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Snapshot

WKN: 520052

Deutschiand | 1SIN: DED005209589
Xetra SYMBOL: 520958ETR

artec technologies AG |
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Als Spezialist fur die Erfassung, Aufarbeitung und
Analyse von Videodaten bewegt sich artec in sehr at-
traktiven Mirkten und konnte dies in 2014 und
2015 in hohes und vor allem sehr profitables Wachs-
tum ummiinzen. Anschlieflend sorgten aber massive
Kapazititsengpisse infolge eines ausgeuferten Grof3-

o (e B Fe e Bl e Pe e Bel projekts fiir einen deutlichen Umsatz- und Ergebnis-

riickgang, den der Vorstand zum Anlass nahm, das
Stammdaten Geschift in Richtung eines abonnementbasierten
Sitz: Diepholz Cloud-Modells zu entwickeln. Die hierfiir erforderli-
Branche: Software chen Vorleistungen, vor allem in Form der forcierten
Mitarbeiter: 27 Produktentwicklung, haben in den letzten zwolf
Rechnungslegung: HGB Monaten nun ihrerseits fiir eine starke Kapazititsbe-

anspruchung gesorgt und damit die Schwichephase
ISIN: DE0005209589 im Umsatz und Ergebnis verlingert. Nach Angaben
Kurs: 3,877 Euro des Vorstands, der fiir die zweite Jahreshilfte deut-
Marktsegment: Scale lich verbesserte Zahlen in Aussicht stellt, diirfte die
Aktienzahl: 2,37 Mio. Stiick Talsohle aber inzwischen iiberwunden sein. Da artec
Market Cap: 9,1 Mio. Euro zudem in beiden Segmenten vor wichtigen Abschliis-
Enterprise Value: 9,4 Mio. Euro sen steht, sind wir vor im Hinblick auf 2018 und die
Free-Float: ca. 35 % Folgejahre zuversichtlich. Unser aktualisiertes Kurs-

Kurs Hoch/Tief (12 M): 5,80/ 3,215 Euro
@ Umsatz (Xetra, 12 M): 11,9 Tsd. Euro

ziel liegt nun bei 5,90 Euro, unser Votum bleibt
»Speculative Buy*.

GJ-Ende: 31.12. 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Umsatz (Mio. Euro) 2,44 3,47 2,47 1,60 2,48 3,72
EBIT (Mio. Euro) 0,11 0,64 -0,41 -0,98 0,25 0,29
Jahresiiberschuss 0,52 0,46 -0,31 -0,98 -0,28 0,21
EpS 0,24 0,22 -0,13 -0,35 -0,10 0,07
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 33,0% 42,4% -28,7% -35,3% 55,0% 50,0%
Gewinnwachstum - -10,7% - - - -
KUV 4,45 3,13 4,38 6,78 4,37 2,92
KGV 20,9 23,5 - - - 52,8
KCF 47,9 11,2 - - 35,6 13,1
EV/ EBIT 103,2 17,5 - - - 38,8
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Snapshot
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Executive Summary

e Spezialist fiir die Aufbereitung und Analyse von audiovisuellen Daten: Die Kernkompetenz
von artec liegt in der Erfassung, Aufbereitung und Analyse von Videodaten aus unterschiedlichen Quellen
wie Uberwachungskameras, Fernsehen oder Internet-Streams.

¢ Ursprung in der Videoiiberwachung: Ursprung und weiterhin ein geschiftlicher Schwerpunkt von
artec liegt in der Entwicklung und dem Vertrieb von hochauflésenden Videoiiberwachungssystemen, die
unter dem Namen MULTIEYE vertrieben werden. Kundenseitig konzentriert sich artec hier zunehmend
auf die Behorden und Organisationen mit Sicherheitsaufgaben (BOS), bei denen neben dem Preis, der
Technik und der Zuverlissigkeit der Losung auch die Herkunft des Anbieters eine wichtige Rolle spielt.

¢ Technologische Fiihrungsposition im Broadcast-Markt: Beziiglich der Potenziale deutlich
wichtiger ist aber das Segment mit der Sendemitschnitt- und Analysesoftware XENTAURIX, die inzwi-
schen zu einem michtigen Werkzeug fiir die Videosuche und -analyse weiterentwickelt wurde. Nicht zu-
letzt dank der groflen Flexibilitit und Funktionsvielfalt, die laufend durch innovative Features wie etwa
die semantische Suche, das Fingerprinting oder die Sentimentsanalyse erweitert wird, gehort artec auf die-

sem Gebiet zu den fithrenden Anbietern.

¢ Strategische Neuausrichtung: Beide Geschiftsbereiche waren bislang stark von kundenindividuellen
Entwicklungs- und Anpassungsprojekten geprigt, was artec zwar mehrere renommeetrichtige Referenzen
und eine starke Kundenbindung bescherte, aber auch die Skalierbarkeit und Berechenbarkeit des Ge-
schiftsmodells reduzierte. Aus diesem Grund wurde im letzten Jahr eine strategische Neuausrichtung ein-
geleitet, in deren Rahmen das XENTAURIX-Geschift auf ein cloud-basiertes Abomodell umgestellt wur-
de. Mit dieser Aufstellung will artec deutlich stirker von dem explosionsartigen Wachstum der internetge-
stiitzten Videoangebote profitieren, das einen starken Nachfragesog nach Losungen zur Aufbereitung und
Analyse der enormen Datenmenge entfaltet.

¢ Hohe Vorleistungen: Die hierfiir erforderliche Modernisierung und Weiterentwicklung der Software,
in Verbindung mit den Entwicklungsanstrengungen im MULTIEYE-Segment, mit denen die Konzentra-
tion auf die BOS-Kunden flankiert wurde, haben in den letzten anderthalb Jahren die Ressourcen des Un-
ternehmens stark beansprucht. Dies hat sich im Zahlenwerk deutlich in Form von stark sinkenden Umsit-
zen und negativen Ergebnissen niedergeschlagen.

e Erste Vertriebserfolge absehbar: Inzwischen kann artec aber bereits {iber erste Vertriebserfolge be-
richten. Besonders vielversprechend sind die Verhandlungen mit einem bekannten europiischen Medien-
unternechmen, der mit einem Rahmenvertrag die mehrjihrige Nutzung der XENTAURIX-Cloud fiir meh-

rere Konzernunternehmen regeln will.

¢ Hohes Wachstum ab 2018: Die Unterzeichnung des Vertrages wiirde fiir artec ein Proof-of-Concept
darstellen und diirfte den weiteren Vertrieb erleichtern. Wir gehen deswegen davon aus, dass die Gesell-
schaft schon im nichsten Jahr Umsatz und Gewinn deutlich steigern kann und trauen der Aktie auf dieser

Basis hohes Kurspotenzial zu.
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SWOT-Analyse

Stirken

® In seinen Kernmirkten verfiigt artec iiber eine
etablierte Marktposition mit starken Referenzen.

® Mit der Ausrichtung auf das Cloud-Geschift
strebt artec ein stabiles, berechenbares und ska-
lierbares Geschiftsmodell an und will auf dieser
Basis ganz neue Kundengruppen ansprechen.

® In den letzten anderthalb Jahren wurden die Pro-
dukte im Hinblick auf die Anforderungen der
neuen Strategie umfassend weiterentwickelt.

® Fiir die XENTAURIX-Cloud gibt es bereits seit
dem Jahresanfang einen groffen Kunden.

® Das Unternchmen ist weitgehend schuldenfrei
und weist sowohl in der Fithrung als auch in der
Belegschaft eine grofle Kontinuitit auf.

Chancen

® Das explosionsartige Wachstum der Menge an
Videodaten bietet Potenzial fiir neuartige Ge-
schiftsmodelle und sorgt fiir einen grofSen Bedarf
an geeigneten Aufbereitungs- und Analyseldsun-
gen auch auflerhalb des Mediensektors im engeren
Sinne.

® Der erwartete Abschluss des Rahmenvertrages mit
einem europdischen Medienunternehmen wiirde
den Ritterschlag fiir die XENTAURIX-Cloud be-
deuten und neben der Umsatz- auch eine starke

Signalwirkung haben.

® Auch mit der neuen MULTIEYE-Sonderlosung
fiir Sicherheitsbehérden steht artec kurz vor Ge-
winnung eines ersten Kunden, was im Erfolgsfall
fiir vertrieblichen Riickenwind sorgen diirfte.

® Mit seinem Produkt- und Technologieportfolio
kénnte artec zum Ubernahmeziel werden.

SWOT-Analyse
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Schwichen

® Die Entwicklung seit Mitte 2015 war von massi-
ven Kapazititsengpissen geprigt, die zunichst
durch ein ausuferndes Grof3projekt in Katar und
anschliefend durch die Weiterentwicklung der
Produkte bedingt waren und die hohe Umsatzaus-
fille nach sich gezogen haben.

® Im Geschiftsjahr 2016 und im ersten Halbjahr
2017 ist das Ergebnis infolgedessen ins Minus ge-
rutscht.

® Die Hoffnungen auf Produktgeschift in Folge des
TRANSAS-Projekts haben sich bislang nicht er-
tulle.

® Die geringe Unternechmensgrofle bedingt eine
ausgeprigte Abhingigkeit von einzelnen Projek-
ten, Kunden und Personen.

Risiken
® Der Markterfolg der XENTAURIX-Cloud ist

noch nicht gesichert.

® In beiden Segmenten ist artec mit starker Konkur-
renz von deutlich grofleren Wettbewerbern kon-
frontiert. Insbesondere im XENTAURIX-Ge-
schift konnte sich deren finanzielle Potenz als der
entscheidende Vorteil erweisen.

® Angesichts des rasanten technologischen Fort-
schritts konnte artec aufgrund der begrenzten Res-
sourcen zuriickfallen.

