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Die SHS VIVEON AG ist ein international agierender Business- und IT-L&sungsanbieter fiir
Customer Management Lésungen. Das Unternehmen bietet marktfliihrende Expertise im
Customer Value und Customer Risk Management. Weitere Kernkompetenzen umfassen:
Customer Analytics, Corporate Performance Management, Big Data sowie Business Intelligence
und Data Warehousing. Die SHS VIVEON AG, mit Sitz in Miinchen, ist am M:access der Borse
Minchen notiert und mit drei Tochtergesellschaften an sechs Standorten in drei europaischen
Landern prasent: GUARDEAN GmbH (D), SHS VIVEON GmbH (D) und SHS VIVEON Schweiz
AG (CH). Mit rund 250 Mitarbeitern und mehr als 200 Kunden in 15 Landern gehért SHS
VIVEON zu Europas flihrenden Anbietern im Customer Management. SHS VIVEON zahlt
namhafte Unternehmen aus Finanzdienstleistung, Industrie, Handel und Telekommunikation zu
seinen Kunden, darunter BayWa, BMW Financial Services, BP, Credit Suisse, Deutsche
Telekom, Ingram Micro, Kabel Deutschland RaabKarcher, Orange, Shell, SiidLeasing, Vodafone
und Zalando.

Daten & Prognosen

m:access GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013e 31.12.2014e
Marktsegment: Umsatz 23,09 27,75 25,60 30,50
Freiverkehr EBITDA 1,91 2,20 0,13 2,08
Rechnungslegung: EBIT 1,42 1,65 -0,47 1,53
HGB Jahresiiberschuss 1,23 1,29 -0,55 1,01
Geschaftsjahr: 31.12 Kennzahlen in EUR
Gewinn je Aktie 0,60 0,62 -0,27 0,49
Designated Sponsor: Dividende je Aktie 0,10 0,12 0,00 0,15
VEM Aktienbank AG
Kennzahlen
EV/Umsatz 0,82 0,67 0,73 0,61
EV/EBITDA 9,85 8,46 147,52 8,96
EV/EBIT 13,22 11,26 -39,21 12,19
Analysten: KGV 16,43 15,72 neg. 20,02
KBV 3,64
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Unternehmen
Aktionarsstruktur
Anteilseigner Anteile Aktionérsstruktur
8,00%
Vorstand 8,0 % 6,00%
5,00%
Aufsichtsrat 6,0 % 2,00%
Management 5,0 %
Eigene Anteile 2,0% 79,00%
Vorstand B Aufsichtsrat ™ Management
Streubesitz 79,0 % Eigene Anteile ® Streubesitz

Quelle: SHS VIVEON, GBC

Konsolidierungskreis

Der Konsolidierungskreis der SHS VIVEON AG umfasst neben der SHS VIVEON AG die
SHS VIVEON Schweiz AG sowie das Produkthaus GUARDEAN GmbH. Zudem wurde zum
1. April 2012 die SHS VIVEON GmbH Ubernommen. Die Organisationsstruktur der Gesell-
schaft ist dem nachfolgenden Schaubild zu entnehmen.

SHS VIVEON Gruppe

100 % 100 %

100 % 100 %

Quelle: SHS VIVEON, GBC
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Geschaftsentwicklung 9M 2013

in Mio. € 9M 2012 A 2012/2013 9M 2013
Umsatzerldse 19,09 -5,3 % 18,07
EBITDA 1,44 K. A. -0,74
EBITDA-Marge 7,6 % K. A. neg.
EBIT 1,04 K. A. -1,17
EBIT-Marge 5,5 % K. A. neg.
Jahresuberschuss 0,75 K. A. -1,26
EPSin€ 0,36 neg.

