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SHS VIVEON AG ist ein europaweit agierendes Business- und IT-Beratungsunternehmen fir
Customer Management Lésungen. Zusammen mit der Tochtergesellschaft GUARDEAN GmbH,
ein Anbieter von Software-Produkten fir effizientes Customer Risk Management, bietet das
Unternehmen marktfiihrende Expertise im Customer Value und Customer Risk Management. Die
Kernkompetenzen umfassen alle Themen, die fiir die Umsetzung eines erfolgreichen Customer
Managements entscheidend sind: Customer Analytics, Customer Interaction und Application
Management sowie Business Intelligence und Data Warehouse. GUARDEAN integriert und
beschleunigt alle risikorelevanten Prozesse wie Informationsbeschaffung, Antragsmanagement,
Debitoreniberwachung bis hin zum Forderungsmanagement. Mit mehr als 200 Kunden in 15
Landern zahlt die SHS VIVEON Gruppe zu Europas filihrenden Anbietern im Customer
Management. Die Unternehmensgruppe ist mit zwei Tochtergesellschaften an acht Standorten in
drei européischen Léndern prasent: GUARDEAN GmbH und SHS VIVEON Schweiz AG.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 25,99 25,34 21,50 24,00
EBITDA 1,03 0,89 1,75 2,02
EBIT -2,99 0,42 1,33 1,62
Jahreslberschuss -15,02 -2,61 0,93 1,29
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -18,94 -3,29 0,93 1,29
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,42 0,29 0,35 0,31
EV/EBITDA 10,49 8,39 4,27 3,70
EV/EBIT -3,61 17,96 5,62 4,61
KGV neg. neg. 9,00 6,50
KBV 2,55

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis
8.12.2010: X. MKK

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.




Researchstudie (Initial Coverage)

Inhaltsangabe

Unternehmen
Konsolidierungskreis. .........cvvivineiiiiieeneeen
AKLONArSSITUKIUN. ...
Geschaftstatigkeit ........coooviiiii
OFgane. ... e

Markt
MarKL. ..

Unternehmensentwicklung und Prognose

Geschaftsentwicklung ..o,

Bilanzielle Lage.......cooovviiiiiiii i

SWOT-ANAIYSE ..vieeiiiei e
Prognosen. ... ..o

Bestimmung der Kapitalkosten...............cocoeviiiiiinnns

Bewertung

Anhang

Modellannahmen ..........cooiiiiiiiii s
Bestimmung der Kapitalkosten..............cocoviiiiiinn
Bewertungsfazit...........coooiiiiiii
DCF-MOdEll...c..uiieieii e

Disclaimer und Haftungsausschluss..................ocooene.
Offenlegung mdglicher Interessenskonflikte nach §34 b WpHG

w

o » W W

11
12
13

15
15
15
16
17

.18
.20

Seite 2



4)GBCAG

tment Research Researchstudie (Initial Coverage)

Unternehmen

Konsolidierungskreis

Der Konsolidierungskreis SHS VIVEON AG umfasst die SHS VIVEON AG, die SHS VIVE-
ON Schweiz AG sowie die GUARDEAN GmbH. Die Organisationsstruktur ist dem nachfol-
genden Schaubild zu entnehmen. Der Verkauf der ehemaligen spanischen Tochtergesell-
schaft SHS Polar wurde am 15. Mai 2009 abgeschlossen und gehért seitdem nicht zum
Konsolidierungskreis.

SHS VIVEON Gruppe

Holding

100 % 100 % 100 %
SHS VIVEON AG SHS VIVEON Schweiz AG GUARDEAN GmbH
Miinchen Ziirich Miinchen

Quelle: GBC, SHS VIVEON

Aktionarsstruktur
Anteilsei 30.09.2010
nietiseigner Aktion&rsstruktur (in %)
5,00%
Vorstand 5,0%
Aufsichtsrat 42,0 % 42,00%
Management 3,0 %
3,00%
Streubesitz 50,0 %

Quelle: GBC, SHS VIVEON
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Geschiftstatigkeit

Die SHS VIVEON AG mit Sitz in Minchen ist ein europaweit fihrendes Beratungs- und
Produkthaus im Bereich Customer Management. Das Leistungsportfolio der SHS VIVEON
umfasst Business- und IT-Beratung sowie Softwarelésungen rund um die Themen Kunden-
wert-, Kundenrisiko- und Kundeninteraktionsmanagement. Die Geschaftstatigkeit unterglie-
dert sich dabei in die beiden Hauptthemenfelder Kundenrisikomanagement (Risk) und Kun-
denwertmanagement (Value). Die Gesellschaft wurde 1991 gegriindet und ist mit 8 Stand-
orten in der DACH-Region vertreten. Sie zahlt Gber 200 namhafte Unternehmen zu ihren
Kunden, Uberwiegend aus den Branchen Telekommunikation, Finanzdienstleistungen so-
wie Industrie und Handel.

Das Beratungsgeschaft in den Bereichen Value und Risk wird (ber die Muttergesell-
schaft SHS VIVEON AG sowie Uber die Tochtergesellschaft SHS VIVEON Schweiz abge-
deckt und erwirtschaftet rund 80 % der gesamten Konzernumsétze.

Die SHS VIVEON AG unterstitzt ihre Kunden dabei das optimale Verhéltnis aus Kunden-
potentialen und -risiken zu identifizieren und umzusetzen. Die L6sungen von SHS VIVEON
fokussieren dabei die wichtigsten Prozesse im Kundenlebenszyklus und steigern die Effi-
zienz in allen Phasen. Diese Phasen umfassen die Kundengewinnung, die Kundenentwick-
lung, die Leistungs- und Serviceoptimierung sowie die Kundenbindung, bis zur Kunden-
rickgewinnung. Das Leistungsportfolio der SHS VIVEON AG deckt dabei sowohl die Pro-
zess-Beratung als auch analytische Lésungen sowie die Implementierung von individuellen
Applikationen als auch die Integration von Standardlésungen ab.

SHS VIVEON bewegt sich damit in einem héchst innovativen Umfeld, dessen Bedeutung in
den kommenden Jahren noch weiter zunehmen wird. Denn Kostendruck und verscharfter
Wettbewerb lassen viele Unternehmen auf ihren wichtigsten Wert zurlickbesinnen, der ein
groBes Differenzierungspotential mit sich fihrt: den Kunden und das Wissen um seine
Winsche und wie man diese besser erflillt als der Wettbewerb. SHS VIVEON ist in der La-
ge mit seinem Know-How und Leistungsportfolio hierfir die bestmdgliche Basis zu schaf-
fen.