® Die schmale Liquidititsdecke konnte die Entwick-
lung bremsen.

® Die Vermogensstruktur (latente Steuern, aktivierte
Eigenleistungen) konnte im Krisenfall zu einer
Zusatzbelastung werden.
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Profil

Spezialist fiir Videodaten

Die artec technologies AG wurde im Jahr 2000 ge-
griindet und hat sich seitdem auf den Themenkom-
plex der softwaregestiitzten Aufzeichnung, Ubertra-
gung, Speicherung und Auswertung von Videodaten
spezialisiert. Derzeit beschiftigt artec 27 Mitarbeiter,
die sich auf den Stammsitz Diepholz und auf einen
Standort in Bremen verteilen, wo neben Entwick-
lungs- und Vertriebsaktivititen auch das Rechen-
zentrum fiir das cloud-basierte Produktangebot ange-
siedelt ist. Geleitet wird das Unternehmen seit der
Griindung von den Briidern Ingo und Thomas
Hoffmann, die Aktie ist seit dem Sommer 2006 bor-
sennotiert und wird in dem neuen Scale-Segment der
Frankfurter Borse sowie im m:access-Segment in

Miinchen gehandelt.

Kerngeschaft: HD-Videoiiherwachung

Das umfassende Know-how setzt artec in zwei Pro-
dukdinien ein, die aber technologisch grole Uber-
schneidungen aufweisen und in den letzten Jahren in
grofferen Kundenprojekten kombiniert zum Einsatz
gekommen sind. Den Unternechmensursprung stellen
die Entwicklung und der Vertrieb von HD-Video-
tiberwachungssystemen dar, die unter der Marke
MULTIEYE oder — im kleineren Ausmaf§ — als
OEM-Produkte grofler Partner vermarktet werden.
Den Kern dieser Systeme bildet dabei die eigene
Software, die sich durch eine hervorragende Skalier-
barkeit sowie durch eine im Konkurrenzvergleich
einmalige Flexibilitit hinsichtlich der eingesetzten
Hardware auszeichnet. Derzeit verfiigt die Software
tiber standardmiflige Schnittstellen fir rund 1.000
analoge und digitale Kameratypen von mehr als 100
Herstellern. Dariiber hinaus bietet die Software ein
hohes Maf§ an Benutzerfreundlichkeit sowie eine
grofle Funktionsvielfalt, die modular hinzugebucht
werden kann. Der Leistungsumfang erstreckt sich in
der Regel aber iiber die reine Softwarelieferung hin-
aus. In vielen Fillen ist artec bereits in die Projektie-
rung der Videoiiberwachungsanlage eingebunden
und liefert zusitzlich die bendtigten Kameras, Server

Profil
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und Recorder. Die Anzahl der inzwischen ausgelie-
ferten und installierten Systeme beziffert das Unter-
nehmen auf mehr als 20.000.

Zahireiche Erweiterungsmaoglichkeiten

Die MULTIEYE-Software beinhaltet
mehrere Module, deren Funktionalitit {iber die reine

inzwischen

Video-Sicherheitsiiberwachung hinausgeht und die
den Einsatz in unterschiedlichsten Anwendungsge-
bieten bis hin zu Produktionssteuerung und videoge-
stiitzten Inventur ermdglichen. Dazu gehort bei-
spielsweise die Kennzeichenerkennungssoftware, mit

der hochauflésend und Fahr-

zeugkennzeichen auch unter schweren Bedingungen

zuverlissig  die

identifiziert werden kdnnen. Neben klassischen Ein-
satzgebieten wie die Uberpriifung der Zufahrtberech-
tigung und der automatischen Schrankenbedienung
konnen damit auch Aufgaben des Flottenmanage-
ments (Nachweis von Zu- und Abfahrten, Riickgabe
und automatische Uberpriifung von Mietfahrzeu-
gen), die Optimierung des Parkplatzmanagements
und des Marketings (Analyse von Kunden-Einzugs-
gebieten) verfolgt werden. Fiir Marketingzwecke eig-
net sich auch der PeopleCounter, mit dem zum Bei-
spiel Einzelhidndler mit Hilfe der Videokameras das
Kundenaufkommen erfassen und in Echtzeit auswer-
ten kdénnen. Da all diese Anwendungen datenschutz-
rechtlich sensible Bereiche betreffen, legt artec einen
hohen Wert auf datenschutzrechtlich unbedenkliche
Losungen. In diesem Zusammenhang bieten die
Niedersachsen unter dem Namen PrivacyShield ein
weiteres Modul an, mit dem sich die Darstellung
bewegter Objekte verschleiern lisst. Damit bleiben
die Bewegungsprofile sichtbar, ohne dass die betref-
fenden Personen oder Fahrzeuge identifizierbar wi-
ren.

Gesichtserkennung

Fiir Anwendungen, bei denen es aber gerade auf die
schnelle und zuverlissige Identifizierung von Perso-
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nen ankommt, bietet artec unter dem Namen
MULTIEYE-Face ein neues System zur hochperfor-
manten Gesichtserkennung. Damit kénnen Personen
im Livestream wie auch in Offline-Videodaten an-
hand optischer biometrischer Eigenschaften identifi-
ziert werden. Das System ist fiir sicherheitstechni-
sche, kriminalistische und forensische Anwendungen
mit hochsten Anspriichen vorgesehen, arbeitet auch
unter schweren Einsatzbedingungen zuverlissig und
stofft nach Unternehmensangaben im Markt auf
grofles Interesse. Zu den Interessenten zihlen Si-
cherheits- und Ermittlungsorgane, aber auch Unter-
nehmen und andere Institutionen mit erhéhtem Si-
cherheitsbedarf. Neben der Uberwachung und der
Fahndung kann das System auch fiir Zugangs- oder
Berechtigungskontrollen eingesetzt werden. Einen
ersten GrofSauftrag fiir den letztgenannten Einsatzbe-
reich hat artec in diesem September von einem
deutschlandweit titigen GrofSunternehmen aus der
Lebensmittelindustrie erhalten, wobei nach artec-An-
gaben die Kombination aus einer effizienten Ge-
sichtserkennung und zuverlissigen Datenschutz-
Funktionalititen fiir den Vertriebserfolg ausschlag-
gebend gewesen ist.

Hochinnovative Broadcast-Software

Technologisch mit MULTIEYE verwandt, aber mit
Fokus auf einen véllig anderen Anwendungsbereich
ist die zweite Produktlinie, ein Sendemitschnitt- und
Analysesystem, das im Rahmen des Geschiftsbe-
reichs Media & Broadcast Systeme unter der Marke
XENTAURIX vermarktet wird. Nutzer dieser Soft-
ware waren bisher hauptsichlich Fernsehstationen
und Unternehmen aus der Werbe- und Medienbran-
che, die damit Fernsehinhalte softwaregestiitzt spei-
chern, durchsuchen, analysieren, archivieren, verar-
beiten und in Netzwerken verteilen konnen. Als In-
put dienen Fernsehsignale auf simtlichen gingigen
Verbreitungswegen (Kabel, Sat, Internet, DVB), bei
ausreichender Hardwareausstattung lassen sich mit
XENTAURIX problemlos mehrere hundert Kanile
gleichzeitig erfassen und entweder live oder aufge-
zeichnet bearbeiten. Die Aufgaben, die mit
XENTAURIX erfullt werden, sind vielfiltig. Die
Spanne reicht von der Erfillung von Dokumentati-
ons-, Nachweis- und Berichtspflichten, tiber die Re-
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cherche bis zur Erstellung und Verbreitung von Zu-
sammenschnitten und Videoclips, zum Beispiel fiir
die Internet-Mediatheken. Durch die Kombination
mit den Reichweitedaten (z.B. von der AGF/GfK)
stellt XENTAURIX zudem ein michtiges Werkzeug
zu einer effizienten Wettbewerbsbeobachtung und
-analyse dar. Die Daten konnen feingranular mit den
Meta- und Videodaten der entsprechenden Kanile
verkniipft werden, so dass sich die beobachteten Zu-
schauerbewegungen zeitlich exakt auf die gesendeten
Inhalte zuriickfithren lassen. Wie die MULTIEYE-
Software, zeichnet sich auch XENTAURIX durch
eine hochgradig kunden- und nutzerindividuelle Ge-
staltung der Oberfliche sowie durch eine intuitive
und benutzerfreundliche Bedienung aus. Auch um-
fasst es eine grofle Vielfalt an Zusatzzmodulen und
-funktionen sowie an Schnittstellen, um auch fremde
Tools anzubinden. Zu den Erweiterungen gehéren
zum Beispiel die Moglichkeiten einer Volltextsuche
in den Audiodaten sowie der automatischen Echt-
zeitiibersetzung.

Erganzendes Cloud-Angebot

Zusitzlich zu den XENTAURIX-Installationen bei
Kunden bietet artec seit dem letzten Jahr eine cloud-
basierte Losung, die auf einem umfassend moderni-
sierten Serverpark in einem Rechenzentrum in Bre-
men gehostet wird. Das System, das derzeit tiber 80
europiische TV- und Radiosender abdeckt und zeit-
nah auf 150 Sender aufgestockt werden soll, erlaubt
deren Analyse und Auswertung und dient artec zu-
dem auch fir Demonstrationszwecke im Vertrieb.
Mit dem Cloud-Angebot richtet sich artec auch an
seine Kernkundschaft TV-Stationen, will damit aber
vor allem neue Nutzergruppen ansprechen. Dazu
zihlen Medien-Beobachtungs- und Verwertungsge-
sellschaften, Medien-, News- und Werbeagenturen,
Medien- und Marktforschungsunternehmen, Lan-
desmedienanstalten, Regierungs- und Landespresse-
stellen, PR-Agenturen, Groflunternechmen, Verlags-
hiuser und Sicherheitsorgane. Als eine wichtige Ziel-
gruppe konnte sich auch das boomende Segment des
IP-basierten Livestreaming herausstellen, das auf un-
zihligen Kanile, vor allem bei Facebook und bei
YouTube, angeboten wird und dessen Betreiber ab



Research Studie artec technologies AG

einer bestimmten Mindestgrofle ebenfalls Aufzeich-
nungs- und Dokumentationspflichten unterliegen.