Quelle: SHS VIVEON, GBC

Umsatzentwicklung - Umsatz unter Vorjahr; Aufwartstrend seit Q3 2013

Die SHS VIVEON AG erzielte in den ersten neun Monaten des laufenden Geschéftsjahres
2013 Umsatzerlése in H6he von 18,07 Mio. € und lag damit rund 5 % unter dem vergleich-
baren Vorjahresniveau. Nach einem schwécheren ersten Quartal 2013 konnte der operative
Aufwartstrend im zweiten Quartal 2013, aber insbesondere auch im dritten Quartal 2013,
mit leichten Verbesserungen weiter fortgesetzt werden. Im dritten Quartal 2013 beliefen sich
die Umsatzerldse auf 6,2 Mio. € gegenlber 7,2 Mio. € im Vorjahresquartal 2012. Die nach-
folgende Grafik macht zudem deutlich, dass die umsatzstarken Quartale in der zweiten Jah-
reshélfte liegen, insbesondere das wichtige Schlussquartal ist hier hervorzuheben. Im vier-
ten Quartal werden aufgrund von saisonalen Grunden typischerweise die hdchsten Umséat-
ze erzielt.

Um satzentwicklung nach Quartalen(in Mio. €)
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Quelle: SHS VIVEON, GBC

Das nachstehende Schaubild zeigt die Umséatze der drei Segmente ,Software”, ,Software-
related Services” sowie ,Professional Services®. Der Umsatzriickgang nach den ersten neun
Monaten des laufenden Geschéftsjahres 2013 ist dabei ausschlieBlich auf das Segment
.Professional Services" zurlickzufiihren. Im Bereich ,Software-related Services” konnten
hingegen die Umséatze um knapp 10 % auf 5,2 Mio. € gesteigert werden.

Um satz nach Segmenten (in Mio. €)

10,9

Software Software-related Services Professional Services

=9M 2012 =9M 2013

Quelle: SHS VIVEON, GBC
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Far die ricklaufige Umsatzentwicklung nach den ersten drei Quartalen 2013 gab es diverse
Grinde. Hier ist zum einen die bewusste Kiindigung eines Subunternehmervertrags von
Seiten der SHS VIVEON AG zu nennen. Diese indirekte Vertragsbeziehung wurde durch
einen eigenen Rahmenvertrag mit dem Kunden Vodafone ersetzt. Dies hatte einen tempo-
radren Umsatzrliickgang in der ersten Jahreshélfte 2013 zur Folge. Zudem belastete die Ent-
scheidung des SHS-Kunden O2 Beratungsdienstleistungen in die eigene Wertschépfungs-
kette zu integrieren und nicht mehr an externe Dienstleister zu vergeben.

Des Weiteren wurde ein internationaler Software-Rollout mit BMW voribergehend ge-
stoppt, welcher in der Zwischenzeit wieder aufgenommen wurde. Dies belastete den Be-
reich ,Software-related Services”. Zudem entwickelte sich das Produktgeschéaft in den ers-
ten neun Monaten 2013 noch auf einem vergleichsweise geringen Niveau. Im dritten Quar-
tal 2013 konnten jedoch erste Lizenzabschlisse durch den Partnervertrieb erzielt werden.
Hier konnten im Berichtsquartal zwei Neukunden gewonnen werden.

Ergebnisentwicklung - Nach schwécherem 1. HJ 2013 positives EBITDA im Q3 2013

Die Rohertragsmarge lag nach den ersten drei Quartalen 2013 mit tber 97 % unverandert
auf einem sehr hohen Niveau. Der Materialaufwand reduzierte sich im Berichtszeitraum
2013 auf -0,90 Mio. €, gegeniiber -1,60 Mio. € im Vorjahr. Dieser Riickgang erklart sich vor
allem durch die geringere Inanspruchnahme von externen Mitarbeitern. Der Hintergrund
hierfur ist, dass Freelancer verstarkt durch eigene Mitarbeiter ersetzt wurden.

Auf der Kostenseite hat die Gesellschaft auf die schwéacher als geplante Umsatzentwick-
lung entsprechend reagiert und AnpassungsmaBnahmen (u. a. Verschlankung Headquarter
und Shared Services, Personalabbau) getroffen, um die operativen Kosten zu reduzieren.
Dies zeigt sich deutlich bei den Zahlen des dritten Quartals 2013. So lagen die Personal-
aufwendungen im dritten Quartal 2013 mit 4,22 Mio. € sowohl unter dem Vorjahresquartal
(Q3 2012: 4,63 Mio. €) als auch unter den beiden Vorquartalen (Q1 2013: 5,15 Mio. € und
Q2 2013: 4,84 Mio. €).

