterhin erniichternd ist die Marktresonanz auf das
neue Produke fiir die Lieferketten-Compliance, fiir
das noch kein Abschluss erzielt werden konnte. Der
Vorstand fiihrt dies auf einen insgesamt noch sehr z6-
gerlichen Marktstart zuriick und rechnet inzwischen
frithestens fiir 2024 mit dem Wandel des derzeit spiir-
baren grundsitzlichen Interesses in konkrete Nach-

frage.
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Equity-Story

Starke Marktposition

SHS VIVEON gehort seit Jahren zu den fithrenden
Spezialisten fiir die Themen Risiko-, Kredit- und
Compliance-Management und verfligt iiber zahlrei-
che erstklassige Referenzen sowie tiber eine breite In-
stallationsbasis der eigenen Software.

Geschiftsmodell mit hohem Margenpo-

tenzial

In Reaktion auf eine Wachtsums- und Ergebnis-
schwiche Mitte des letzten Jahrzehnts hat SHS VI-
VEON cinen tiefgreifenden Restrukturierungsprozess
durchlaufen, in dessen Folge die Ergebnisqualitit ent-
scheidend verbessert werden konnte. Daraufhin wur-
den in den Jahren 2019 und 2020 neue Margenre-
korde aufgestellt, die EBIT-Marge erreichte 2020
12,3 Prozent. Auch wenn die letzten beiden Jahre ei-
nen deutlichen Ergebnisriickgang brachten (unter an-
derem, aber nicht nur, wegen hoher Investitionen in
die Produktentwicklung), haben die Jahre bis 2020
doch verdeutlicht, welches Margenpotenzial das Ge-
schiftsmodell bietet.

Hohe Cashflow-Uberschiisse moglich

Dasselbe gilt fiir die Cashflows. Auch wenn der Ein-
druck durch die hohen Negativwerte aus 2021 und
2022 etwas getriibt wird, hat SHS in den drei Jahren
zuvor eindrucksvoll unter Beweis gestellt, hohe Cash-
Uberschiisse erwirtschaften zu kénnen. In Summe
dieser drei Jahre wurde ein Free-Cashflow von 4,1
Mio. Euro erwirtschaftet — bei einer Bilanzsumme, die
im Durchschnitt dieses Zeitraums bei knapp 8 Mio.
Euro lag.

Solide Bilanz

SHS VIVEON iiberzeugt mit einer soliden Bilanz.
Die Liquiditit des schuldenfreien Unternechmens be-
lduft sich auf rund ein Viertel der Bilanzsumme, die
Eigenkapitalquote liegt sogar bei 65 Prozent.

Equity-Story
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Stabile Erlosstruktur

Dank der breiten Kundenbasis verfiigt SHS iiber eine
stabile Grundlage an wiederkehrenden Umsitzen.
Dazu gehéren Einnahmen aus Softwaremiete und
-wartung, SaaS- und Hosting-Umsitze sowie Service-
erlose, die im ersten Halbjahr 2023 zusammen rund
63 Prozent der Gesamteinnahmen ausmachten. Fiir
die Zukunft ist zudem von einem weiteren Anstieg der
wiederkehrenden Erlose auszugehen, da SHS die
neuen bzw. die in der Entwicklung befindlichen Pro-
dukte verstirke fiir SaaS oder gar fur transaktionsab-
hingige Gebiithrenmodelle konzipiert.

Produktsortiment erneuert und ausdiffe-
renziert

In den letzten Jahren hat SHS das eigene Produktan-
gebot modernisiert und stirker ausdifferenziert, was
sich bereits in sichtbaren Vertriebserfolgen bemerkbar
gemacht hat. Unter anderem konnten mehrere Ab-
schliisse mit Connect und Compliance (fiir Business
Partner Compliance), zwei Auskopplungen der bei-
den Kernprodukte DebiTEX und Risk Suite, erzielt
werden. Solche Abschliisse haben zwar nicht das Vo-
lumen der Kernprodukte, stirken aber dennoch die
Marktabdeckung und kénnen als Ttiréffner fir das
Cross-Selling dienen.