Big-Data-Anwendungen

Die Fihigkeit zur schnellen, effizienten und vor al-
lem treffsicheren Durchsuchung und Analyse grofier
Mengen an Videomaterial entwickelt sich immer
mehr zu einer erfolgskritischen Eigenschaft, wobei
der Anspruch inzwischen weit tiber die reine Suche
passender Clips hinausgeht. Anwendungsfelder, mit
denen sich artec immer mehr zu einem Spezialisten
fur Big Data im Videobereich entwickelt, sind zum
Beispiel das Fingerprinting und die Sentimentanaly-
se. Bei der erstgenannten Anwendung handelt es sich
um die Durchsuchung einer groffen Anzahl an TV-
Programmen und Streams nach spezifischen Video-
sequenzen, um damit zum Beispiel die Prisenz von
Inhalten nachzuvollziehen oder die illegale Nutzung
von Videocontent zu entdecken. Die Sentimentana-
lyse, die sich noch in der Entwicklung befindet,
wiirde es erlauben, die Stimmung zu bestimmten
Themen, Personen, Fragestellungen oder Produkten
anhand der Aussagen im Fernsehen wie auch in
Social Media automatisiert zu erfassen und auszuwer-
ten, was zum Beispiel PR-Agenturen ein michtiges

Feedback-Tool béte.

Zahireiche Referenzen

Die Qualitit der Produkte und der Dienstleistungen
von artec wird nicht zuletzt durch die zahlreichen
und nambhaften Referenzen belegt. Zu den wichtigs-

Profil
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ten Referenzen gehort beispielsweise die ProSieben-
Sat.1-Gruppe, in deren Auftrag einige zentrale Ent-
wicklungen an der XENTAURIX-Software erfolgt
sind. Eine vergleichbare Bedeutung hat in den letz-
ten zwei Jahren eine katarische Sendergruppe erlangt,
tur die artec das bisher grofite XENTAURIX-System
aufgebaut und im Zuge dieses Projekts mehrere der
fur das Cloud-Angebot zentralen Funktionalititen
entwickelt hat. Weitere Kunden aus diesem Bereich
sind verschiedene Fernsehsender aus dem In- und
Ausland wie RTL, RTL 2, Deutsche Welle, Disney
Deutschland, mehrere Anstalten der ARD, France 5,
Euronews, HBO Singapore oder ABC Australia so-
wie unterschiedliche Kabelnetzbetreiber und Inter-
netprovider (Cable TV Hong Kong, Deutsche Tele-
kom). Fiir das Cloud-Angebot konnte artec zu Jah-
resanfang zudem einen internationalen Medienkon-
zern gewinnen, der das System fiir die Dokumentati-
on und Analyse seiner europdischen TV-Sender
nutzt und hierfiir monatliche Lizenzgebiihren zahl.
Im Sicherheitsbereich zeigt sich artec hinsichtlich der
Referenzen naturgemif$ weniger freiziigig, aber auch
hier gehoren prominente Namen aus unterschiedli-
chen Sektoren (von der Olférderung bis zu Museen)
zum Kundenkreis, darunter Erste Bank, DZ Bank,
BASEF, adidas, Fraport, IKEA, H&M, Fed-Ex, Bosch
oder ZF. Vor allem aber greifen auch die Sicher-
heitsbehdrden sowie die Betreiber kritischer Infra-
strukturen wie die Bahn auf die artec-Expertise zu-
riick.
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Marktumfeld

Rasanter Wandel

Die von artec adressierten Mirkte Videosicherheit
und Broadcasting unterliegen derzeit beide einem
starken Wandel, der durch den rasanten technologi-
schen Fortschritt auf dem Gebiet der Datenspeiche-
rung, -ibertragung und -verarbeitung getrieben
wird.

Preisdruck dampft Umsatzwachstum

Seit dem Beginn der systematischen Aufstellung von
Uberwachungskameras in den 1950er Jahren ist die
Zahl der installierten Kameras stetig gestiegen, die
Analysten von IHS Markit schitzen, dass derzeit auf
29 Erdbewohner eine installierte Kamera entfillt. In
Lindern wie den USA und Grof$britannien liegen
die Quoten sogar bei acht resp. elf. Das globale Vo-
lumen des Marktes fiir Ausriistungsgiiter fiir profes-
sioneller Videotiberwachung schitzen die Experten
fur dieses Jahr auf 16,2 Mrd. US-Dollar, was gegen-
tiber dem Vorjahr einem Wachstum um 5,5 Prozent
entspriche. In den letzten beiden Jahren betrug das
Wachstum 1,9 (2015) und 3,9 Prozent (2016), wo-
bei die Umsatzentwicklung laut IHS Markit von ei-
nem starken Preisdruck geddmpft wird.

Chinas filhrende Rolle

Das mengenmiflige Wachstum ist demnach deutlich
stirker, hat aber auch in den letzten Jahren nachge-
lassen, was wiederum den Preisdruck verstirke. Die-
ser geht hauptsichlich von China aus, auf das mehr
als 40 Prozent des Weltmarktes entfillt, und wo sich
das Wachstum des Absatzes von Uberwachungska-
meras von 38,5 Prozent in 2014 und 34,6 Prozent in
2015 auf nur noch 2,3 Prozent im letzten Jahr ermi-

Bigt hat.

Deutliche Gewichtsverschiebuny

Dass THS Markit fiir den chinesischen Markt fiir die
Jahre bis 2021 dennoch mit einem durchschnittli-
chen Wachstum von 12,4 Prozent auf dann 11,4
Mrd. US-Dollar rechnet, begriinden die Marktexper-
ten mit dem erwarteten Boom auf dem Gebiet der

Marktumfeld
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simall and Viid Gap Researcih

Videodatenanalyse und der kiinstlichen Intelligenz
(deep learning), der einen starken Nachfragesog nach
entsprechenden Recordern, Servern und Analyse-
plattformen ausiiben sollte.

Gesichts- und Kennzeichenerkennung auf
dem Vormarsch

Dank der Fortschritte auf dem Gebiet der kiinstli-
chen Intelligenz und der Rechenleistung hat sich die
Erkennungsqualitit und -geschwindigkeit der Ge-
sichts-, Fahrzeug- und anderer Musterkennung in
den letzten Jahren derart verbessert, dass sie laut IHS
Markit auch in groflen Menschenmengen zuverlissig
arbeitet. In China gehért die Gesichtserkennung in-
zwischen zum geforderten Standard im Rahmen von
Ausschreibungen von Uberwachungssystemen, dar-
tiber hinaus werden auf dieser Basis inzwischen auch
Konzepte wie kassenlose Geschifte getestet.

Steigende Dynamik in Deutschiand

Die technologischen Trends gelten auch fiir den
deutschen Markt, der allerdings im internationalen
Vergleich relativ klein und in Summe der letzten
Jahre weniger dynamisch ist. Auch spielt der Daten-
schutz hierzulande eine deutlich wichtigere Rolle,
was die Akzeptanz von Technologien wie automati-
sche Gesichtserkennung im 6ffentlichen Raum deut-
lich reduziert. Doch infolge der erhohten Gefihr-
dungslage durch den Terrorismus hat die Dynamik
seit Mitte des Jahrzehnts signifikant zugenommen.
Nach Schitzungen des BHE (Bundesverband Si-
cherheitstechnik) haben die deutschen Anbieter fiir
Videotiberwachungstechnik im letzten Jahr Umsitze
von 511 Mio. Euro erzielt, rund 8 Prozent mehr als
2015, und diirften dieses Jahr um weitere 7 Prozent
zulegen. Demgegeniiber lag das durchschnittliche
Wachstum der Jahre 2008 bis 2013 bei 3,9 Prozent.
Die hohere Dynamik in Deutschland deutet auch
eine iltere Erhebung von IHS Markit an, derzufolge
die Zahl der in Deutschland installierten Video-
tiberwachungskameras im Jahr 2016 um 0,8 Mio.
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auf dann 5,2 Mio. steigen sollte, was einem Zuwachs
um {iber 18 Prozent entspriche. Sofern diese Schit-
zung von Anfang 2016 zutreffend war, hat sich die
Kameradichte in Deutschland auf eine Kamera pro
16 Einwohner erhoht.

Branchenumsatz Videoiiberwachung
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Quelle: BHE Bundesverband Sicherbeitstechnik e.V.