Auch bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen entfalteten die umgesetzten MaBnah-
men im dritten Quartal 2013 (Q3 2013: 1,26 Mio. € vs. Q1 2013: 1,39 Mio. € und Q2 2013:
1,46 Mio. €) bereits ihre Wirkung.

Die operative Trendwende sowie die Riickkehr in die Gewinnzone konnte die SHS VIVEON
AG im dritten Quartal 2013 vollziehen. Nach den beiden defizitdren Vorquartalen wurde im
dritten Quartal 2013 wieder ein positives Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
(EBITDA) von 0,30 Mio. € erzielt.

Die Abschreibungen lagen nach den ersten neun Monaten 2013 mit 0,43 Mio. € leicht Gber
dem Vorjahresniveau (VJ: 0,40 Mio. €). Hiervon entfielen 0,15 Mio. € (VJ: 0,14 Mio. €) auf
den Geschéfts- und Firmenwert der Guardean GmbH sowie der SHS VIVEON GmbH. Da
die SHS VIVEON AG nach HGB bilanziert, muss der Geschéfts- und Firmenwert ratierlich
abgeschrieben werden. Die restlichen Abschreibungen betreffen hauptséchlich angeschaff-
te IT-Hardware, die im Zusammenhang mit Cloud-Services und Rechenzentrumsleistungen
steht. Das Finanzergebnis fiel aufgrund der geringen Verschuldung mit -0,05 Mio. €
(VJ: -0,05 Mio. €) nur leicht negativ aus.
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Bilanzielle Lage - Unverandert solide Bilanzrelationen; EK-Quote von knapp 50 %

in Mio. € GJ 2010 GJ 2011 GJ 2012 9M 2013
Eigenkapital 3,46 4,53 5,57 4,43
EK-Quote 44,0 % 52,0 % 54,9 % 48,3 %
Operatives Anlagevermdgen 1,98 2,09 2,19 1,91
-davon Immaterielle Vermdgenswerte 1,62 1,49 1,61 1,43
Net Working Capital 0,59 1,01 1,71 2,89
Nettoverschuldung -0,89 -1,43 -1,67 0,35

Quelle: SHS VIVEON, GBC

Die SHS VIVEON AG konnte die Bilanzqualitdt dank der guten operativen Ergebnisse in den
vergangenen Jahren sowie einer KapitalmaBnahme in 2010 maBgeblich verbessern. Trotz
des operativen Verlusts nach den ersten neun Monaten 2013 verfligt die Gesellschaft geman
unserer Einschatzung weiterhin Uiber eine gesunde Bilanz- und Kapitalstruktur.

Dies beweist die solide Eigenkapitalquote von 48,3 % zum 30.9.2013. Die zum Jahresende
2012 vorhandene positive Nettoliquiditat von knapp 1,7 Mio. € hat sich infolge des negativen
operativen Cash Flows sowie der Dividendenausschittung von 0,26 Mio. € in eine ann&hernd
ausgeglichene Nettoliquiditat gewandelt. Zudem wurde das restliche Gesellschafterdarlehen
von 0,34 Mio. € im Q1 2013 vollstédndig zurlickgeflhrt.

Die nachstehende Grafik zeigt die kontinuierliche Verbesserung der Eigenkapitalquote in den
vergangenen Jahren. Den Riickgang der Eigenkapitalquote im bisherigen Jahresverlauf 2013
sehen wir als eine temporéare Entwicklung. Gegen Ende des Geschaftsjahres 2013 sollte sich
der Wert unserer Ansicht nach wieder erhéhen.