Neue Losung fiir die Lieferketten-Com-
pliance vorgestellt

Einen wichtigen Meilenstein der Produktstrategie
markierte im September 2022 die Vorstellung der
ginzlich neu entwickelten Losung fir die Lieferket-
ten-Compliance (Supply Chain Compliance SCC).
Mit dieser Software konnen Unternehmen, die unter
die Regulierung der neuen Lieferkettengesetzgebung
fallen, die hieraus erwachsenden Anforderungen effi-
zient, automatisiert und revisionssicher erfiillen. Die
vollstindig Cloud-basierte Software wird in einem
transaktionsbasierten Modell vermarktet und konnte
im Erfolgsfall SHS ein gewaltiges Marktpotenzial,
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welches das Unternehmen auf mehrere Milliarden

Euro pro Jahr beziffert, erschlielen.

Vielversprechende Plattformstrategie

Gleichzeitig ist die neue SCC-Lésung der erste Pro-
duktbaustein der von SHS verfolgten Plattformstrate-
gie, der genuin fiir diese Plattform entwickelt worden
ist. Diese soll auf einer modernen technologischen Ba-
sis die kompletten Risk-, Kredit- und Compliance-
Prozesse in Unternehmen abdecken und deren Digi-
talisierung beférdern. Produktseitig sollen die be-
wihrten SHS-Produkte den funktionalen Kern der
Plattform darstellen, doch soll diese im Vergleich mit
dem Status quo deutlich performanter, besser skalier-
bar und dank der ausgeprigten Modularisierung we-
sentlich flexibler sein und damit zusitzliche Potenziale
bei Neu- und Bestandskunden eréffnen. Dartiber hin-
aus bietet das Plattformkonzept eine strategische Vi-
sion eines Marktplatzes fiir Losungen rund um den
gesamten risikobehafteten Kundenprozess von Unter-
nehmen, der gleichermaflen fiir SHS wie auch fiir die
Nutzer einen hohen Mehrwert verspricht.

Potente und namhafte Partner

Fiir die Umsetzung der Plattformstrategie bedient sich
SHS der Unterstiitzung mehrerer grofSer Partner.
Technologisch beruht sie auf der Plattformtechnolo-
gie von TIBCO Software, fiir deren Nutzung SHS ei-
nen attraktiven Lizenz-Deal abschlieflen konnte.
Hierdurch kann sich das Unternehmen in der Pro-
duktentwicklung auf die eigene Kernkompetenz, die
effiziente Abbildung und Steuerung der gesamten be-
triebswirtschaftlichen Risiko-, Kredit- und Compli-
ance-Prozesse, konzentrieren und verspricht sich hier-
von unter anderem deutlich reduzierte Entwicklungs-
kosten und -zeiten, einen flexiblen Zugang zu exter-
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nen Ressourcen und eine héhere Investitionssicher-
heit fiir die Kunden. Eine weitere Kooperation in den
Bereichen Service, Abwicklung von Kundenprojekten
und Produktentwicklung besteht mit dem indischen
IT-Giganten Tata Consultancy Services.

Erfolgreiches Vertriebskonzept ausge-
baut

Auf Kooperationen setzt SHS auch vertrieblich und
hat in den letzten Jahren insbesondere iiber den In-
dustrieversicherungsmakler AON erfolgreich Kunden
akquiriert. Im Sommer 2023 wurde das Konzept des-
wegen kopiert und eine vergleichbare Kooperations-
vereinbarung mit dem AON-Konkurrenten MARSH,
dem weltweit grofiten Industrieversicherungsmakler,
abgeschlossen.

Stabilisierung scheint gelungen zu sein
Nach dem hohen Verlust, den SHS im letzten Jahr

wegen des Zusammentreffens der forcierten Produkt-
entwicklung, der Schwiche des Neugeschifts und der
Kapazititsengpisse im Bestandsgeschift hinnehmen
musste, ist bereits im ersten Halbjahr eine eindrucks-
volle Stabilisierung mit einem moderaten Umsatz-
wachstum und der Riickkehr des EBITDA in die

Pluszone gelungen.