Digitalisierung treibt Senderwachstum

Vom technischen Fortschritt ist auch der zweite
Zielmarkt von artec geprigt, der Mediensektor. Des-
sen Digitalisierung hat eine explosionsartige Vermeh-
rung der Zahl der Fernsehkanile bedingt und treibt
damit auch den Bedarf an effizienten Sende-
mitschnitt-, Bearbeitungs-, Archivierungs- und Ana-
lysesystemen. Selbst bei Auferachtlassung der massiv
an Verbreitung gewinnenden IPTV- und Video on
Demand-Angebote hat die Programmvielzahl Di-
mensionen angenommen, die noch vor wenigen Jah-
ren unvorstellbar gewesen wire. Allein in Deutsch-
land hat sich die Zahl der bundesweit aktiven priva-
ten Sender seit 2003 fast vervierfacht (auf zuletzt
181), zusammen mit den regionalen und lokalen
Sendern waren 2016 in Deutschland 397 private
Fernsehkanile aktiv  (Quelle: ALM Jahrbuch
2016/2017). Die Europiische Audiovisuelle Infor-
mationsstelle weist fiir Deutschland aktuell insgesamt
mehr als 576 Kanile aus, die in Deutschland zu
empfangen sind. Fiir Europa finden sich in der Sta-
tistik iiber 11 Tsd. Eintrige.
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Private Fernschprogramme in Deutschland
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Quelle: ALM Jahrbuch, verschiedene Jahrginge

Video on Demand auf dem Vormarsch

Doch inzwischen stagniert die Entwicklung der TV-
Sender, weil sich die Sehgewohnheiten sehr stark in
Richtung internetbasierter Angebote verschieben.
Dazu gehéren die inzwischen schon klassischen®
On-Demand-Dienste wie Amazon Prime Video oder
Netflix, die Mediatheken der Fernsehsender und
Fernsehportale wie Zatoo oder WuakiTV. Die Eu-
ropiische Audiovisuelle Informationsstelle listet in
ihrer Datenbank allein fiir Deutschland 63 solcher
Angebote. Und die Marktforscher gehen von einer
Fortsetzung des rasanten Wachstums im Video-on-
Demand-Sektor aus. Laut Gartner wird sich das
weltweite Marktvolumen fiir VoD von 26,4 Mrd.
US-Dollar im Jahr 2016 bis 2020 auf 49,3 Mrd. US-
Dollar erhéhen, wobei insbesondere den Abonne-
ment-basierten Diensten (S-VoD) deutlich iiber-
durchschnittliche Zuwichse (+106 Prozent auf 30,1
Mrd. US-Dollar) zugetraut werden.

Prognose VoD weltweit
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Quelle: Gartner

Content is King
Der Siegeszug der S-VoD-Plattformen, die ihren

Abonnenten einen einfachen und flexiblen Zugriff
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auf grof8e Filmbestinde ermoglichen, diirfte die Seh-
gewohnheiten der Konsumenten zulasten der klassi-
schen TV-Sender verschieben, weil die Zuschauer
immer weniger bereit sein werden, angesichts solcher
Alternativen feste Ausstrahlungszeiten, Werbeunter-
brechungen und stindige Programmwiederholungen
zu akzeptieren. Bereits heute ist ein intensiver Kampf
um die Zuschauer entbrannt, der sich aktuell vor al-
lem an der Hohe der Investitionen in attraktive Pro-
gramminhalte bemerkbar macht. So haben die TV-
Sender der USA ihre Programmausgaben in den letz-
ten vier Jahren teilweise um mehr als 50 Prozent aus-
geweitet, ohne dabei den Abwirtstrend ihrer Reich-
weite stoppen zu konnen. Dies diirfte nicht zuletzt
daran liegen, dass auch die groflen Streaming-
Plattformen ihre Investitionen in attraktive Inhalte
massiv ausweiten. So hat Netflix seine Investitionen
im letzten Jahr auf 4,9 Mrd. US-Dollar mehr als
verdoppelt und will sie dieses Jahr weiter auf 6 Mrd.
US-Dollar erhohen. Auch Amazon fihrt in diesem
Bereich einen sehr expansiven Kurs und will dieses
Jahr 4,5 Mrd. US-Dollar fiir neue Inhalte ausgeben,
nach 2,7 Mrd. US-Dollar im Vorjahr (Quelle: Statis-
ta).

YouTube & Co.

So beeindruckend das Wachstum der groflen VoD-
Plattformen auch ist, er stellt nur einen sehr kleinen
Ausschnitt der inzwischen vorhandenen Vielfalt an
verfiigbaren Videoangeboten dar. Unter Einrech-
nung der YouTube- und Facebook-Live-Kaniile listet
eine aktuelle Studie (Web-TV-Monitor 2017 On-
linevideo-Angebote in Deutschland) fiir Deutschland
insgesamt 13.275 Onlinevideo-Angebote auf, wovon
12.048 auf YouTube entfallen. Inzwischen ist der
Sog von YouTube so stark, dass reine Web-
Videoangebote auflerhalb dieser Plattform auf dem
Riickzug sind. Nach Angaben im ALM-Jahrbuch ist
die Zahl der originiren Web-TV-Sender zwischen
2015 und 2016 um 17 Prozent zuriickgegangen, weil
die Sender entweder eingestellt wurden oder zu
YouTube gewechselt sind.

Live-Streaming auf dem Vormarsch
Ein wachsender Anteil der neuen Internetkanile be-
schrinkt sich zudem nicht mehr auf das Angebot von
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vorproduziertem Content, sondern bietet Live-
Streams an. Auch in diesem Bereich ist YouTube die
fithrende Plattform, aber auch Facebook Live wird
seit dem Start im Sommer 2016 immer hiufiger be-
nutzt, um Live-Berichte von Veranstaltungen, Ereig-
nissen oder Hintergrundgesprichen (z.B. Experten-
runden nach einem Artikel und Fernsehbeitrag) an-
zubieten. Da dies auch zunehmend von Printmedien
genutzt wird, verschwimmen die Grenzen zwischen
den einzelnen Mediengattungen immer mehr. Ein
prominentes Beispiel fiir ein solches Format ist die
Bildzeitung, die ihre Live-Berichterstattung massiv
ausweitet und unter anderem wihrend des G20-
Gipfels sehr aktiv gewesen ist. Die treibende Kraft
dahinter ist, dass hierfiir inzwischen keine teure
Ubertragungstechnik mehr notwendig ist. Smart-
phones und mehrfache Mobilfunkzuginge (soge-
nannten Mobilfunk-Bonding) sind hierfiir ausrei-

chend.

Datenvolumen wachst explosionsartiy
Dadurch diirften Live-Streams zukiinftig allgegen-
wirtig werden, was sich auch in den Erwartungen
zur kiinftigen Entwicklung des Datenvolumens nie-
derschligt. Nach Schitzungen des Netzwerkausriis-
ters Cisco diirfte das globale mobile Datenvolumen
zwischen 2016 und 2021 mit einer durchschnittli-
chen Jahresrate von 49 Prozent wachsen, auf dann
49 Exabyte pro Monat (entspricht 49 Mrd. Giga-
byte). Dieses Wachstum soll vor allem von der Zu-
nahme der ibertragenen Videodaten getragen wer-
den, fiir die Cisco sogar ein durchschnittliches
Wachstum von 54 Prozent p.a. erwartet. Der Anteil
der Videodaten am gesamten Traffic diirfte deswegen
von 60 Prozent im Jahr 2016 auf 78 Prozent im Jahr
2021 steigen.
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Quelle: Cisco Visual Networking Index
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GroBer Bedarf fiir Analysesysteme

Aus dieser enormen Masse an Videodaten resultieren
gleichermaflen Chancen und Herausforderungen.
Einerseits miissen diese Daten allein schon aus
Compliance-Gesichtspunkten effizient gespeichert
und verwaltet werden, was sowohl auf Seiten der
Kanalbetreiber als auch bei den Landesmedienanstal-
ten bzw. bei entsprechenden Regulierungsstellen im
Ausland fiir einen groflen Bedarf fiir entsprechende
Systeme sorgt. Andererseits ermdoglichen diese Da-
tenmassen ginzlich neue Auswertungen und Ge-
schiftsmodelle aufSerhalb des klassischen Fernsehsek-
tors (z.B. PR-Agenturen und -Abteilungen, Verlags-
hiuser etc.), die ebenfalls leistungsfihige Softwaresys-
teme erforderlich machen, mit denen die Daten
schnell (im Idealfall in Echtzeit) nach den gewiinsch-
ten Inhalten oder Mustern durchsucht werden kén-
nen.
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Goldgraberstinmung hei
listen

Unternehmen, die dies versprechen, stehen derzeit

Big-Data-Spezia-

sehr hoch in der Gunst der Investoren. Ein solches
Unternechmen, das sich auf kiinstliche Intelligenz
spezialisiert hat und seinen Kunden auch die Analyse
von Videomaterial anbietet, ist die Veritone Inc. aus
den USA, die bei einem Jahresumsatz von 8,9 Mio.
US-Dollar an der NASDAQ derzeit mit rund 350
Mio. US-Dollar bewertet wird. In China sorgt Sen-
setime fiir vergleichbare Fantasie. Das erst vor drei
Jahren gegriindete Unternehmen hat sich unter an-
derem auf die Gesichtserkennung spezialisiert, strebt
laut Presseberichten im nichsten oder iibernichsten
Jahr an die Borse und wird jetzt schon vorbérslich
mit rund zwei Mrd. US-Dollar bewertet.

Seite 12
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Strategie

Starke Fokussierung

In dem wettbewerbsintensiven Markt fiir Videosi-
cherheit konzentriert sich artec zunehmend auf die
Bediirfnisse von Behorden und Organisationen mit
Sicherheitsaufgaben, fiir die neben der technologi-
schen Exzellenz auch die Herkunft eines Anbieters
ein entscheidendes Kriterium darstellt. Um diese Fo-
kussierung, fiir die artec tiber die erforderlichen Zer-
tifizierungen und renommeestarken Referenzen ver-
fugt, zusitzlich zu untermauern, werden derzeit spe-
ziell fiir den Bedarf von Sicherheitsbehérden entwi-
ckelte Losungen im Markt eingefiihrt.