Entwicklun r Eige nkapital
50 55
48
44
10
2 [ ]
I .
GJ 2008 GJ 2009 2010 2011 2012 9M 2013

Quelle: SHS VIVEON, GBC

Der Geschéafts- und Firmenwert belief sich Ende September 2013 auf 1,39 Mio. € (VJ: 1,54
Mio. €) und macht damit rund 15 % der Bilanzsumme aus. Der leichte Rickgang ist dabei auf
die Bilanzierung nach HGB zurlckzufiihren. Die Geschéfts- und Firmenwerte werden nach
HGB planm&Big Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer von 15 Jahren abgeschrieben.

Das Net Working Capital belief sich zum 30.9.2013 gemaB unserer Definition auf 2,89 Mio. €
und ist damit um rund 1 Mio. € angestiegen. Dies ist im Wesentlichen auf einen Rickgang
der Rickstellungen zurtickzufihren. Dies betrifft neben Steuerrtickstellungen auch die sonsti-
gen Ruckstellungen fir Tantiemen sowie Urlaubs- und Gewahrleistungsanspriiche. Der deut-
liche Anstieg der passiven Rechnungsabgrenzungsposten um rund 0,5 Mio. € ist auf die ver-
einnahmten Wartungserlése der Tochtergesellschaft GUARDEAN zurtckzufihren.

In den ersten neun Monaten 2013 lagen die Investitionen mit 0,16 Mio. € (VJ: 0,24 Mio. €) auf
einem moderaten Niveau und unterhalb der Abschreibungen (9M 2013: 0,43 Mio. €). Rund
0,04 Mio. € wurden fir die Beteiligung an der Accuravis Inkasso Gmbh (Anteil: 25 %) inves-
tiert.
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SWOT - ANALYSE SHS VIVEON AG

Starken
e Schlanke Kostenstruktur

e Gesunde Bilanz mit einer Eigenkapitalquote von rund 50 % sowie keine Nettoverschul-
dung

e Hohe Skalierbarkeit im Produktgeschaft

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

e Bewahrtes Geschéaftsmodell mit nachhaltiger Profitabilitat

e Hohe Auslastungsquote im Beratungsgeschaft

e Flachendeckende Prasenz im DACH-Markt

e In der Zwischenzeit enge Verzahnung zwischen Beratungsgeschaft und Produktbereich
e Wenig kapitalintensives Geschéaftsmodell und niedriger Investitionsbedarf

e Dividendenausschuttung ist in den kommenden Jahren steuerfrei
Schwéachen

¢ Produktgeschaft hat noch nicht die kritische GréBe erreicht
e Umsatze aus dem Partnergeschéft im Produktbereich noch gering

¢ Hohe Abhangigkeit von einigen GroBkunden im Consulting-Bereich

Chancen

e Steigerung der Umsatze aus wiederkehrenden Erlésen

e Im Zuge der weltweit stetig steigenden (Kunden-) Datenmengen suchen Unternehmen
verstarkt nach intelligenten IT- und Analytics-Lésungen

e Deutliche Umsatzzuwéachse durch den neu etablierten Partnervertrieb

e Fokussierung des Produktgeschéfts ermdglicht weitere Skalierung und fihrt zu einer
Verbesserung der Marge

e Steigende Tagessatze infolge eines verbesserten konjunkturellen Umfelds

Risiken

e Der Wegfall von GroBkunden kénnte zu UmsatzeinbuBen fihren
e Konjunkturelle Abschwachung kann sich negativ auf die IT-Budgets auswirken

e Vertriebserfolge aus dem Partnergeschaft kénnte die Erwartungen verfehlen und das
Wachstumstempo bremsen
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Prognose und Modellannahmen

in Mio. € GJ 2012 GJ 2013e GJ 2014e
Umsatzerlése 27,75 25,60 30,50
EBITDA (Marge) 2,20 (7,9 %) 0,13 (0,5 %) 2,08 (6,8 %)
EBIT (Marge) 1,65 (6,0 %) -0,47 (8,1 %) 1,53 (5,0 %)
JahresUberschuss 1,29 -0,55 1,01
EPS 0,62 -0,27 0,49

Berechnungen: GBC

Umsatzprognosen - Wieder deutliches Wachstum in 2014 erwartet

Wir sind der festen Uberzeugung, dass die SHS VIVEON AG nach dem Ubergangsjahr
2013 in den kommenden Geschéftsjahren wieder auf einen nachhaltigen Wachstumskurs
zurlickkehren wird. Im laufenden Geschéftsjahr 2013 konnten unsere urspriinglichen Er-
wartungen jedoch nicht erfillt werden. Das mittelfristige Ziel eines Umsatzes von bis zu 50
Mio. € bis 2016 wurde vom Vorstand bestétigt, allerdings wurde die Zielerreichung infolge
des Investitionsjahres 2013 um ein Jahr nach hinten verschoben.