Im Beratungsgeschéft arbeitet die SHS VIVEON AG hauptsachlich mit festangestellten Mit-
arbeitern. Bei der SHS VIVEON AG sind derzeit rund 140 Mitarbeiter angestellt. Die Toch-
tergesellschaft in der Schweiz beschéftigt nach den vorgenommenen Restrukturierungs-
maBnahmen aktuell rund 10 Mitarbeiter. Die Kundenprojekte werden in der Regel Uber Ta-
gessatze oder im Rahmen von Festpreisprojekten abgerechnet. Der Anteil der freien Mitar-
beiter liegt im Durchschnitt bei weniger als 10 %. Dieser im Branchenvergleich geringe An-
teil an Freelancern liegt an dem hohen Spezialisierungsgrad der Beratermannschaft von
SHS VIVEON.

Im bisherigen Jahresverlauf 2010 konnte die SHS VIVEON AG im Bereich Kundenwertma-
nagement eine Reihe von neuen Projekten gewinnen. Die Auftrdge wurden hier unter ande-
rem durch folgende Unternehmen erteilt: Deutsche Telekom, Deka Bank, e-Plus, HUKCO-
BURG, Julius Bar, MAN, Provinzial und United Internet.

Die Tochtergesellschaft GUARDEAN GmbH zeigt sich im Konzern verantwortlich flir das
Produktgeschift. Die eigenen Softwareldsungen werden sowohl entwickelt als auch ver-
trieben und adressieren dabei die Bereiche Customer Risk und Credit Management. Die
Softwareprodukte von GUARDEAN ermdglichen es den Unternehmen, dass Sie ihre Risi-
ken Uber den gesamten Kundenlebenszyklus steuern kénnen. Die Softwarelésungen von
GUARDEAN decken dabei die Bereiche Antragsmanagement (z. B. Kreditpriifung), Be-
standskundenmanagement (z. B. Monitoring von Kauf- und Zahlungsverhalten) sowie For-
derungsmanagement (z.B. Inkassosteuerung und Kundenloyalisierung im Mahnprozess)
ab. Das Produktangebot von GUARDEAN umfasst dabei die verschiedenen Softwareldsun-
gen GUARDEAN RiskSuite, GUARDEAN ConnectorPool, GUARDEAN DebiTEX sowie
GUARDEAN AP.NET. Die Softwarelésungen integrieren und automatisieren dabei alle risi-
korelevanten Kundenrisiko-Prozesse.
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Das Produktportfolio umfasst neben individuellen Lésungen auch Standardlésungen in Ab-
hangigkeit der UnternehmensgréBe und der Anforderungen der Kunden. Hinsichtlich der
Gebuhrenstruktur wird zwischen lizenz- und transaktionsbasierten Abrechnungsmodellen
unterschieden.

Neben der Implementierung bietet GUARDEAN zudem auch den Betrieb und Wartung der
Lésungen an. Die Dienstleistungen reichen hier von der Beratung im Bereich Professional
Services Uber verschiedene Support-Level bis hin zu kompletten Hosting-Angeboten. Die
Tochtergesellschaft GUARDEAN beschéftigt aktuell rund 30 Mitarbeiter an den beiden
Standorten Miinchen und Kastl. Das Produktgeschéft erreicht einen Anteil an den Gesamt-
umséatzen von rund 20 %. Der Vertrieb erfolgt bislang hauptséchlich Gber eigene Mitarbei-
ter. Der indirekte Vertriebskanal soll in Zukunft verstarkt Uber ein Partnernetzwerk ausge-
baut werden und vor allem die ausléandischen Absatzmarkte abdecken. Hier sieht die Stra-
tegie Kooperationen unter anderem mit Datenanbietern und Warenkreditversicherern vor,
die einen guten Kundenzugang haben.

Zu den Kunden der GUARDEAN GmbH gehért bereits eine Reihe von renommierten Unter-
nehmen, wie z. B. BP, BMW Bank, Lindner, Paper Union, Swisscom, SiidLeasing, Sky und
Vodafone.

Eine Analyse der Umsatzstruktur der SHS VIVEON AG macht deutlich, dass in 2009 knapp
75 % der Konzernumsatze auf die Region Deutschland entfielen. Die geographische Zuord-
nung erfolgt hierbei nach dem Ort des Auftragsgebers. Des Weiteren wurden im abgelaufe-
nen Geschéftsjahr 2009 rund 83 % der Umsétze im Beratungsbereich und rund 17 % im
Produktbereich erzielt. Die beiden nachstehenden Graphiken veranschaulichen dies.

Umsatzverteilung nach Bereichen in 2009 Umsatzverteilung nach Regionen in 2009

14%

17%

12%

83%
m Consulting O Produkte W BRD @ CH O Sonstiges

Quelle: GBC, SHS VIVEON
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Organe der Gesellschaft

Vorstand

Stefan Gilmozzi

Stefan Gilmozzi (geb. 1965) ist seit Oktober 2009 Alleinvorstand der SHS VIVEON AG.
Zuvor war er von September 2006 bis September 2009 Vorstandsmitglied der SHS VIVE-
ON AG und verantwortete den Geschéftsbereich Consulting & Solutions (DACH). Stefan
Gilmozzi war Griindungsmitglied und Vorstandsvorsitzender der Business- und IT-Beratung
VIVEON AG (Griindung: 2000), die im August 2006 mit der SHS VIVEON AG verschmol-
zen wurde.

Vor Griindung der VIVEON AG war er verantwortlich fiir den Aufbau und das Management
des ,Customer Relationship Management & Data Warehousing“ Competence Centers bei
der CSC Ploenzke AG. Als Profit Center Manager war Stefan Gilmozzi mit Themenentwick-
lung, strategischen Partnerschaften, Pre-Sales, Projektabwicklung und Mitarbeiteraufbau
fir den deutschsprachigen Raum sowie das Themengebiet "CRM & DWH" betraut. Zuvor
betreute er als Key-Account-Manager den Bereich Telekommunikation. In seiner Tatigkeit
als Management Consultant fokussierte er sich auf die Themen Konzernberichtswesen,
Balanced Scorecard und Customer Relationship Management. Stefan Gilmozzi ist Diplom-
Betriebswirt mit den Schwerpunkten Rechnungswesen, Steuern und Controlling und besitzt
das Diplom der Controller Akademie von Dr. Deyhle.