Strikte Kundenorientierung

Diese stoffen nach Unternehmensangaben auf sehr
grofles Interesse, womit artec mit seiner bewihrten
Strategie, sich mit kundenspezifisch angepassten
Produkten vom Wettbewerb abzugrenzen, auch
diesmal erfolgreich sein konnte. Diese Strategie hilft
nicht nur in der Kundenakquise, sondern sorgt auch
fir eine bessere Kundenbindung. Auf dieser Grund-
lage konnte das Unternehmen ein Portfolio aus be-
wihrten und langjihrigen Partnerschaften aufbauen,
aus denen immer wieder neues Geschift generiert
wird.

Aushau des Cloud-Geschéfts

Allerdings ist artec in dem Broadcast-Segment mit
der Ausrichtung auf kundenindividuelle Losungen,
die in teils sehr umfangreichen Einzelprojekten ent-
wickelt wurden, an seine Grenzen gestoffen. In den
letzten zwei Jahren hat sich insbesondere die massive
Beanspruchung der knappen Programmierkapaziti-
ten immer mehr zum Problem entwickelt, weswegen
im letzten Jahr ein Strategiewandel eingeleitet wurde,
mit dem das Unternechmen zukiinftig ein hoheres,
stetigeres und im Mehrjahresdurchschnitt profitable-
res Wachstum erzielen will. Kern der Strategicerwei-
terung ist der Auf- und Ausbau des cloud-basierten
Produkegeschifts rund um XENTAURIX, mit dem
ein hoherer Standardisierungsgrad erreicht und wei-
tere Zielbranchen erschlossen werden sollen. Kun-
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denindividuelle = Systemkonfigurationen, auch in
Form einer Private-Cloud, sind in dem neuen Mo-
dell vor allem fiir Grof8kunden denkbar und vorge-
sehen, doch soll der damit verbundene Implementie-
rungs- und Anpassungsaufwand nur einen Bruchteil
dessen ausmachen, was in bisherigen Grof3projekten
zu erbringen war. Kleinere Kunden kénnen hingegen
fast ohne nennenswerten Mehraufwand auf das Sys-
tem aufgeschaltet werden. Dariiber hinaus soll der
Wegfall des umfangreichen Initialprojekts und der
anfinglichen hohen Investitionssumme, die im
Cloud-Modell durch monatliche Nutzungsgebiihren
in Abhingigkeit von mehreren Parametern (z.B.
Nutzerzahl, Anzahl der Kanile, genutzte Analyse-
funktionen) ersetzt werden, die Kundengewinnung
splirbar erleichtern.

Einbindung weiterer Tools

Fiir den Erfolg von XENTAURIX spielen die Viel-
falt und die Qualitit der Analysetools eine immer
wichtigere Rolle. Um den eigenen Entwicklungsauf-
wand moglichst klein zu halten, ist das System als of-
fene Plattform mit zahlreichen Schnittstellen konzi-
piert, tiber die viele spezialisierte Fremdlésungen fiir
weitere Funktionalititen angebunden werden kon-
nen.

Innovationsoffensive

Dennoch waren die letzten Quartale von groflen
Entwicklungsanstrengungen geprigt. Dabei wurden
bzw. werden beide Produktlinien umfassend moder-
nisiert und auf die Anforderungen der neuen strate-
gischen Ausrichtung auf die Sicherheitsorganisatio-
nen (MULTIEYE) bzw. auf das Cloud-Geschift
(XENTAURIX) ausgerichtet. Dazu gehorte die Ent-
wicklung neuer Losungen fiir die Sicherheitsbehor-
den, die Einbindung der Gesichtserkennungsfunkti-
onalititen, eine komplette Neuentwicklung der En-
coder-Technologie, der Umstieg von Silverlight auf
HTMLS5 und von Microsoft auf Linux.
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Vergahe von Generallizenzen

Wie bei den unterschiedlichen Funktionen, setzt ar-
tec auch in der Vermarktung auf Partnerschaften mit
anderen Unternechmen. So soll das eigene Cloud-
System auf Europa beschrinkt werden, wihrend fiir
die Abdeckung anderer Erdteile Generallizenzen ver-

Strategie
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geben werden sollen, auf deren Basis die Lizenzneh-
mer fiir einzelne Linder oder Region eigene
XENTAURIX-Systeme aufbauen und vermarkten

konnen.
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Zahlen

Kréftiger Umsatzschub

Der Verlauf der letzten Jahre hat eindrucksvoll die
Chancen wie auch die Risiken des von Grofiprojek-
ten getriebenen alten Geschiftsmodells verdeutlicht.
Dank der Gewinnung mehrerer Groffauftrige hat die
bis 2013 stagnierende Umsatzentwicklung seit 2014
spiirbar an Dynamik gewonnen und artec innerhalb
von nur zwei Jahren ein Wachstum um insgesamt 90
Prozent auf 3,5 Mio. Euro im Jahr 2015 ermoglicht.
Das hohe Umsatzwachstum ging mit einer beeindru-
ckenden Profitabilitit einher, die sich im Jahr 2015
in einer EBITDA-Marge von fast 30 Prozent, einer
EBIT-Marge von iiber 18 Prozent und einer Netto-
marge von 13 Prozent bemerkbar machte.

Umsatzentwicklung seit 2010
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Quelle: Unternehmen

Vollbremsung ab Mitte 2015

Ermoéglicht wurde diese beeindruckende Perfor-
mance durch die Kombination aus einer sehr guten
Auftragslage und der problemlosen Abwicklung der
akquirierten Grofiprojekte. Bedingt durch den sehr
hohen Innovations- und Individualisierungsgrad der
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Projekte resultierte daraus aber eine sehr hohe Kapa-
zitdtsbelastung, die zu Engpissen in anderen Berei-
chen fiihrte. Dadurch konnten unter anderem trotz
der weiterhin lebhaften Nachfrage andere Auftrige
im sonstigen ,Brot-und-Butter-Geschift“ nicht an-
genommen werden, auch die eigentlich angedachte
Entwicklung neuer Produkte wurde nicht weiter ver-
folgt. Diese Probleme wurden bereits in der zweiten
Hilfte 2015 sichtbar und spitzten sich im letzten Ge-
schiftsjahr zu, als sich ein Groflprojekt in Katar, in
dessen Rahmen die Niedersachsen von einem dort
ansidssigen, weltweit fithrenden Sportsender damit
beauftragt wurden, ein Aufzeichnungs-, Monitoring-
und Auswertungssystem fiir anfinglich 350 TV-
Kanile zu installieren, als deutlich komplexer und
damit aufwindiger als zunichst geplant herausgestellt
hatte.

Geschiftszahlen GJ 2015 GJ 2016 Anderung
Umsatz 3,47 247 -287%
EBITDA 1,03 -0,11 -
EBITDA-Marge 29.7%  -4,5%
EBIT 0,64 -0,41 -
EBIT-Marge 184% -16,7%
EBT 0,64 -0,41 -
EBT-Marge 18,3% -16,6%
Jahresiiberschuss 0,46 -0,31 =
Nettomarge 13,3% -12,7%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Deutlicher Umsatz- und Ergebnisriickgany

Dadurch wurden die Kapazititen im letzten Ge-
schiftsjahr noch stirker blockiert, was sich sehr nega-
tiv auf die Umsatz- und Ergebnisentwicklung ausge-
wirkt hat. Dazu beigetragen haben auch die intensi-
ven Vorarbeiten fiir den Strategieschwenk in Rich-
tung eines stirker standardisierten Cloud-Geschiifts,
der seinerseits aber eben durch die Erfahrung mit
diesem Projekt wie auch durch die in dessen Rahmen
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geleisteten Entwicklungsarbeiten mit ausgeldst wur-
de. In Summe musste artec im letzten Geschiftsjahr
einen Umsatzriickgang um fast 30 Prozent auf 2,5
Mio. Euro hinnehmen, wihrend sich der Personal-
aufwand und der sonstige betriebliche Aufwand um
15,6 resp. um 36 Prozent erhohten. Das EBITDA
rutschte dadurch um 1,1 Mio. Euro auf -0,1 Mio.
Euro in den roten Bereich, inkl. der Abschreibungen
und der Steuern wurde fiir 2016 ein Jahresfehlbetrag
von -0,3 Mio. Euro ausgewiesen.

Halbjahresumsatz deutlich gesunken

Die schwache Entwicklung hat sich im ersten Halb-
jahr 2017 fortgesetzt. In den ersten sechs Monaten
des Jahres hat sich artec wie angekiindigt auf die for-
cierte Softwareentwicklung sowie auf die Erweite-
rung der Cloud-Kapazititen konzentriert und dafiir
auf unmittelbar umsatzbringende Aktivititen ver-
zichtet. Zudem ist infolge der politischen Spannun-
gen um Katar das dort eigendich fest eingeplante
Folgegeschift bei der Qatar News Agency ausgeblie-
ben, so dass artec in Summe einen Umsatzriickgang
um 64 Prozent auf nur noch 0,6 Mio. Euro ver-
zeichnet hat. Auf der Ebene der Gesamtleistung
wurde der Riickgang durch die hohe Aktivierung von
Entwicklungsleistungen fiir die neuen Produkte et-
was gedimpft und betrug 52 Prozent auf 0,9 Mio.

Euro.

Geschiiftszahlen HJ 2016 HJ 2017 Anderung
Umsatz 1,66 0,60  -63,9%
EBITDA 0,04 -0,41 -
EBITDA-Marge 24% -69,2%

EBIT -0,12 -0,57 =
EBIT-Marge -7 1% -94,6%

EBT -0,12 -0,57 =
EBT-Marge -71% -95,0%
Jahresiiberschuss -0,11 -0,59 -
Nettomarge -6,8% -98,5%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen
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Hoher Fehlbetray

Da dieser Umsatzriickgang von artec im Zuge des
Strategiewechsels grofitenteils bewusst in Kauf ge-
nommen wurde, hat das Unternehmen auch nicht
mit Kostensenkungen reagiert. Lediglich der Materi-
alaufwand ist deutlich (-62,5 Prozent) zuriickgegan-
gen, wihrend der Personalaufwand nur um 8,4 Pro-
zent abgenommen hat. Und auch dieser Riickgang
spiegelt keinen Personalabbau wider, sondern nur die
vielen Uberstunden, die im Vorjahr im Zuge des Ka-
tar-Projekts geleistet wurden. Die sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen sind sogar minimal angestiegen,
was in Summe zu einem EBITDA-Riickgang um fast
0,5 Mio. Euro auf -0,4 Mio. Euro fithrte. Das EBIT
wie auch das Nettoergebnis lagen zur Jahresmitte bei
-0,6 Mio. Euro.