Wir rechnen firr das laufende Geschéftsjahr 2013 nun mit einem Umsatzvolumen von 25,60
Mio. €. Dies impliziert einen Umsatz von rund 7,5 Mio. € im vierten Quartal 2013. Damit
sollte das Schlussquartal auch im laufenden Geschéaftsjahr 2013 das umsatzstarkste sein.
Fiar das kommende Geschaftsjahr 2014 gehen wir dann von einem deutlichen Umsatzan-
stieg auf 30,50 Mio. € aus. Dabei sollten das Wachstum von allen drei Bereichen Software,
Software-related Services und Professional Services getragen werden, wobei wir hdhere
Zuwachsraten im Produktbereich erwarten.

Die Unternehmensstrategie sieht eine kontinuierliche und dauerhafte Erhéhung der Soft-
wareerlése vor. Dies geht einher mit einem steigenden Anteil der wiederkehrenden War-
tungserldse. Nachdem der Produktumsatz im bisherigen Jahresverlauf 2013 bislang leicht
unter unseren Erwartungen lag, rechnen wir hier sowohl im Schlussquartal, als auch im
kommenden Geschéftsjahr 2014, wieder mit gréBeren Lizenzabschllissen bei Kunden. Dies
sollte dann einen deutlich steigenden Produktumsatz in 2014 zur Folge haben. Bis zum
Jahr 2016 sollte der Softwareumsatz gemanB unseren Prognosen dann auf deutlich Gber 10
Mio. € ansteigen (2012: 5,8 Mio. €).

Das Beratungsgeschaft im Bereich ,Software-related Serivces” sollte in den kommenden
Jahren von den weiteren Rollouts bei Bestandskunden (BMW, Vaillant, BP und Shell) in
neue Regionen profitieren und somit eine gute Auslastung der Beratungsmannschaft ge-
wahrleisten. Zusatzlich dienen diese erfolgreichen Kundenprojekte als wertvolle internatio-
nale Referenzen flir potentielle Neukunden.

Deutliche Fortschritte konnte die Gesellschaft sowohl beim Aufbau des eigenen Vertriebs
als auch bei der Erweiterung des Partnernetzwerks erzielen. Mittlerweile konnten bereits
Uber zehn Systemintegratoren und IT-Unternehmen fiir den Partnervertrieb gewonnen wer-
den. Hierbei handelt es sich unter anderem um weltweit agierende Unternehmen, wie z. B.
Armada, CROC, Marsh, AON oder Cognizant.

Far das laufende Geschéftsjahr 2013 erwarten wir aus dem Partnervertrieb Umsatzerldse
von knapp 0,5 Mio. €. Im dritten Quartal 2013 sollte sich der Umsatzbeitrag nach unserer
Schéatzung auf rund 0,1 Mio. € belaufen haben. Nach Unternehmensangaben entwickelt
sich die Vertriebspipeline tberaus vielversprechend. Die Anzahl der generierten Leads be-
findet sich auf einem sehr hohen Niveau, so dass wir gute Chancen fiir ein deutliches
Wachstum in den kommenden Jahren sehen. Der indirekte Vertriebskanal sollte sich nach
unserer Einschatzung als eine der tragenden Wachstumssaulen in den kommenden Jahren
erweisen. Eine erfolgreicher Partnervertrieb ist eine wesentliche Voraussetzung fir die von
uns unterstellte Margensteigerung in 2014 und dariiber hinaus.
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Ergebnisprognosen - Verbesserung der EBITDA-Marge in 2014 auf rund 7 %

Das nachstehende Schaubild zeigt unsere Prognosen hinsichtlich Umsatz und EBITDA fir
die beiden Geschéftsjahre 2013 sowie 2014.