Voraussetzungen fiir Wachstum erfiillt

Auf dieser Grundlage, mit dem bereits erreichten ho-
hen Anteil an wiederkehrenden Erlésen, den beste-
henden Vertriebspartnerschaften und der Chance auf
starke Nachfrage nach der neuen SCC-Lésung, sind
bei SHS wichtige Voraussetzungen erfiillt, um nach
langer Zeit wieder auf einen Wachstumskurs einzu-
schwenken.
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DCEF-Bewertung

Wachstumsszenario

Obwohl es SHS im letzten Jahrzehnt nicht gelungen
ist, einen stetigen Wachstumstrend herauszubilden,
legen wir unserer Wertermittlung dennoch weiterhin
ein Wachstumsszenario zu Grunde. Begriindet sehen
wir dies in der konsequenten Ausrichtung der letzten
Jahre auf die Schaffung von Wachstumsvoraussetzun-
gen, was aber zunichst durch den Ausstieg aus dem
Geschift mit Professional Services ohne Bezug zu ei-
genen Produkten und anschlieffend auch durch die
schwierige gesamtwirtschaftliche Lage sowie im letz-
ten Jahr durch die einseitige Fokussierung auf die Pro-
duktentwicklung iiberlagert wurde. Inzwischen sind
die Aktivititen auflerhalb des Kerns so weit abge-
schmolzen und der Umbau des Unternehmens (auch
personell) so weit fortgeschritten, dass zumindest mo-
derates Umsatzwachstum keine grofle Herausforde-
rung darstellen sollte. Dies umso mehr, als wir uns
von dem verstirkten Partnervertrieb wichtige Impulse
versprechen. Auch die im letzten Jahr vorgestellte
SCC-Lésung bietet trotz des enttiuschenden Starts
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noch immer ein grofles Potenzial. Insgesamt bewegt
sich SHS in einem Markt mit rasch steigendem Be-
darf, dem die Analysten fiir die nichsten Jahre hohe

Zuwachsraten zutrauen.

Umsatzwachstum ab 2023

Auch im Detail haben wir unsere Schitzungen gegen-
tiber dem Update nach den Halbjahreszahlen nicht
verindert, weil seitdem keine neuen Informationen
veréffentlicht wurden, die dazu Anlass gegeben haben.
Vielmehr wurde auf der Hauptversammlung Ende
November die bisherige Prognose (Erlose in etwa auf
Vorjahresniveau, deutliche Ergebnisverbesserung und
ein ausgeglichenes EBITDA) bestitigt, wobei das Un-
ternechmen die Ziele unabhingig vom Verlauf des
Neugeschifts in den letzten Wochen des Jahres errei-
chen will. Wir haben bisher mit einem leichten Um-
satzwachstum um 3 Prozent auf 9,4 Mio. Euro sowie
mit einem EBITDA von 0,2 Mio. Euro kalkuliert und
fithlen uns damit weiterhin wohl. Das EBIT erwarten

Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlse 9,4 10,1 11,6 13,4 15,1 16,8 18,4 19,8
Umsatzwachstum 7,5% 15,0%  15,0% 13,0% 11,0% 10,0% 7,5%
EBIT-Marge -2,8%  -0,9% 3,2% 7,3%  10,8% 13,6% 154% 16,4%
EBIT -0,3 -0,1 0,4 1,0 1,6 2,3 2,8 3,3
Steuersatz 0,0% 15,0%  32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,1 0,3 0,5 0,7 0,9 1,0
NOPAT -0,3 -0,1 0,3 0,7 1,1 1,6 1,9 2,2
+ Abschreibungen & Amortisation 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
+ 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 0,2 0,5 0,8 1,1 1,6 2,0 2,4 2,7
- Zunahme Net Working Capital -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3
- Investitionen AV -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6
Free Cashflow -0,3 -0,3 0,1 0,4 0,8 1,2 1,6 1,9

DCEF-Bewertung
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wir weiterhin bei -0,3 Mio. Euro, die Schitzung des
Nettoverlustes liegt gleichauf damit.