Aufsichtsrat

Dirk Roesing (Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Dirk Roesing (geb. 1963) war von Januar 2003 bis September 2009 Vorsitzender des Vor-
standes der SHS VIVEON AG, bevor er im Oktober 2009 zum Vorsitzenden des Aufsichts-
rats gewahlt wurde. Davor war er finf Jahre bei der Telefonauskunft telegate AG (11880)
als Finanzvorstand tatig. Bei telegate verantwortete Dirk Roesing die Bereiche Finanzen,
Bilanzierung und Controlling sowie Personal und Einkauf. Nach dem erfolgreichen Bérsen-
gang der Gesellschaft im April 1999 war der gebirtige Bremer maBgeblich daran beteiligt,
das Unternehmen auf die veranderten Marktbedingungen neu auszurichten und nach eini-
gen schwierigen Quartalen wieder in die Gewinnzone zuriick zu fihren. Bevor Dirk Roesing
1997 zu telegate kam, arbeitete er als europdischer Finanzdirektor und deutscher Ge-
schéftsflihrer der internationalen Amer-Sport-Gruppe. Weltweit bekannt geworden ist die-
ses Unternehmen durch die Marken Wilson, Atomic und Oxygen. Von 1994 bis 1996 leitete
Dirk Roesing die Bereiche Controlling und Mergers & Acquisitions bei der VOBIS AG, ei-
nem Unternehmen des Metro-Konzerns. Seine Karriere hat Dirk Roesing nach dem Studi-
um der Betriebswirtschaftslehre 1986 bei der Daimler Benz AG begonnen. Nach zwei Jah-
ren in der Konzern-Revision war ihm bereits 1988 die Leitung einer Abteilung im Konzern-
Treasury Ubertragen worden.

Dr. Welf Muller

Dr. Welf Miller wurde im Mai 2003 in den Aufsichtsrat der SHS VIVEON AG gewahilt. Er ist
seit 2001 "Of Counsel" bei Linklaters LLP (Beratung im Wirtschafts- und Steuerrecht). Zu-
vor war er acht Jahre Partner bei der O&R Oppenhoff & Radler AG Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft Steuerberatungsgesellschaft. Von 1964 bis 1993 war Dr. Mdller in verschiedenen
Positionen bei der KPMG Deutsche Treuhandgesellschaft AG tatig, seit 1983 als Vorstand.
Seine Arbeitsschwerpunkte sind nationales und internationales Steuerrecht, Gesellschafts-
recht, Bilanzrecht und Unternehmensbewertung.
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Herbert Brenke

Herbert Brenke ist seit Mai 2003 Mitglied des Aufsichtrats der SHS VIVEON AG. Seit seiner
Pensionierung im Juni 1998 agiert er als unabhangiger Berater in der Telekommunikations-
branche und als ,Business Angel®. AuBerdem ist er als Aufsichtsrat in verschiedenen Un-
ternehmen aktiv. In den Jahren 1993 bis 1998 war Herbert Brenke CEO und Vorstands-
vorsitzender der E-Plus Mobilfunk GmbH, Disseldorf. Von 1974 bis 1994 war er bei der
Thyssen Rheinstahl Technik GmbH Mitglied des Vorstandes sowie ab 1982 Vorstandsvor-
sitzender. Zusétzlich war Herbert Brenke als Vorstandsmitglied der Thyssen Handelsunion
AG Dusseldorf von 1983 bis 1994 fir das weltweite Projektmanagement verantwortlich.
Von 1960 bis 1974 war er Vorstandsmitglied der Rheinstahl Export GmbH in Essen, wo er
1957 seine berufliche Karriere als Manager der Essener Steinkohlebergwerke AG begon-
nen hatte.

Sven Fritsche

Sven Fritsche wurde auf der ordentlichen Hauptversammlung im Juni 2009 in den Auf-
sichtsrat der SHS VIVEON AG gewahlt. Seit 2005 ist er Partner bei RP Richter & Partner
Munchen. Zuvor war er 15 Jahre bei PSP Peters, Schénberger & Partner in Miinchen, da-
von zehn Jahre als Partner. Seine Karriere als Rechtsanwalt, Steuerberater und Fachan-
walt fir Steuerrecht begann Sven Fritsche mit einer Ausbildung zum Bankkaufmann bei der
Vereinsbank Miinchen AG und einem anschlieBenden Studium der Rechtswissenschaften
an der Ludwig Maximilian Universitat Minchen.

Klaus C. Plonzke

Klaus Christian Pldnzke wurde auf der ordentlichen Hauptversammlung 2006 zum Vertreter
der Aktiondre in den Aufsichtsrat der SHS VIVEON AG gewahlt. Die 1999 gegrlindete
Plénzke Holding beteiligt sich an jungen Unternehmen und bindet sie in das 2002 initiierte
Plénzke Netzwerk ein, dem auch die SHS VIVEON AG angehdrt. Von 1995 bis 1999 be-
gleitete Klaus C. Plénzke als Vorstandsvorsitzender den sukzessiven Verkauf der
PLOENZKE AG an die amerikanische CSC Computer Sciences Corporation. Das Unter-
nehmen war aus dem 1969 in Wiesbaden von Klaus C. Plénzke gegriindeten EDV STUDIO
PLOENZKE hervorgegangen, welches sich unter seiner Geschaftsfihrung zum gréBten
unabhéngigen IT-Beratungsunternehmen im deutschsprachigen Raum entwickelt hatte.
Seine Karriere begann Klaus C. Plénzke 1955 als Systementwickler bei IBM Deutschland.
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Markt - Steigende Investitionsbereitschaft fur IT auf dem deutschen Markt erwartet

Im laufenden Geschéftsjahr 2010 hat sich der Markt fur IT-Dienstleistungen bislang positiv entwi-
ckelt. Dies belegt auch der BITKOM-Index, welcher einmal im Quartal die Stimmungslage der IT-
Unternehmen verdffentlicht. Demnach verzeichneten im dritten Quartal 2010 78 % der befragten
Unternehmen ein Umsatzplus. Der Index selbst kletterte in diesem Zeitraum von 48 auf 67 Punkte
und erreicht damit den héchsten Stand seit seiner Einfihrung 2001. Laut Bundesverband Infor-
mationswirtschaft, Telekommunikation und neue Medien (BITKOM) konnten sowohl Auftragsein-
gange als auch Umsétze im Vergleich zum Vorjahreszeitraum gesteigert werden. Die positive Ge-
schéftsentwicklung zeigt sich dabei in allen Marktsegmenten der Branche. Die Branchen-Umsétze
im Bereich Informationstechnik werden nach den Erwartungen des Branchenverbandes im Ge-
samtjahr 2010 um 1,4 % zulegen; die darin enthaltenen Segmente Software und IT-Services um
0,9 % respektive um 2,2 %. Fir das laufende Jahr 2010 erwarten 79 % aller von BITKOM befrag-
ten IT-Unternehmen eine Umsatzsteigerung.