Umsatz-und Ergebnisprognose
30,50

35 r 10%
27,75 7,9%

30
25 1
20 1
15 1
10

25,60 - 8%

- 6%

- 4%

r 2%

- 0%

2012 2013e 2014e
BN Umsatz W FB|TDA = EBITDA-Marge

Berechnungen: GBC

Beim EBITDA gehen wir fir das laufende Geschéftsjahr 2013 von einem leicht positiven
Wert von 0,13 Mio. € aus. Nachdem im dritten Quartal 2013 auf EBITDA-Basis wieder ein
positives Ergebnis erzielt wurde, sollte das EBITDA im traditionell starksten Quartal geman
unseren Schatzungen bei rund 0,9 Mio. € liegen.

Im kommenden Geschéftsjahr 2014 sollten die Skaleneffekte aus dem steigenden Produkt-
geschaft dann verstarkt zum Tragen kommen, so dass wir hier wieder mit einem deutlichen
Anstieg der EBITDA-Marge auf 6,8 % rechnen. Zudem werden sich die infolge des schwa-
cheren ersten Halbjahr 2013 ziigig umgesetzten AnpassungsmaBnahmen positiv auf die
Kostenstruktur in 2014 auswirken. Mégliche Akquisitionen haben wir im Rahmen unserer
Schatzungen nicht bericksichtigt.

Als Zielmarge haben wir im Rahmen unseres DCF-Modells einen konservativen Wert von
9,8 % unterstellt. Bei einer erfolgreichen Entwicklung des Produktgeschéfts in den kom-
menden Jahren sehen wir hier durchaus noch weiteres Potenzial nach oben.

Die Abschreibungen sowie das Finanzergebnis sollten in 2013 mit geschatzten -0,60 Mio. €
respektive -0,08 Mio. € fast unverandert auf Vorjahresniveau liegen. Aufgrund des operati-
ven Verlusts im ersten Halbjahr 2013 (EBIT: Q1 2013: -0,86 Mio. € bzw. Q2 2013: -0,47
Mio. €) wird die SHS VIVEON AG nach unseren Prognosen das Geschéftsjahr 2013 mit
einem Jahresfehlbetrag von -0,55 Mio. € abschlieBen. Im kommenden Geschéftsjahr 2014
erwarten wir dann, einhergehend mit den deutlich steigenden Umsétzen, einen positiven
Jahresuberschuss von 1,01 Mio. €. Auf Basis der derzeit ausstehenden Aktienanzahl
(2,068 Mio. Stiick) entspricht dies einem Gewinn je Aktie von 0,49 €.
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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 Schétzungen fir die Jahre 2013 und 2014 in Phase 1, erfolgt
von 2015 bis 2020 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern.
Dabei haben wir Steigerungen beim Umsatz von 10,0 % angenommen. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 9,8 % unterstellt. Die Steuerquote haben wir mit 28,00% beriicksichtigt. 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 % sowie
eine Steuerquote von 28,00 %.

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 2,00 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie von
5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarkirenditen gestitzt. Die
Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman besser
rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GeméanB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,54.

Unter Verwendung der getroffenen Annahmen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten in Hohe
von 10,5 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 10,5 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 10,5 % errech-
net. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2014
entspricht als Kursziel 14,30 € (bisher: 13,96 €).