Stetiges Wachstum

Insofern gehen wir davon aus, dass 2023 zum ersten
Mal seit mehreren Jahren ein leichtes Umsatzwachs-
tum erzielt wurde, das nun aber den Auftakt zu einer
Phase kontinuierlicher Zuwichse darstellen sollte. Fiir
die nichsten Jahre rechnen wir, wie bisher, mit
Wachstumsraten zwischen 7,5 und 15,0 Prozent, so
dass der Zielumsatz des detaillierten Prognosezeit-
raums im Jahr 2030 bei knapp 20 Mio. Euro liegt.

EBIT-Breakeven im Jahr 2025

Ebenso unverindert gelassen haben wir die Margen-
und Ergebnisschitzungen. Die Riickkehr in die
schwarzen Zahlen auf der EBIT- und Nettoebene er-
warten wir fiir 2025, anschlieflend trauen wir SHS
eine deutliche Margenverbesserung bis auf 16,4 Pro-
zent im Jahr 2030 (beim EBIT) zu. Die Erklirung fiir
die angenommene Verbesserung der Profitabilitit
liegt einerseits in den zu erwartenden Gréfendegres-
sionseffekten im Hinblick auf die Overhead-Kosten
und andererseits in der unterstellten Verschiebung der
Umsatzstruktur. Wir gehen niamlich davon aus, dass
die Umsatzentwicklung vor allem von den wiederkeh-
renden und margenstarken SaaS- und transaktionsbe-
zogenen Einnahmen angetrieben wird. Die aus unse-
ren Annahmen resultierende modellhafte Geschifts-
entwicklung der Jahre 2023 bis 2030 zeigt die Tabelle
auf der vorherigen Seite, detaillierte Ubersichten zur
prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrech-
nung finden sich im Anhang.

Terminal Value

Zur Ermittlung des Terminal Value fiir den Zeitraum
ab 2031 haben wir, ebenfalls wie bisher, einen 20-pro-
zentigen Sicherheitsabschlag auf die Ziel-EBIT-
Marge des detaillierten Prognosezeitraums eingebaut,
auf dessen Grundlage wir anschlieffend ein ,ewiges“
Cashflow-Wachstum von 1,0 Prozent p.a. annechmen.

Diskontierungszins 7,7 Prozent

Den aus diesen Primissen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted

DCEF-Bewertung
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Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 5,5 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Als sicheren Zins nehmen wir mit 2,5
Prozent einen langfristigen Mittelwert der deutschen
Umlaufrendite und fiir die Marktrisikoprimie setzen
wir einen durchschnittlichen Wert fiir Deutschland in
Héhe von 5,8 Prozent an (Quelle: Survey — Market
Risk Premium and Risk-Free Rate used for 81 coun-
tries in 2020). In Kombination mit einem Beta von
1,2 ergibt sich daraus ein Eigenkapitalkostensatz von
9,5 Prozent. Bei einer Zielkapitalstruktur mit 30 Pro-
zent Fremdkapital und einem Tax Shield mit einem
Steuersatz von 32 Prozent resultiert hieraus ein
WACC-Satz von 7,7 Prozent.

Kursziel: 7,50 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 7,7 Prozent) ergibt sich aus die-
sen Annahmen ein Marktwert des Eigenkapitals in
Hohe von 18,8 Mio. Euro oder 7,55 Euro je Aktie,
woraus wir das minimal erhéhte Kursziel von 7,50
Euro ableiten. Der geringfiigige Anstieg gegeniiber
dem letzten Update ist dabei ausschliefllich dem Dis-
kontierungseffekt geschuldet. Gegeniiber dem aktuel-
len Kurs signalisiert unser Modell somit ein sehr ho-
hes Aufwirtspotenzial von tiber 300 Prozent.