Die bisherige positive Entwicklung lasst sich auch anhand der Personalpolitik der Unternehmen
bestatigen. So planen 55 % der befragten Unternehmen den Personalbestand noch in diesem
Jahr aufzustocken, wohingegen 29 % diesen konstant halten wollen.

Laut BITKOM-Barometer zieht die Nachfrage am stérksten bei den Anbietern von Softwarelésun-
gen und von IT-Dienstleistungen (IT-Beratung, Outsourcing-Services u.a.) an. 83 % der Unterneh-
men verzeichneten im dritten Quartal 2010 ein Umsatzplus.

Ende Oktober 2010 hat BITKOM die Prognosen fiir den deutschen Markt der Informationstechnik
und Telekommunikation (ITK) angehoben. Fir das laufende Jahr 2010 wird nunmehr ein Wachs-
tum um 1,4 % auf 141,6 Mrd. € erwartet. Bislang ist der Branchenverband hier von einer schwar-
zen Null ausgegangen. Der Markt fir Software und IT-Services (Outsourcing, IT-Beratung und
Wartung) soll demnach um 1,7 % auf 46,7 Mrd. € in 2010 zulegen. Fir das kommende Ge-
schéftsjahr 2011 erwartet der Branchenverband BITKOM dann einen weiteren Anstieg des deut-
schen ITK-Marktes um 2 % auf dann 144,5 Mrd. €. Auch im kommenden Jahr 2011 soll sich der
Markt fir Software und IT-Services laut BITKOM Uberproportional entwickeln.

GemaB einer aktuellen IT-Branchenstudie des Marktforschungsunternehmens IDC vom Septem-
ber 2010 ist von einer weiteren Belebung des deutschen IT-Marktes in den kommenden Monaten
auszugehen. So wird bei den Unternehmen eine steigende Investitionsbereitschaft in IT erwartet.
IDC rechnet fiir den Zeitraum 2009 bis 2010 im Rahmen der Branchenstudie mit einer annuali-
sierten Wachstumsrate bei den IT-Ausgaben in Deutschland von 2,6 %.

Der weltweite IT-Markt entwickelt sich im Gegensatz zu Deutschland etwas zuriickhaltender. So
prognostizierte der europdische Branchenverband European Information Technology Observatory
(EITO) im Marz 2010 ein Umsatzwachstum des Gesamtmarktes Informationstechnologie und
Kommunikation fir 2010 von 0,4 %. Auch hier werden die Anbieter von Softwarelésungen und IT-
Dienstleistungen am meisten von der konjunkturellen Erholung profitieren. Demnach sollten die
Umsétze in diesem Segment um 1 % ansteigen. Laut EITO wird im Jahr 2011 ein weiteres
Wachstum fur den weltweiten IT-Markt von 4 % prognostiziert.
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Geschaftsentwicklung - Deutlicher Anstieg der operativen Margen

In Mio. € 9M 2009 9M 2010 Delta Q3 2009 Q3 2010 Delta
Gesamtleistung 18,68 15,81 15,4 % 5,92 5,39 -9,0 %
EBITDA 0,36 1,29 +257,9 % 0,27 0,52 +91,9%
EBITDA-Marge 1,9 % 8,1 % 46 % 9,7 %

EBIT -0,02 0,97 k. A. 0,18 0,42 +129,8 %
EBIT-Marge Neg. 6.2% 3,1% 7,7%

iﬁ:;f‘sﬁber' 1,83 0,76 k. A. 0,18 0,34 +95,1 %

Quelle: GBC, SHS

In den ersten neun Monaten des laufenden Geschéftsjahres 2010 erzielte die SHS VIVEON AG
Umsatzerlése in H6he von 16,00 Mio. € (VJ: 18,46 Mio. €). Dies entspricht einem Rickgang von
13,7 %. Die Gesamtleistung ging von 18,68 Mio. € in 2009 auf 15,81 Mio. € in den ersten neun
Monaten 2010 zurlick. Diese Reduktion erklért sich vor allem durch den Bereich Consulting. Zwar
konnte die Auslastung der Mitarbeiter gesteigert werden, allerdings schlug hier die deutlich gerin-
gere Mitarbeiterzahl in Verbindung mit leicht gesunkenen Tagesséatzen zu Buche. Zum 30.9.2009
beschéftigte die SHS VIVEON noch knapp 224 Mitarbeiter. Die Umsatzerlése des Produktge-
schéaftes sollten gemaB unserer Einschatzung nach den ersten drei Quartalen des laufenden Ge-
schéftsjahres 2010 mit rund 3 Mio. € in etwa auf dem Vorjahresniveau gelegen haben. Die Gesell-
schaft veroffentlicht im Rahmen der Quartalsberichte keine Umsatzzahlen zu den beiden Seg-
menten Consulting und Produkte. Die nachstehende Graphik zeigt die Entwicklung der Gesamt-
leistung fUr die vergangenen 7 Quartale.

Entwicklung der Gesamtleistung auf Quartalsebene (in Mio. €)

6,6
6,2 5.9 6.3
] I I I | | |

Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2009 Q1 2010 Q2 2010 Q32010

Quelle: GBC, SHS

In den ersten drei Quartalen 2010 konnte die Leistung jeweils um rund 0,1 Mio. € kontinuierlich
gegenliber den Vorquartalen gesteigert werden, jedoch lag die Leistung in allen drei Quartalen
2010 unter dem Niveau des vergleichbaren Vorjahresquartals. Dies lasst sich, wie bereits oben
beschrieben, vornehmlich auf den Personalabbau zurlckflhren.

Die Rohertragsmarge lag in den ersten neun Monaten mit 95,17 % weiterhin auf einem sehr ho-
hen Niveau und konnte gegentber dem Vorjahr (VJ: 93,05 %) nochmals verbessert werden. Die-
se Tatsache werten wir umso positiver, da sich die sonstigen betrieblichen Ertrdge in 2010 um
rund 0,1 Mio. € auf 0,46 Mio. € reduzierten. Zudem verdeutlicht die Héhe der Rohertragsmarge,
dass SHS VIVEON nur in einem geringen Umfang auf freie Mitarbeiter zurlickgreift. Eine Aktivie-
rung von Eigenleistungen fir das Produktgeschaft erfolgt nicht.