Bilanz von immateriellen Vermdgensgegen-
standen gepragt

Durch den hohen Verlust und die Investitionen in
die Softwareentwicklung hat artec zudem einen deut-
lichen Liquidititsabfluss verzeichnet, der teilweise
mit der noch zum 31.12.2016 verfiigbaren Liquidi-
tit und dariiber hinaus mit einer zusitzlichen Kredit-
aufnahme um rund 0,2 Mio. Euro gedeckt wurde.
Auch die Eigenkapitalposition hat sich in den ersten
sechs Monaten verlustbedingt um 0,6 Mio. Euro re-
duziert, wobei aber die Eigenkapitalquote mit mehr
als 88 Prozent immer noch solide wirkt. Etwas relati-
viert wird der Eindruck allerdings durch die Zu-
sammensetzung der Vermogensseite der Bilanz, die
zu 70 Prozent aus aktivierten Entwicklungsleistun-
gen und latenten Steuern besteht.

Erhohter Vorfinanzierungshedarf

Eine baldige Verbesserung der Cashflow-Entwick-
lung ist noch nicht zu erwarten. Denn dadurch, dass
das neue Cloud-Modell laufende Abonnementszah-
lungen anstelle der bisherigen Vorablizenzen vor-
sieht, verteilen sich die Einnahmen aus neuen Ab-
schliissen auf die gesamte Vertragsdauer, wihrend
der Aufwand bei artec (vor allem Einrichtung und
Anpassung des Systems) grofStenteils zu Beginn der
Kundenbezichung anfillt. Dadurch machen sich
Vertriebserfolge erst mit einer Verzdgerung im Er-
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gebnis und Cashflow positiv bemerkbar. So hat artec
zwar schon im Frithjahr einen ersten groflen Kunden
fur das Cloud-Angebot vermeldet, was aber in den
Halbjahreszahlen noch nicht sichtbar geworden ist.
Vor diesem Hintergrund hat artec bereits auf der
Hauptversammlung angekiindigt, iiber erneute Kapi-
talmafinahmen nachzudenken, mit denen das Hoch-
fahren des neuen Geschiftsmodells finanziell flan-
kiert werden soll. Aktuell werden nach Unterneh-
mensangaben verschiedene Optionen gepriift.

Zuversichtliche Prognose

Unabhingig davon hat artec fiir das zweite Halbjahr
eine im Vergleich zu den ersten sechs Monaten deut-
liche Verbesserung von Umsatz und Ergebnis ange-
kiindigt. Die Zuversicht begriindet das Unterneh-
men mit der erwarteten Auftragsvergabe fiir die Er-
weiterung des Grof$projekts in Katar um weitere 400
Kanile, was im Unterschied zu dem urspriinglichen
Aufbau des Systems bei artec keinen groflen Auf-
wand verursachen wiirde und schnell realisiert wer-
den konnte. Dariiber hinaus berichtet artec vom
kontinuierlichen Eingang kleinerer Auftrige im
MULTIEYE-Bereich sowie von einer grofSen Bestel-
lung fiir ein System der Zutrittskontrolle mit daten-
schutzkonformer Gesichtserkennung (siche unten),
die ebenfalls noch in diesem Jahr umsatzwirksam
werden soll.

Grofauftrag gewonnen

Kunde bei dieser Bestellung ist ein deutschlandweit
aktiver Lebensmittelhersteller, der seine Werke so-
wohl mit dem MULTIEYE-Videosicherheitssystem
als auch mit einem System fiir die Zutrittskontrolle
auf Basis der Gesichtserkennung ausstatten will.

Zahlen
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Hierbei spielt vor allem das Datenschutzthema eine
wichtige Rolle und soll fiir die Entscheidung zuguns-
ten der artec-Losung ausschlaggebend gewesen sein.
Denn das artec-System speichert keine Gesichter,
sondern lediglich daraus abgeleitete biometrische
Muster, die keine Wiedererkennung erlauben. Auch
erfolgt die Speicherung dieser Muster zentral in einer
besonders gesicherten Umgebung. Nach Unterneh-
mensangaben lduft der Roll-out des Projekts plan-
miflig.

Weitere Vertriehserfolge in Reichweite

Eine deutlich groflere Bedeutung fiir die weitere
Entwicklung kénnten aber zwei weitere Auftrige ha-
ben, bei denen sich artec nach eigenen Angaben in
vielversprechenden Verhandlungs- bzw. Ausschrei-
bungssituationen befindet. Dabei handelt es sich ei-
nerseits um eine speziell fiir den Bedarf der Sicher-
heitsbehorden entwickelte Losung, mit der die
Handhabung der Videoiiberwachung im Alltag deut-
lich anwenderfreundlicher werden soll. Dies diirfte
aber von dem zweiten Auftrag weit in den Schatten
gestelle werden, iiber den artec in einer Ad-hoc-
Meldung informiert hat. Demnach befindet sich das
Unternehmen mit einem ,,der bekanntesten europii-
schen Medienkonzerne in weit fortgeschrittenen
Verhandlungen iiber die Nutzung der XENTAU-
RIX-Cloud-Dienste®, angestrebt wird dabei ein
Rahmenvertrag mit mehrjihriger Laufzeit. Uber den
finanziellen Aspekt hinaus hitten beide Auftrige eine
wichtige Funktion als Proof of Concept und wiirden
nach unserer Einschitzung eine starke Signalwirkung
tur die weitere Kundengewinnung entfalten.

Seite 17
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Equity-Story

Volumen der Videodaten wachst rasant
Dank der immer leistungsfihigeren Produktions-,
Speicher- und Ubertragungskapazititen wichst das
Volumen der Videodaten im Internet mit einer sehr
hohen Geschwindigkeit. Dies geht mit einem rasan-
ten Wandel der Marktstrukeur einher: Auf der einen
Seite verlieren die traditionellen Fernsehsender an
Reichweite, wihrend auf der anderen Seite unzihlige
neue Angebote durch hochspezialisierte Spartensen-
der, Streaming-Portale sowie YouTube- und Face-
book Live-Kanile um die Zuschauergunst buhlen.
Auch die Printmedien reichern ihre Onlineprisenzen
immer mehr mit selbsterstelltem Videocontent an,
immer hidufiger sogar mit eigener Live-Video-be-
richterstattung. Diese rasante Entwicklung bedingt
einen stark wachsenden Bedarf an effizienten und
bezahlbaren Lésungen, mit denen sich diese Daten-
flut aufzeichnen, speichern und vor allem exakt und
treffgenau durchsuchen und analysieren lisst.

Video-Biy-Data sorgt fiir Phantasie

Die denkbaren Einsatzmoglichkeiten solcher Video-
Suchmaschinen reichen von schlichten Dokumenta-
tionsaufgaben, iiber die Wettbewerbsbeobachtung
und die Detektion von Jugendschutz- und Urheber-
rechtsverst6fen bis zu Stimmungsanalysen im Hin-
blick auf politische oder gesellschaftliche Themen
oder Produkte. Fiir Anbieter aus dem Bereich Wer-
bung und PR kénnten daraus ebenso ginzlich neue
Maglichkeiten entstehen wie fiir die Sicherheitsbe-
hérden. Insbesondere in Lindern, in denen der Da-
tenschutz keinen hohen Stellenwert genief3t, kénnten
diese Anwendungsbereiche sehr wichtig werden. Vor
diesem Hintergrund ist es nicht verwunderlich, dass
die Thematik Video-Analytics derzeit weltweit mit
groffen Erwartungen verkniipft wird. Ein Indiz fiir
die strategische Bedeutung, die zahlreiche Marktteil-
nehmer dem Umgang mit Videodaten fir die Zu-
kunft beimessen, ist die Ubernahme des artec-
Konkurrenten Volicon durch Verizon Digital Media
Services, eine Tochter des amerikanischen Medien-
und Telekommunikationsgiganten Verizon. Aber

Equity-Story
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auch die horrende Borsenbewertung von Veritone
Inc., die bei einem Jahresumsatz von 8,9 Mio. US-

Dollar an der NASDAQ fast 350 Mio. US-Dollar

wert ist, verdeutlicht diese Erwartungen.

Attraktives Produkt

Mit dem grunderneuerten XENTAURIX-System
verfiigt artec iiber eine cloud-basierte Losung, mit
der dieser boomende Markt adressiert wird. Insbe-
sondere mit der Installation in Katar wurde bereits
ein System in Betriecb genommen, das in seiner
Funktionalitdit den Anforderungen einer Video-
Suchmaschine entspricht. Derzeit arbeitet artec mit
Hochdruck an der Einbindung weiterer Analyse-
Tools wie der Sentimentanalyse, womit die Attrakti-
vitit der Losung fir Kunden aufSerhalb der klassi-
schen Zielgruppe weiter erhéht werden soll.