Erhohtes Schitzrisiko

Unverindert gelassen haben wir die Einstufung der
Schitzunsicherheit, die wir auf der Skala von 1 (sehr
niedrig) bis 6 (sehr hoch) weiter mit der Maximal-
punktezahl von 6 Punkten bewerten. SHS VIVEON
verfligt zwar {iber eine breite Basis an wiederkehren-
den Erlosen, die fiir eine gute Stabilitit und Vorher-
sehbarkeit der Einnahmen sorgen, doch in unseren
Schitzungen spielen Umsitze mit gerade erst vorge-
stellten oder gar erst in der Entwicklung befindlichen
Produkten, zu denen erfahrungsgemifd noch keine be-
lastbaren Aussagen iiber den Markterfolg getroffen
werden konnen, eine wichtige Rolle. Auch haben die
Planverfehlungen der letzten Jahre gezeigt, dass ein
hoher Anteil an wiederkehrenden Erlésen keine Ga-
rantie gegen unliebsame Uberraschungen darstellt.
Mit der erfolgreichen Hauptversammlung und der
Neubesetzung des Aufsichtsrats ist zwar ein Risikoas-
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peke entfallen (nachdem die HV im Sommer ohne Be-
schliisse beendet werden musste), doch noch bleibt
abzuwarten, ob und ggf. welche strategischen Anpas-
sungen sich daraus ergeben werden.

Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 5,75
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 8,7

Fazit

Als Softwareanbieter fiir das Risiko-, Kredit- und
Compliance-Management bewegt sich SHS VI-
VEON in einem attraktiven Markt, in dem das Un-
ternchmen iiber eine etablierte Stellung mit einer brei-
ten Kunden- und Installationsbasis verfiigt. Insbeson-
dere das Thema Compliance-Management sorgt der-
zeit fiir Fantasie, weil die zunehmende Regulierungs-
dichte die Unternechmen vor immer neue und kom-
plexere Herausforderungen stellt.

Allerdings ist es SHS in den letzten Jahren nur punk-
tuell gelungen, dieses Potenzial in auskommliche Er-
trige umzumiinzen. Insbesondere in den Jahren 2019
und 2020 konnte das Unternehmen mit zweistelligen
EBITDA-Margen andeuten, was grundsitzlich mog-
lich sein konnte. Seit sich aber Ende 2021 das Neuge-
schift deutlich abgekiihlt hat und gleichzeitig die In-
vestitionen in die Produktentwicklung intensiviert
wurden, hat sich die Ergebnissituation wieder deut-
lich verschlechtert. Da zugleich die Erfolge der Pro-
duktinvestitionen ausgeblieben sind, musste das Ma-
nagement die Expansionspline deutlich zusammen-
streichen und den Fokus auf Kostenreduktion und die
Stabilisierung der Ertragssituation verschieben.

Dies scheint 2023 gelungen zu sein. Nachdem im ers-
ten Halbjahr ein leichtes Umsatzwachstum und eine

Fazit
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Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
10,86 Euro im optimistischsten Fall.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
6,7% 10,86 9,96 9,21 8,59 8,06
7,2% 9,64 892 831 7,80 7,35
7,7% 863 805 755 712 675
8,2% 7,79 731 6,89 6,553 6,21
8,7% 7,08 6,68 633 6,02 575

deutliche Ergebnisverbesserung (mit einem positiven
EBITDA) gelungen sind, diirften nach unserer Ein-
schitzung auch die Zahlen im Gesamtjahr besser aus-

fallen.

Dariiber hinaus konnte im November mit der Haupt-
versammlung und der Wahl eines neuen Aufsichtsra-
tes ein wichtiger Stabilisierungserfolg erzielt werden.
Von dem neuen Aufsichtsrat, in dem umfangreiche
Expertise auf mehreren wichtigen Gebieten gebiindelt
werden konnte, erhofft sich der Vorstand eine kon-
struktive Unterstiitzung bei der Umsetzung der weite-
ren Strategie.