Bei den Personalaufwendungen sowie bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen haben sich
die umgesetzten EinsparmaBnahmen deutlich ausgewirkt. Der Personalaufwand belief sich in den
ersten neun Monaten 2010 auf 10,31 Mio. € und fiel damit deutlich geringer aus als im Vorjahr
(VJ: 13,09 Mio. €). Die Optimierung der Personalstrukturen spiegelt sich auch in einer verbesser-
ten Personalaufwandsquote nieder, welche nach neun Monaten 2010 65,21 % betrug und damit
rund 5 % besser ausfiel als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Die sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen lagen nach den ersten neun Monaten 2010 mit 3,45 Mio. € ebenfalls deutlich unter
dem Vorjahreswert von 3,93 Mio. €.
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Dank der schlankeren Kostenstruktur erfuhr das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibun-
gen (EBITDA) einen erheblichen Anstieg im Berichtszeitraum. Das EBITDA belief sich nach den
ersten neun Monaten des laufenden Geschaftsjahres 2010 auf 1,29 Mio. € im Vergleich zu 0,36
Mio. € im Vorjahr, was einer EBITDA-Marge von 8,14 % (VJ: 1,92 %) gleichkommt. Damit gelang
es der SHS VIVEON das sechste Quartal in Folge positiv abzuschlieBen. Dieser positive operati-
ve Trend wird durch das nachstehende Schaubild verdeutlicht. Der letzte Verlust auf EBITDA-
Basis fiel im ersten Quartal 2009 an.

6.6 Entwicklung Gesamtle:iastung, EBITDA und EBITDA-Marge

7+ 62 6, o
59 53 85% 54 6%

T 12,0%
r 10,0%
+ 8,0%
r 6,0%
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+ 2,0%
+ 0,0%
F -2,0%
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! I Leistung —1 EBITDA —m— EBITDA-Marge Leistung

Quelle: GBC, SHS

Im gerade abgeschlossenen dritten Quartal 2010 erreichte die EBITDA-Marge mit 9,6 % einen
neuen Hoéchstwert. Die stetige Verbesserung der Margensituation ist flir uns das Resultat einer
guten Auslastungsquote der Beratungsmannschaft in Verbindung mit den vorgenommenen Ein-
sparmaBnahmen im administrativen und operativen Bereich.

Die Abschreibungen lagen nach den ersten neun Monaten 2010 bei 0,32 Mio. €. Davon entfielen
0,13 Mio. € auf den Geschafts- und Firmenwert, der nach HGB ratierlich abgeschrieben werden
muss. Den Abschreibungen standen Investitionen in das Anlagevermdgen von 0,17 Mio. € gegen-
Uber. Folglich belief sich das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) auf 0,97 Mio. € (VJ: -0,01
Mio. €). Bei einer Eliminierung der Abschreibungen auf den Geschéfts- und Firmenwert bzw. nach
IFRS-Bilanzierung wére das EBIT mit 1,10 Mio. € nochmals leicht besser ausgefallen.

Das Finanzergebnis lag nach den ersten drei Quartalen 2010 bei -0,30 Mio. € (VJ: -0,42 Mio. €).
Im dritten Quartal 2010 wurden allerdings die positiven Effekte aus der vorzeitigen Rickflihrung
der Wandelschuldverschreibung auf das Zinsergebnis sichtbar. Hier belief sich das Finanzergeb-
nis auf lediglich -0,07 Mio. € und damit deutlich verbessert gegeniiber den Vorquartalen. Die posi-
tiven auBerordentlichen Ertrage von 0,11 Mio. € sind vor dem Hintergrund der vorzeitigen Rick-
fihrung der Wandelschuldverschreibung zu sehen. Ansonsten sind im laufenden Geschéftsjahr
2010 keinerlei Vorgange mit auBerordentlichem Charakter angefallen. Wir sind zudem der An-
sicht, dass die Zeit der Sondereffekte der Vergangenheit angehdrt. Einziger verbleibender Risiko-
faktor ist das Darlehen an die verkaufte spanische Tochter in H6he von 0,18 Mio. €.

Aufgrund der noch vorhandenen Verlustvortrage fielen zudem fast keine Steuerzahlungen an. Der
Jahresuberschuss betrug nach den ersten neun Monaten 2010 0,76 Mio. € (VJ: -1,83 Mio. €), was
bei einer insgesamt ausstehenden Aktienanzahl von 1,0 Mio. einem Gewinn je Aktie (EPS) von
0,76 € entspricht. Im dritten Quartal 2010 belief sich das EPS auf 0,34 €.
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Bilanzielle Lage - Erhebliche Verbesserung der bilanziellen Relationen

Die bilanzielle Situation der SHS VIVEON AG konnte seit Jahresbeginn 2010 erheblich ver-
bessert werden. Dies ist neben der im Juni 2010 durchgefuhrten Kapitalerh6hung auf das
positive operative Ergebnis zurlickzufihren. Gegen Ende September 2010 belief sich das
Eigenkapital auf 3,29 Mio. €, was einem deutlichen Anstieg gegenuber dem Stichtag
31.12.2009 (31.12.2009: 1,02 Mio. €) entspricht. Seit dem Geschéftsjahresende 2008
konnte die Eigenkapitalquote von lediglich 2 % auf nunmehr 40 % zum 30.9.2010 ein-
drucksvoll erhéht werden. Die Entwicklung der Eigenkapitalquote kann der nachfolgenden
Graphik entnommen werden.

60 + Entwicklung Eigenkapitalquote (in %)
50 +
40 + 33
30 +
14 14
20 10
I [ ]
0 |
GJ 2008 HJ 2009 GJ 2009 HJ 2010 9M 2010

Quelle: GBC, SHS

Auf der Verschuldungsseite konnten ebenfalls deutliche Fortschritte im Jahresverlauf erzielt
werden. Der Kernpunkt lag in der Restrukturierung der Passivseite und in der damit einher-
gehenden vorzeitigen Rickfihrung der Wandelschuldverschreibung. So konnte diese von
3,75 Mio. € (zuziglich Agio von 0,56 Mio. €) Stand Ende Dezember 2009 vollstandig zum
30.9.2010 zurlickgefiihrt werden. Dies wurde letztendlich aus einer Kombination von einer
Eigenkapitalerhdhung, einem positiven operativen Cash Flow, sowie einem Gesellschafter-
darlehen erreicht.

Die einzige bilanzielle Altlast aus dem Verkauf der spanischen Tochtergesellschaft besteht
noch in einem gewéhrten Darlehen, das mit 0,18 Mio. € bilanziert wird.

Der Geschafts- und Firmenwert der GUARDEAN GmbH stand zum 30.9.2010 noch mit
1,59 Mio. € auf der Aktivseite in der Bilanz. Da die Gesellschaft nach HGB bilanziert, wird
der Geschafts- und Firmenwert ratierlich abgeschrieben. Die jahrliche Abschreibung auf
den Geschafts- und Firmenwert der Tochtergesellschaft GUARDEAN GmbH betragt dabei
0,17 Mio. €.