Uberzeugende Fokussierung vorangetriehen
Innvotive Losungen bietet artec auch in dem zweiten
Segment Videosicherheit, in dem das Unternehmen
mit der Konzentration auf den BOS-Bereich ge-
schickt den eigenen Wettbewerbsvorteil als heimi-
sches Unternehmen ausspielt. Mit den notwendigen
Zertifizierungen und der Entwicklung exakt auf die
Bediirfnisse der Sicherheitsbehérden zugeschnittener
Losungen hat artec diese Fokussierung in den letzten
Quartalen entscheidend vorangebracht.

Russichtsreiche Pipeline

Die letzten anderthalb Jahre waren von hohen Inves-
titionen in die Produktentwicklung geprigt, die sich
zeitnah in Form von wichtigen Neuabschliissen aus-
zuzahlen beginnen konnten. In beiden Segmenten
befindet sich artec in vielversprechenden Vertriebssi-
tuationen, deren erfolgreicher Abschluss iiber den
unmittelbaren finanziellen Aspekt hinaus in beiden
Fillen als Proof-of-Concept eine wichtige Signal-
funktion an weitere potenzielle Kunden wie auch an
den Kapitalmarkt haben diirfte.
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Hochprofitables und stabiles Geschéftsmo-
dell

artec hat bereits in der Vergangenheit gezeigt, dass
die Positionierung als Spezialist fiir Videodaten die
Erzielung von hohen Margen ermdglicht. Sollte die
strategische Neuausrichtung des XENTAURIX-Seg-
ments zum Cloud-Geschift erfolgreich sein, kénnte
dieses hohe Margenniveau mit einer grofSen Ertrags-
stabilitit kombiniert werden.

Potenzial im Aktienkurs nicht ahgehildet

Der Borsenkurs der artec-Aktie bewegt sich seit dem
Frithjahr 2016 abwirts und spiegelt die Enttiu-
schung der Anleger iiber die schwache Umsatz- und
Ergebnisentwicklung wider. Sobald sich abzeichnet,
dass die strategische Neuausrichtung, zu deren Vor-

Equity-Story
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bereitung artec die Umsatz- und Ergebnisschwiche
in Kauf genommen hat, erfolgreich vollzogen ist und
artec ein stetiges und profitables Wachstum ermég-
licht, diirfte eine Neubewertung der Aktie erfolgen.

Ubernahmephantasie

Die geringe Marktkapitalisierung in Verbindung mit
der attraktiven Technologie konnte artec zu einem
Ubernahmeziel machen. Trotz der geringen Unter-
nehmensgrofle bewegt sich die Gesellschaft niamlich
erfolgreich in einem Marke, auf dem viele grofle
Player agieren — Unternehmen, die artec aus der Por-
tokasse erwerben konnten. Angesichts der Preise, die
fur Unternehmen wie Veritone aufgerufen werden,
sehen wir hier ein erhebliches spekulatives Element.
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DCF-Bewertuny

Erwartungen fiir 2017 reduziert

Den grundsitzlichen Wandel des Geschiftsmodells
haben wir bereits in unserem letzten Update durch
umfangreiche Anderungen unserer Schitzungen
nachvollzogen. An diesem Grundgeriist halten wir
auch weiterhin fest, was insbesondere die Grundan-
nahme impliziert, dass es artec gelingen wird, ein
profitables und wachsendes Cloud-Geschift zu eta-
blieren. Allerdings hat uns das Ausmaf3, in dem das
Altgeschift im ersten Halbjahr zuriickgegangen ist,
tiberrascht, weswegen wir im Detail teils deutliche
Anderungen an unseren Erwartungen fiir die Ent-
wicklung von Umsatz und Ertrag vorgenommen ha-
ben. Umsatzseitig waren wir fiir 2017 bisher davon
ausgegangen, dass artec das Niveau des Vorjahrs
wiirde halten konnen — eine Annahme, die wir nach
den Halbjahreszahlen als deutlich zu optimistisch se-
hen. Wir gehen zwar davon aus, dass das zweite
Halbjahr spiirbar besser ausfallen wird als die ersten
sechs Monate, doch in Summe rechnen wir nur noch
mit einem Jahresumsatz von 1,6 Mio. Euro.

Riickkehr zum Wachstum in 2018

Vor dem Hintergrund der sehr vielversprechenden
Vertriebs-Pipeline halten wir die Annahme einer
kriftigen Umsatzausweitung im nichsten Jahr fir
plausibel, haben aber zunichst lediglich die Riick-
kehr auf das Niveau des Jahres 2016 unterstellt. Da
die Umsitze mit Abo-Lizenzen zudem zu einem ho-
hen Teil wiederkehrend sind, sollte sich das hohe
Wachstum in den Folgejahren fortsetzen, das wir fiir
2019 deswegen auf weitere 50 Prozent taxieren und
anschliefend in mehreren Schritten auf 25 Prozent
abschmelzen lassen. Bedingt durch die nun deudich
niedrigere Basis in 2017 bleibt die gesamte Umsatz-
reihe aber unter dem, was wir bisher geschitzt hat-
ten. Zum Ende des detaillierten Prognosezeitraums
rechnen wir nun mit 16,6 Mio. Euro, wihrend wir
noch im Juli einen Anstieg auf fast 18 Mio. Euro
modelliert hatten.

DCF-Bewertung
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Schwarze Zahlen ah 2019

Der viel stirkere Abbau des Projektgeschifts sorgt
aber gleichzeitig fiir einen schneller steigenden Anteil
des skalierbaren Cloud-Geschifts und somit fir gro-
Beres Margenpotenzial, was wir durch eine steilere
Margenentwicklung abgebildet haben. Fiir 2017 und
2018 haben wir aber die Ergebnisschitzungen noch
weiter abgesenkt. Wihrend wir bisher fiir 2017 von
einem ausgeglichenen EBITDA ausgegangen waren,
rechnen wir nun mit einem Fehlbetrag von 0,7 Mio.
Euro. Nach Abschreibungen, Zinsen und Steuern
diirfte daraus ein Jahresverlust von 1 Mio. Euro re-
sultieren (bisher: -0,4 Mio. Euro). Bezogen auf das
zweite Halbjahr bedeutet das, dass wir zwar eine Er-
gebnisverbesserung, aber noch keine operative Riick-
kehr in die Gewinnzone (auf EBITDA-Basis) erwar-
ten. Mit dieser rechnen wir fiir das nichste Jahr,
wihrend wir fiir das EBIT und fiir das Nettoergebnis
den Breakeven erst fiir 2019 unterstellen.

Hoher Margenahschiag

Anschlieflend lassen wir die Margen wie beschrieben
deutlich ansteigen, auf fast 31 Prozent zum Ende des
detaillierten Prognosezeitraums. Um die damit ver-
bundene Unsicherheit abzubilden, haben wir an-
schlieflend einen hohen Sicherheitsabschlag um 50
Prozent vorgenommen, so dass wir fiir die Berech-
nung des Terminal Value mit 15,5 Prozent und da-
mit mit einem Wert kalkulieren, der von artec schon
in der Vergangenheit tibertroffen worden ist. Die
Tabelle auf der nichsten Seite zeigt die wichtigsten
Daten des Detailprognosezeitraums von 2017 bis
2024, detaillierte Ubersichten zur prognostizierten
Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung finden sich
im Anhang.

Diskontierungszins 8,9 Prozent

Den aus diesen Primissen resultierenden freien
den WACC
(Weighted Average Cost of Capital), wobei wir einen

Cashflow diskontieren wir mit

kalkulatorischen FK-Zins von 5,0 Prozent ansetzen.
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Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024
Umsatzerlose 1,60 2,48 3,72 5,39 7,55 10,19 13,25 16,57
Umsatzwachstum 55,0%  50,0%  45,0% 40,0% 35,0% 30,0% 25,0%
EBIT-Marge -61,5% -10,1% 7,7%  152%  22,6% 28,0% 30,2%  30,9%
EBIT -0,98  -0,25 0,29 0,82 1,71 2,85 4,00 5,12
Steuersatz 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 5,0% 10,0%  30,0%  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,00 0,00 0,01 0,04 0,09 0,29 1,20 1,54
NOPAT -0,98  -0,25 0,27 0,78 1,62 2,57 2,80 3,59
+ Abschreibungen & Amortisation 0,32 0,60 0,64 0,68 0,72 0,75 0,79 0,83
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Sonstiges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operativer Brutto Cashflow -0,66 0,35 0,92 1,46 2,34 3,32 3,59 4,41
- Zunahme Net Working Capital -0,01 -0,01 -0,02 -0,04 -0,05 -0,07 -0,09 -0,11
- Investitionen AV -0,73 -0,76 -0,79 -0,82 -0,86 -0,91 -0,95 -1,00
Free Cashflow -1,40  -0,42 0,11 0,60 1,43 2,34 2,55 3,31
SMC Schiitzmodell

Den Eigenkapitalkostensatz ermitteln wir mit Hilfe
des CAPM (Capital Asset Pricing Model). Als siche-
ren Zins nehmen wir mit 2,5 Prozent einen langfris-
tigen gemittelten Wert der deutschen Umlaufrendi-
te, die Marktrisikoprimie taxieren wir mit 5,4 Pro-
zent auf einen fiir Deutschland angemessenen
Durchschnittswert (Quelle: Pablo Fernandez, Javier
Aguirreamalloa and Luis Corres: Market risk premi-
um used in 82 countries in 2012: a survey with
7,192 answers). In Kombination mit einem Beta von
1,3 und einem Ziel-Fremdkapitalanteil von 10 Pro-
zent resultiert hieraus ein WACC-Satz von 8,9 Pro-
zent.