Ausgehend vom aktuellen Kursniveau ergibt sich somit ein deutliches Kurspotential
von liber 40 % fiir die SHS-Aktie. Die Aktie ist vor dem Hintergrund der Ertragsper-
spektiven unterbewertet.
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SHS VIVEON AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung
I EE————————————————

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 10,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 9,8% ewige EBITA - Marge 8,6%
AFA zu operativen Anlagevermégen 22,0% effektive Steuerquote im Endwert 28,0%
Working Capital zu Umsatz 10,5%
dreistufiges DCF - Modell:
Phase estimate consistency | final
II?UNIQO. GJ 2013e GJ 2014e [GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e |GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e Endwert
Umsatz (US) GJ 2013e GJ 2014e [GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e | Endwert
US Verénderung 25,60 30,50 33,55 36,91 40,60 44,66 49,12 54,03
US zu operativen Anlagevermégen -7,8% 19,1% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%| 2,0%
EBITDA 11,64 12,20 13,16 13,93 15,04 15,95 16,37 18,01
EBITDA-Marge 0,13 2,08 3,29 3,62 3,98 4,38 4,81 5,30
EBITA 0,5% 6,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%)
EBITA-Marge -0,47 1,53 2,74 3,06 3,40 3,78 4,20 4,64
Steuern auf EBITA -1,9% 5,0% 8,2% 8,3% 8,4% 8,5% 8,5% 8,6%) 8,6%
zu EBITA 0,00 -0,43 -0,77 -0,86 -0,95 -1,06 -1,18 -1,30
EBI (NOPLAT) 0,0%  28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%|  28,0%
Kapitalrendite -0,47 1,10 1,97 2,20 2,44 2,72 3,02 3,34

-12,2%  26,1%) 358%  36,2%  37,5% 39,1% 40,4%  40,9%| 39,2%
Working Capital (WC)

WC zu Umsatz 2,00 3,00 3,52 3,88 4,26 4,69 5,16 5,67
Investitionen in WC 7,8% 9,8%) 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%)
Operatives Anlagevermdgen (OAV) -0,29 -1,00] -0,52 -0,35 -0,39 -0,43 -0,47 -0,52
AFA auf OAV 2,20 2,50 2,55 2,65 2,70 2,80 3,00 3,00
AFA zu OAV -0,60 -0,55) -0,55 -0,56 -0,58 -0,59 -0,62 -0,66
Investitionen in OAV 27,3% 22,0%) 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%)
Investiertes Kapital -0,61 -0,85 -0,60 -0,66 -0,63 -0,69 -0,82 -0,66
4,20 5,50 6,07 6,53 6,96 7,49 8,16 8,67
EBITDA
Steuern auf EBITA 0,13 2,08 3,29 3,62 3,98 4,38 4,81 5,30
Investitionen gesamt 0,00 -0,43| -0,77 -0,86 -0,95 -1,06 -1,18 -1,30]
Investitionen in OAV -0,90 -1,85] -1,12 -1,01 -1,02 -1,12 -1,28 -1,18]
Investitionen in WC -0,61 -0,85) -0,60 -0,66 -0,63 -0,69 -0,82 -0,66
Investitionen in Goodwill -0,29 -1,00 -0,52 -0,35 -0,39 -0,43 -0,47 -0,52
Freie Cashflows 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-0,77 -0,20] 1,40 1,75 2,01 2,20 2,35 2,82 37,98
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 26,54 29,52 Kapitalkostenermittiung :
Barwert expliziter FCFs 7,64 8,64
Barwert des Continuing Value 18,90 20,88| risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) -0,30 -0,02) Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,54
Wert des Eigenkapitals 26,84 29,54 Eigenkapitalkosten 10,5%
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung 100,0%
Wert des Aktienkapitals 26,84 29,54 Fremdkapitalkosten 8,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 2,066 2,066 Zielgewichtung 0,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 12,99 14,30 Taxshield 25,0%
WACC 10,5%

Sensitivitdtsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
Kapitalrendite 9,5% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5%
35,2% 14,99 14,04 13,21 12,48 11,84
37,2% 15,64 14,64 13,76 12,98, 12,30
39,2% 16,29 15,23] 14,30 13,48 12,76
41,2% 16,94 15,82 14,84 13,98 13,22
43,2% 17,60 16,42 15,39 14,48 13,68
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Fazit