Die Nettoverschuldung belief sich zum 30.9.2010 auf -1,09 Mio. € (31.12.2009: 2,06 Mio. €)
und konnte somit seit Jahresbeginn deutlich verbessert werden. In der Nettoverschuldung
nicht berticksichtigt ist ein Gesellschafterdarlehen von rund 0,9 Mio. €, welches im dritten
Quartal 2010 aufgenommen wurde, um die Wandelschuldverschreibung vorzeitig zurtickzu-
fihren.

Des Weiteren verfligt die Gesellschaft noch Uber steuerlich nutzbare Verlustvortrdge von
Uber 1 Mio. €, so dass die Steuerquote im laufenden Geschéaftsjahr 2010 sehr moderat aus-
fallen sollte. Nach unserer Einschatzung werden diese spatestens im Geschéftsjahr 2012
aufgebraucht sein.
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SWOT - ANALYSE

Starken

e Schlanke Kostenstruktur nach den eingeleiteten EinsparmaBnahmen

e Solide Bilanz nach erfolgreicher Restrukturierung der Passivseite; Eigenkapitalquote
von mehr als 40 %

e Hohe Skalierbarkeit im Produktgeschaft

e Breit diversifizierte Kundenbasis und gute Marktstellung in den Branchen Telekommuni-
kation, Finanzdienstleistungen sowie Industrie und Handel

e Riickkehr zu einer nachhaltigen Profitabilitdt, EBITDA in den vergangenen sechs Quar-
talen jeweils positiv

e Hohe Auslastungsquote im Beratungsgeschaft
e Flachendeckende Prasenz im DACH-Markt

e Restrukturierung mit dem Verkauf der spanischen Tochter, den EinsparmaBnahmen
und der Rickfihrung der Wandelschuldverschreibung abgeschlossen

e Wenig kapitalintensives Geschéaftsmodell und niedriger Investitionsbedarf

Schwachen

e Produktgeschaft hat noch nicht die kritische GrdBe erreicht

e Partnergeschéft im Produktgeschéft noch zu wenig ausgepragt

Chancen

e Steigerung der Umséatze aus wiederkehrenden Erlésen
e Zusatzliche Umsatze aus dem Ausbau des Partnergeschéfts im Produktbereich

e Steigende Tagessétze infolge eines verbesserten konjunkturellen Umfelds

Risiken

e Wegfall von GroBkunden
e Konjunkturelle Abschwachung kann sich negativ auf die IT-Budgets auswirken

e Gefahr einer Abschreibung des Darlehens an die ehemalige spanische Tochtergesell-
schaft von rund 0,18 Mio. €
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Prognosen - Fokus in 2010 auf Profitabilitat gerichtet; In 2011 wieder Riickkehr zu Wachstum

In Mio. € 2010e 2011e
Umsatz 21,50 24,00
EBITDA 1,75 2,02
EBITDA-Marge 8,14 % 8,42 %
EBIT 1,33 1,62
EBIT-Marge 6,19 % 6,75 %
Konzernergebnis 0,93 1,29
Quelle: GBC

Umsatz- und Ergebnisprognosen - Wachstum im Produkigeschéft erwartet

Vor dem Hintergrund der erfreulichen ersten neun Monate 2010 sowie der guten Auftragssi-
tuation gehen wir davon aus, dass sich der positive Trend des operativen Geschéfts im
Schlussquartal 2010 unveréndert fortsetzt. Der Auftragsbestand ist nach Aussagen des Ma-
nagements gegen Ende September 2010 als komfortabel zu bezeichnen. Zudem sollten sich
die Lizenzverkaufe bei der Tochtergesellschaft GUARDEAN im vierten Quartal 2010 positiv
entwickeln.

Fir das Gesamtjahr 2010 erwarten wir Konzernumsatze in Héhe von 21,50 Mio. €. Damit
sollte das Schlussquartal auf der Umsatzseite mit rund 5,50 Mio. € geringfigig héher ausfal-
len als die einzelnen drei Quartale in 2010. Die nachfolgende Graphik zeigt unsere Umsatz-
schatzung fur die SHS VIVEON AG, die Tochtergesellschaft GUARDEAN sowie fur das
schweizerische Tochterunternehmen SHS VIVEON Schweiz, jeweils fir die beiden Ge-
schaftsjahre 2010 und 2011.

Umsatzentwicklung nach Bereichen (in Mio. €) 24,00
21,50
16,40 17,30
420 500
0,90 1,70
- [
SHS AG GUARDEAN SHS Schw eiz Konzern
m2010e 2011e
Quelle: GBC

Die SHS VIVEON AG wird in 2010 trotz der gesunkenen Umsatzbasis einen deutlichen Mar-
genanstieg verzeichnen kénnen. Der Fokus des laufenden Geschéftsjahres 2010 ist bei der
SHS VIVEON AG klar auf die Verbesserung der Profitabilitat gerichtet. Das Ziel Umsatz-
wachstum zu generieren, soll ab dem kommenden Jahr 2011 wieder konsequent verfolgt
werden.

Das EBITDA sehen wir im Geschéftsjahr 2010 bei 1,75 Mio. €. Damit liegt die EBITDA-
Marge auf Gesamtjahresbasis bereits wieder bei hervorragenden 8,14 %. Das EBITDA im
vierten Quartal 2010 sollte folglich bei 0,46 Mio. € liegen.

Unter Berlicksichtigung der erwarteten Abschreibungen in H6he von -0,42 Mio. € sowie ei-
nem negativen Finanzergebnis von -0,35 Mio. € sollte das Vorsteuerergebnis (EBT) bei 1,21
Mio. € liegen. Bei einer erwarteten Steuerquote von 15,0 % sowie einem auBerordentlichen
Ertrag von 0,11 Mio. € rechnen wir fir 2010 mit einem Jahresuberschuss von 0,93 Mio. €.
Auf Grundlage der insgesamt ausstehenden Aktienanzahl von 1,00 Mio. sollte das EPS fir
2010 bei 0,93 € liegen.
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Fiur das kommende Geschaftsjahr 2011 erwarten wir, dass die SHS VIVEON AG wieder
auf den Wachstumspfad zurlickkehren wird. Gem&B unseren Annahmen sollte das
Wachstum von allen drei Geschéftseinheiten mitgetragen werden. Fir den Konzern rech-
nen wir mit einem Umsatzzuwachs um 11,6 % auf dann 24,00 Mio. €. Bei der SHS VIVE-
ON AG erwarten wir ein moderates Umsatzwachstum von knapp 5 % auf 17,30 Mio. €.
Als Wachstumstreiber in 2011 sollten sich die beiden Tochtergesellschaften GUARDEAN
und die SHS VIVEON Schweiz erweisen. Infolge des Ausbaus des direkten Vertriebs so-
wie des Partnergeschéafts sehen wir bei der GUARDEAN einen deutlichen Umsatzzu-
wachs auf 5,00 Mio. €. Ausgehend von einem niedrigen Umsatzniveau rechnen wir bei
SHS VIVEON Schweiz dank des bereits wieder erfolgten Personalaufbaus mit einer er-
heblichen Umsatzsteigerung auf 1,70 Mio. €.