Wie diese aussehen wird, bleibt abzuwarten. Grund-
sdtzlich gehen wir aber davon aus, dass SHS dank der
guten Positionierung in einem attraktiven Markt zu-
kiinftig profitabel wachsen wird. Auf Basis dieser
Grundannahme sehen wir den fairen Wert des Unter-
nehmens bei 7,50 Euro je Aktie und damit sehr weit
oberhalb der aktuellen Bewertung an der Borse. Da
die der Wertermittlung zugrunde gelegten Schitzun-
gen aber mit einer hohen Unsicherheit behaftet sind,
lassen wir das Urteil noch unverindert auf ,Hold“, bis
der erfolgreiche Turnaround mit ausreichender Si-
cherheit absehbar ist.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioBwo 2020w 2028 20de 2025 2026 207 202 209 2030
AKTIVA
1. AV Summe 2,9 2,8 2o/ 2,6 2,6 2,7 2o/ 2,8 2,8
1. Immat. VG 2,7 2,7 2,6 2,6 2,5 2,4 2,4 2,4 2,3
2. Sachanlagen 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4
II. UV Summe 3,5 3,4 3,6 4,0 4,7 5,9 7,5 9,1 10,7
PASSIVA
I. Eigenkapital 42 4,0 3,9 4,1 4.8 5,9 7,5 8,9 10,5
II. Riickstellungen 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3 1,3 1,4 1,4
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Kurzfristiges FK 1,5 1,5 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9 1,9
BILANZSUMME 6,7 6,6 6,6 6,9 757 8,9 10,6 12,1 13,8

GUV-Prognose

MioFwo 2020w 2028 20de 2025 2026 207 202 209 2030
Umsatzerldse 9,1 9,4 10,1 11,6 13,4 15,1 16,8 18,4 19,8
Rohertrag 7,2 8,2 9,0 10,5 12,2 13,9 15,6 17,3 18,7
EBITDA -2,7 0,2 0,5 0,9 1,5 2,1 2,8 3,4 3,8
EBIT -3,2 -0,3 -0,1 0,4 1,0 1,6 2,3 2,8 3,3
EBT -3,2 -0,3 -0,1 0,4 1,0 1,6 2,3 2,9 3,3
JU (vor Ant. Dritter) -3,1 -0,3 -0,1 0,3 0,7 1,1 1,6 1,9 2,2
JU -3,1 -0,3 -0,1 0,3 0,7 1,1 1,6 1,9 2,2
EPS -1,26 -0,11 -0,03 0,10 0,27 0,45 0,63 0,78 0,90

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

Cashflow-Prognose
CF operativ -1,5 0,1 0,2 0,5 0,9 1,3 1,8 2,2 2,4
CF aus Investition -1,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6
CF Finanzierung 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5 -0,6
Liquiditit Jahresanfa. 3,3 2,2 1,8 1,5 1,6 2,0 2,8 4,1 5,2
Liquiditit Jahresende 2,2 1,8 1,5 1,6 2,0 2,8 4,1 5,2 6,4
Kennzahlen
Umsatzwachstum -16,0% 3,0% 7,5% 15,0% 15,0% 13,0% 11,0% 10,0% 7,5%
Rohertragsmarge 79,2% 87,6% 88,9% 90,0% 91,1% 92,0% 92,9% 93,8% 94,5%
EBITDA-Marge -29,9% 2,5% 4,9% 8,0% 10,9% 13,8% 16,5% 18,2% 19,1%
EBIT-Marge -34,7% -2,8% -0,9% 3,2% 7,3% 10,8% 13,6% 15,4% 16,4%
EBT-Marge -34,9% -2,8% -0,8% 3,3% 7,3% 10,8% 13,7% 15,5% 16,6%

Netto-Marge (n.A.D.) -34,3% -2,8% -0,7% 2,2% 5,0% 7,4% 9,3% 10,5% 11,3%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

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

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

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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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 18.12.2023 um 7:21 Uhr fertiggestellt und am 18.12.2023 um 8:15 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 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
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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
26.09.2023 Hold 7,40 Euro 1), 3)

23.08.2023 Hold 7,30 Euro 1), 3)

23.05.2023 Hold 7,00 Euro 1), 3), 4)
14.03.2023 Hold 6,80 Euro 1), 3)

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)

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

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

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
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riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
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