Die SHS VIVEON AG verzeichnete in den ersten neun Monaten des laufenden Geschéfts-
jahres 2013 einen Umsatzriickgang von rund 5 %. Diese Entwicklung ist auf das Segment
.Professional Services* zuriickzuflhren. Hier belastete unter anderem die bewusste Kindi-
gung eines Subunternehmervertrags von Seiten der SHS VIVEON AG, welcher durch ei-
nen eigenen Rahmenvertrag mit dem Kunden ersetzt wurde. Die operative Trendwende
sowie die Ruckkehr in die Gewinnzone konnte die SHS VIVEON AG im dritten Quartal
2013 erreichen. Nach den beiden defizitdren Vorquartalen wurde im dritten Quartal 2013
wieder ein positives EBITDA von 0,3 Mio. € erzielt. Hier machten sich die umgesetzten An-
passungsmaBnahmen bereits positiv bemerkbar

Die SHS VIVEON AG verfugt unverandert Gber gesunde Bilanzkennzahlen. Dies zeigt sich
an einer fast ausgeglichenen Nettoverschuldung sowie einer hohen Eigenkapitalquote von
knapp 50 %. Gleichzeitig versetzt die solide Finanzmittelposition die Gesellschaft in die
komfortable Lage, mdgliches anorganisches Wachstum voranzutreiben. Mit einer Beteili-
gung an der Accuravis Inkasso GmbH wurde hier in 2013 bereits ein erster kleinerer Schritt
vollzogen.

Wir sind der festen Uberzeugung, dass die SHS VIVEON AG nach dem Ubergangsjahr
2013 im kommenden Geschéaftsjahr 2014 sowie in den Folgejahren wieder auf den Wachs-
tumskurs zurlickkehren wird. Bis zum Jahr 2016 soll sich der Umsatz im Rahmen der defi-
nierten Wachstumsstrategie der Schwelle von 50 Mio. € anndhern. Dies soll dabei sowohl
durch organisches, als auch durch anorganisches Wachstum erfolgen. Gleichzeitig soll der
reine Produktumsatz auf Gber 10 Mio. € deutlich ansteigen. Ein wesentlicher Bestandteil ist
hierbei die erfolgreiche Etablierung des Partnervertriebs. Des Weiteren wird dann eine
zweistellige EBITDA-Marge angestrebt.

Far das laufende Geschaftsjahr 2013 rechnen wir mit einem Umsatz von 25,60 Mio. €. Fir
das kommende Geschéaftsjahr 2014 erwarten wir wieder ein deutliches Umsatzwachstum
auf Ober 30 Mio. €. Dies geht einher mit einer Verbesserung der EBITDA-Marge auf rund
7 %. In den Folgejahren gehen wir dank steigender Lizenz- und Wartungserlése im Pro-
duktbereich sowie einer Erhéhung der ASP- und Outsourcing-Services von einer weiteren
Steigerung der EBITDA-Marge aus.

Wir haben im Rahmen unseres DCF-Modells ein neues Kursziel fiir die Aktie der SHS
VIVEON AG in Hohe von 14,30 € (bisher: 13,96 €) ermittelt. Ausgehend vom aktuellen
Kursniveau ergibt sich somit ein Kurspotential von iiber 40 % fiir die SHS-Aktie. Die
Aktie ist vor dem Hintergrund der Ertragsperspektiven nach unserer Ansicht unter-
bewertet. Wir empfehlen daher die Aktie von SHS VIVEON unveridndert zum Kauf.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir
Schéaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments 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 fir einen
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tibertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze 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-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm
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§ 2 (I) Aktualisierung:

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

§ 2 (I) 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 mindes-
tens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithori-
zont von bis zu 12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageemp-
fehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwarte-
te Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Berei-
che fuhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings
Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwar-
tungen verbunden:

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

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundla-
ge allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse,
wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-
Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler
Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-
Aktivitaten, Aktienrtickkaufen, etc.

§ 2 (lll) 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/de/Offenlegung.htm

2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informa-
tionen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten
Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig
einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gespra-
che mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher erldutern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mégli-
chen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen zum
Zeitpunkt der Verodffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des
§34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im
Weiteren im Katalog méglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumen-
te besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer
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 vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdffentlichung zugéanglich gemacht.

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

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands
oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fur 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 flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandigen Auf-
sichtsbehdrde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer 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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