Eine deutliche Verbesserung im kommenden Geschéaftsjahr 2011 ist zudem beim Finanz-
ergebnis zu erwarten. Hier sollte sich die vollstandige Rickfihrung der Wandelschuldver-
schreibung entsprechend positiv niederschlagen. Das Finanzergebnis dirfte nach unserer
Schétzung in 2011 mit -0,10 Mio. € nur noch leicht negativ ausfallen. Allein dadurch wird
sich das EPS nach unserer Schatzung im kommenden Geschéftsjahr 2011 um knapp
0,20 € erhoéhen.

Entwicklung Umsatz und EBITDA (in Mio. €)

30,00 + 25,34 2400 —12,0%
25,00 - 2150 ’ +10,0%
20,00 + 8,0%
15,00 - + 6,0%
10,00 - 1 4,0%
5,00 - 1 2,0%
0,00 A ‘ ‘ 0,0%

2009 2010e 2011e

mEmm Umsatz —— EBITDA —aA— EBITDA-Marge

Quelle: GBC

Im Hinblick auf die Steuerquote auf Konzernebene rechnen wir fiir das Gesamtjahr 2011
aufgrund der noch vorhandenen Verlustvortrdge mit einem erméBigten Steuersatz von
15,0 %. In den Folgejahren sollte die Steuerquote dann bei 30,0 % liegen. Des Weiteren
erwarten wir keine auBerordentlichen Effekte, die das operative Ergebnis in 2011 beein-
flussen werden.

Damit betrégt der Jahresliberschuss im kommenden Geschéftsjahr 2011 1,29 Mio. €, was
einem Gewinn je Aktie von 1,29 € gleichkommt. Damit liegt das erwartete 2011er KGV bei
unter 7, was wir als attraktiv erachten.

Auf kurz- und mittelfristige Sicht halten wir EBITDA-Margen auf Konzernebene von mehr
als 10 % erst dann fir realistisch, wenn das Produktgeschéft eine kritische GréBe erreicht
und die dann einsetzenden Skalierungseffekte verstéarkt zum Tragen kommen. Dies setzt
allerdings ein Umsatzvolumen von deutlich mehr als 5 Mio. € voraus. Zum weiteren Aus-
bau des Produktgeschéfts ist zudem eine deutliche Starkung des Partnergeschéfts ge-
plant. Sollte dies SHS VIVEON AG gelingen, sind unsere Margenannahmen als durchaus
konservativ zu betrachten. Dies wiirde dann auch im Rahmen unseres DCF-Modells wei-
teren Spielraum beim Kursziel eréffnen.
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung
Modellannahmen

Die SHS VIVEON AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. An-
gefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2010 bis 2011 in Phase 1, erfolgt
von 2012 bis 2017 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern.
Dabei erwarten wir unter konservativen Gesichtspunkten durchschnittliche jahrliche Steige-
rungen beim Umsatz von 4,00 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 8,42 % angenommen.
Zudem haben wir eine Steuerquote von 30,0 % unterstellt.

In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der
ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0 %, was
dem langfristigen Inflationsniveau entspricht.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der SHS VIVEON AG werden aus den Eigenkapital-
kosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz
zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit ca. 3,0 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie von
5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarkirenditen gestiitzt. Die
Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgemas besser
rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemé&nB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,41.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
10,78 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 95,0 % annehmen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 10,54 %.

Bewertungsfazit

Der daraus resultierende faire Wert des Unternehmens zum Ende des Geschiftsjah-
res 2011 entspricht 14,70 € pro Aktie, bei einer zu Grunde gelegten Aktienanzahl von
dann 1,00 Mio. Stiick. Ausgehend von den aktuellen Kursen sehen wir somit noch
erhebliches Kurspotential fiir die Aktie der SHS VIVEON AG. Die Aktie erscheint nach
unserer Einschitzung deutlich unterbewertet.
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SHS VIVEON AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 4,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 8,4% ewige EBITA - Marge 6,9%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 93,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 7,9%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency | final
in Mio. EUR GJ 2010e GJ 2011e [GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e Endwert
Umsatz (US) 21,50 24,00 24,96 25,96 27,00 28,08 29,20 30,37
US Verdnderung -14,0% 11,6%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 47,78 55,81 55,47 56,01 56,55 57,10 57,65 58,21
EBITDA 1,75 2,02 2,10 2,19 2,27 2,36 2,46 2,56
EBITDA-Marge 8,1% 8,4%) 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%)
EBITA 1,33 1,62 1,70 1,77 1,84 1,92 2,00 2,09
EBITA-Marge 6,2% 6,8%) 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,9% 6,9%] 6,9%
Steuern auf EBITA -0,18 -0,24] -0,51 -0,53 -0,55 -0,58 -0,60 -0,63
zu EBITA 13,6% 15,0%) 30,0%  30,0%  30,0%  30,0%  30,0%  30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) 1,15 1,38 1,19 1,24 1,29 1,34 1,40 1,46
Kapitalrendite 97,9%  70,6%) 51,1% 51,0% 512% 51,4% 51,6% 51,8% 50,9%
Working Capital (WC) 1,50 1,90 1,98 2,06 2,14 2,22 2,31 2,41
WC zu Umsatz 7,0% 7,9%) 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%)
Investitionen in WC -0,79 -0,40] -0,08 -0,08 -0,08 -0,09 -0,09 -0,09
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 0,45 0,43] 0,45 0,46 0,48 0,49 0,51 0,52]
AFA auf OAV -0,42 -0,40] -0,40 -0,42 -0,43 -0,44 -0,46 -0,47]
AFA zu OAV 93,3%  93,0% 93,0%  93,0% 93,0%  93,0% 93,0%  93,0%
Investitionen in OAV -0,40 -0,38 -0,42 -0,43 -0,45 -0,46 -0,47 -0,49|
Investiertes Kapital 1,95 2,33 2,43 2,52 2,62 2,72 2,82 2,93
EBITDA 1,75 2,02 2,10 2,19 2,27 2,36 2,46 2,56
Steuern auf EBITA -0,18 -0,24] -0,51 -0,53 -0,55 -0,58 -0,60 -0,63
Investitionen gesamt -1,20 -0,78] -0,50 -0,51 -0,53 -0,54 -0,56 -0,58]
Investitionen in OAV -0,40 -0,38 -0,42 -0,43 -0,45 -0,46 -0,47 -0,49|
Investitionen in WC -0,79 -0,40] -0,08 -0,08 -0,08 -0,09 -0,09 -0,09]
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]
Freie Cashflows 0,37 1,00 1,09 1,14 1,19 1,24 1,30 1,35 16,76
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 13,89 14,36
Barwert expliziter FCFs 5,58 5,17
Barwert des Continuing Value 8,31 9,19 risikolose Rendlite 3,0%
Nettoschulden (Net debt) 0,55 -0,34] Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,41
Wert des Eigenkapitals 13,34 14,70 Eigenkapitalkosten 10,8%
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung 95,0%
Wert des Aktienkapitals 13,34 14,70 Fremdkapitalkosten 8,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,000 1,000 Zielgewichtung 5,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR ERE 14,70 Taxshield 25,0%
WACC 10,5%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

Kapitalrendite 8,5%

WACC

9,0% 9,5% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5%
42,9% 16,71 15,63 14,70) 13,90 13,20) 12,58 12,03] 11,54 11,10
44,9% 17,25 16,12 15,15 14,31 13,57 12,92 12,35 11,84 11,38
46,9% 17,80] 16,62 15,60) 14,72 13,95 13,27 12,67] 12,13 11,65
48,9% 18,35 17,11 16,05] 15,13 14,32 13,61 12,98 12,42 11,92
50,9% 18,90] 17,61 16,50) 15,54 14,70 13,96 13,30] 12,72 12,20
52,9% 19,44 18,10 16,95 15,95 15,07] 14,30 13,62 13,01 12,47
54,9% 19,99 18,60 17,40] 16,36 15,45 14,65 13,94 13,31 12,74
56,9% 20,54 19,09 17,85] 16,77 15,83] 15,00 14,26 13,60 13,02
58,9% 21,09 19,59 18,30] 17,18 16,20 15,34 14,58] 13,90 13,29
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Fazit - 2010 Fokus auf Profitabilitat; 2011 stehen die Zeichen auf Wachstum
Restrukturierung der Passivseite abgeschlossen

Die SHS VIVEON AG erzielte seit nunmehr sechs aufeinanderfolgenden Quartalen positive
operative Ergebnisse. Die im abgelaufenen Geschaftsjahr 2009 eingeleiteten Restrukturie-
rungsmafBnahmen haben ihre Wirkung auf die Kostenstrukturen nicht verfehlt und maBgeb-
lich mit dazu beigetragen, dass die Gesellschaft nachhaltig in die Gewinnzone zuriickge-
kehrt ist. Im dritten Quartal 2010 lag die EBITDA-Marge mit knapp 10 % auf einem sehr
ansténdigen Niveau.

Ein weiterer Meilenstein konnte im Jahresverlauf 2010 mit der Restrukturierung der Passiv-
seite erreicht werden. In diesem Zusammenhang ist vor allem die vorzeitige vollstédndige
Ruckfuhrung der Wandelschuldverschreibung zu nennen. Dies gelang durch eine Kombina-
tion aus einem positiven freien Cash Flow, aus einer Eigenkapitalerhéhung sowie durch die
Gewahrung eines Gesellschafterdarlehens. Die Eigenkapitalquote belief sich per Ende
September 2010 bereits wieder auf komfortable 40 % und die Gesellschaft kann zudem
eine positive Nettoliquiditat vorweisen.

Nachdem im laufenden Geschéftsjahr 2010 der klare Fokus auf das Erreichen einer nach-
haltigen Profitabilitat gerichtet ist, sind die Weichen fir das kommende Geschéftsjahr 2011
auf Wachstum gestellt. Fir 2011 rechnen wir mit einem Umsatzplus auf Konzernebene von
knapp 12 % auf dann 24,00 Mio. €. Als Wachstumstreiber sollten sich hier vornehmlich die
beiden Tochtergesellschaften GUARDEAN sowie SHS VIVEON Schweiz erweisen. Das
Produktgeschéft hat mit einem erwarteten Umsatzvolumen von rund 4 Mio. € in 2010 noch
nicht die kritische Gr6éBe erreicht, so dass hier die Skaleneffekte noch nicht ausreichend
zum Tragen kommen. Durch den verstéarkten Ausbau des direkten Vertriebs und des Pro-
duktgeschéfts sollten sich im kommenden Jahr 2011 Wachstumsimpulse ergeben, so dass
wir bei GUARDEAN mit einem Umsatzanstieg auf 5,00 Mio. € rechnen.

Neben einer weiteren Verbesserung der Margensituation wird zudem die Entlastung des
Zinsergebnisses einen wesentlichen Einfluss auf den Jahresiberschuss in 2011 haben.
Darlber hinaus sollten die Investitionen in 2011 aufgrund der nach HGB vorgeschriebenen
ratierlichen Abschreibung auf den Geschéfts- und Firmenwert von rund 0,17 Mio. € unter
den Abschreibungen liegen. Die Verlustvortrdge werden nach unserer Kalkulation noch bis
Ende 2011 ausreichen und zu einer moderaten Steuerquote flihren. Mit einem 2010er und
einem 2011er KGV von derzeit 9 respektive weniger als 7 erachten wir die Bewertung der
Gesellschaft als attraktiv.

Im Rahmen unseres DCF-Modells haben wir auf Basis des Geschiftsjahres 2011 ein
Kursziel fiir die Aktie der SHS VIVEON in Héhe von 14,70 € ermittelt. Ausgehend von
den aktuellen Kursen sehen wir somit noch erhebliches Kurspotential fiir die Aktie
der SHS VIVEON AG. Wir nehmen in Folge das Initial Coverage zur Aktie der SHS
VIVEON AG mit dem Rating Kaufen auf.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuver-
Iassig hélt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstédndig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uber-
nehmen eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage far
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt (bermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Beschrankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und
FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (II) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen
Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich
die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdéffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fihren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden
Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitadten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (ll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n)
sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o&ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung néher
erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nhach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maoglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzin-
strumente besteht folgender moglicher Interessenskonflikt: (5), (7)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder ei-
ner mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker
oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfiihnrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse
(ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Ver6ffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hoélzle
(Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

Christoph Schnabel, Dipl. Betriebswirt,Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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