Kursziel: 5,90 Euro je Aktie

Auf Basis der Schitzungen und der von uns favori-
sierten Rahmenparameter (ewiges Wachstum 1,0
Prozent, WACC 8,9 Prozent) resultiert aus unserem
Bewertungsmodell ein Marktwert des Eigenkapitals
in Hohe von 16,5 Mio. Euro bzw. 5,88 Euro je Ak-
tie, woraus wir das neue Kursziel von 5,90 Euro ab-
leiten. Hierbei ist aber bereits eine Verwisserung
durch die Ausgabe von 0,4 Mio. neuen Aktien be-
riicksichtigt, die wir unterstellt haben, um den zu
erwartenden Finanzierungsbedarf von schitzungswei-

DCF-Bewertung

se 1,5 Mio. Euro abzudecken. Dadurch, dass die De-
fizitphase in unserem aktuellen Modell linger und
tiefer ausfillt als bisher erwartet, halten wir diese Li-
quidititszufuhr fiir notwendig und gehen davon aus,
dass artec cher zu Eigenkapital- als zu Fremdkapi-
talmafinahmen tendieren wird. Trotz dieser Verwis-
serung signalisiert das neue Kursziel fiir die artec-
Aktie ein Kurspotenzial von rund 50 Prozent.

Hohes Prognoserisiko

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer
Skala von 1 Punke (sehr niedrig) bis 6 Punkten (sehr
hoch) ein. Diesbeziiglich haben wir bereits im Rah-
men unseres letzten Updates in Reaktion auf die An-
derung des Geschiftsmodells eine Anhebung der
Einstufung auf fiinf vorgenommen und halten an
dieser Einschitzung weiter fest. Das neue Ge-
schiftsmodell diirfte im Erfolgsfall zwar fiir eine
nicht nur dynamischere, sondern auch stetigere Um-
satz- und Ertragsentwicklung sorgen, doch fiir die
Ubergangszeit bedingt der Wechsel eine spiirbar er-
hohte Unsicherheit, weil artec damit Neuland betritt
und weil vor allem noch nicht mit einer ausreichen-
den Sicherheit absehbar ist, inwiefern das neue An-
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gebot im Markt angenommen wird. artec berichtet
tiber vielversprechende Gespriche, aber der breite
Markterfolg ist damit noch nicht garantiert. Dariiber
hinaus bedingt die Geschiftsmodellinderung eine
deutliche Verschiebung der von uns geschitzten Um-
sitze und Ertrige in die Zukunft, was per se die
Schitzunsicherheit erhéht. So entstammt der von
uns ermittelte faire Unternehmenswert zu drei Vier-
teln dem Terminal Value, also dem Barwert der

Cashflows der Jahre ab 2025.

Sensitivitatsanalyse

Im Rahmen ciner Sensitivititsanalyse haben wir die
Inputparameter WACC (zwischen 7,9 und 9,9 Pro-

zent) und ewiges Cashflowwachstum (zwischen 0

DCF-Bewertung
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und 2 Prozent) variiert. Der faire Wert der Aktie
schwankt dabei zwischen 4,66 Euro und 7,89 Euro.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
7.9% 7,89 7,40 6,98 6,61 6,30
8,4% 7,15 6,74 639 6,08 5,81
8,9% 6,52 6,18 588 5062 539
9,4% 597 568 543 520 5,00
9,9% 549 525 5,03 484 4,66

Seite 22
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Fazit

Die letzten Jahre glichen bei artec einer rasanten
Berg- und Talfahrt. Nachdem die Gewinnung und
problemlose Abarbeitung von attraktiven GrofSpro-
jekten hohes Umsatzwachstum und teils beeindru-
ckende Margen in den Jahren 2014 und 2015 er-
moglicht hatten, sorgten ab Mitte 2015 Probleme
mit einem groflen Projekt fiir massive Kapazitits-
engpisse und in dessen Folge fiir eine Vollbremsung
bei Umsatz und Ergebnis.

Dass diese Phase bis weit ins laufende Jahr angehal-
ten hat, war aber auch der bewussten Entscheidung
geschuldet, die kiinftige Abhingigkeit von Grof3pro-
jekten zu reduzieren und stattdessen auf ein verlissli-
Geschiftsmodell auf der
Grundlage eines cloud-basierten Abonnementmo-
dells zu setzen. Die hierfiir erforderliche Produkewei-
terentwicklung sorgte ihrerseits fiir eine starke Kapa-

ches und skalierbares

zititsbeanspruchung und somit fiir Umsatzausfille,
weswegen das erste Halbjahr 2017 noch deutlich
schwicher als die ohnehin schwache Vorjahresperio-
de ausgefallen ist.

Doch inzwischen ist die Entwicklung so weit fortge-
schritten, dass artec das Cloud-Produkt aktiv bewer-
ben kann. Mit einem europiischen Medienunter-
nehmen steht die Gesellschaft in weit fortgeschritte-
nen Verhandlungen iiber einen mehrjihrigen Rah-
menvertrag, auf dessen Basis die Konzerngesellschaf-

Fazit
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ten die XENTAURIX-Cloud nutzen wiirden. Die
Unterzeichnung des Vertrages wiirden wir als wichti-
gen Durchbruch werten, der artec die kommenden
Quartale sowohl finanziell als auch vertrieblich sehr
erleichtern kénnte. Da artec zudem nach eigener
Aussage auch im MULTIEYE-Geschift vor einem
Abschluss mit einem Pilotkunden fiir eine neue, auf
die Bediirfnisse der Sicherheitsbehorden zugeschnit-

tene Losung steht, sechen wir gute Chancen auf deut-
lich bessere Zahlen ab 2018.

Damit wire die Umbauphase abgeschlossen und ar-
tec vor allem im Broadcast-Geschift in einer sehr gu-
ten Position, um an der rasanten Marktentwicklung
zu partizipieren.

Wir haben dieses Szenario unserem Bewertungsmo-
dell zugrunde gelegt und auf dieser Basis einen fairen
Wert von 5,80 Euro je Aktie ermittelt. Dieser liegt
rund 50 Prozent iiber dem aktuellen Kurs und signa-
lisiert folglich ein hohes Kurspotenzial. Doch auch
die Risiken sind erheblich, wie die letzten Jahre ge-
zeigt haben. Bei artec handelt es sich um ein kleines
Unternehmen mit begrenzten Ressourcen, das zu-
dem in einem technologisch sehr anspruchsvollen
Markt agiert. Diese Kombination aus hohen Chan-
cen und hohen Risiken bringen wir in dem Urteil
»Speculative Buy“ zum Ausdruck.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 122016 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024
AKTIVA

I. AV Summe 2,70 3,10 3,26 3,40 3,54 3,69 3,84 4,01 4,18
1. Immat. VG 1,58 1,96 2,08 2,18 2,25 2,31 2,36 2,40 2,44
2. Sachanlagen 0,04 0,06 0,10 0,15 0,21 0,30 0,40 0,53 0,66
II. UV Summe 1,16 1,79 1,89 2,00 2,36 2,98 4,64 6,16 8,37
PASSIVA

I. Eigenkapital 3,70 4,22 3,94 4,14 4,85 6,21 8,16 9,70 11,90
II. Riickstellungen 0,07 0,08 0,09 0,10 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15
III. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Kurzfristiges FK 0,09 0,61 1,13 1,16 0,95 0,34 0,20 0,34 0,50
BILANZSUMME 3,86 4,91 5,16 5,41 5,91 6,67 8,49 10,18 12,56
GUV-Prognose

Mio. Euro 122016 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024
Umsatzerlse 2,47 1,60 2,48 3,72 5,39 7,55 10,19 13,25 16,57
Gesamtleistung 3,06 2,10 2,99 4,25 5,93 8,10 10,76 13,83 17,16
Rohertrag 2,03 1,51 2,12 3,02 4,21 5,76 7,70 9,86 12,19
EBITDA -0,11 -0,66 0,35 0,93 1,50 2,43 3,60 4,79 5,95
EBIT -0,41 -0,98 -0,25 0,29 0,82 1,71 2,85 4,00 5,12
EBT -0,41 -0,98 -0,28 0,22 0,75 1,66 2,86 4,04 5,17
JU (vor Ant. Dritter) -0,31 -0,98 -0,28 0,21 0,71 1,58 2,57 2,83 3,62
JU -0,31 -0,98 -0,28 0,21 0,71 1,58 2,57 2,83 3,62
EPS -0,13 -0,35 -0,10 0,07 0,25 0,56 0,92 1,01 1,29

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose Seite 24
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.
Liquiditit Jahresende

-0,29
-0,70
0,99
0,24
0,23

-0,67
-0,73
2,00
0,23
0,84

0,30
-0,76
0,50
0,84
0,89

0,83
-0,79
0,00
0,89
0,92

1,35
-0,82
-0,27

0,92

1,19

2,24
-0,86
-0,90

1,19

1,66

3,26
-0,91
-0,87

1,66

3,15

3,53
-0,95
-1,29

3,15

4,44

4,34
-1,00
-1,41

4,44

6,36

Umsatzwachstum
Rohertragsmarge
EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge (n.A.D.)

-28,7%
82,1%
-4,5%

-16,7%

-16,6%

-12,7%

-35,3%

94,3%
-41,3%
-61,5%
-61,5%
-61,5%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

55,0%
85,7%
14,2%
-10,1%
-11,4%
-11,4%

50,0%
81,1%
25,0%
7,7%
5,8%
5,5%

45,0%
78,0%
27,9%
15,2%
13,8%
13,1%

40,0%
76,3%
32,2%
22,6%
22,0%
20,9%

35,0%
75,5%
35,4%
28,0%
28,1%
25,3%

30,0%
74,4%
36,1%
30,2%
30,5%
21,3%

25,0%
73,6%
35,9%
30,9%
31,2%
21,9%
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Disclaimer

Rechtliche Angaben (§34b Abs. 1 WpHG und FinAnV)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in
Miinster, die derzeit von den beiden Geschiftsfihrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen
vertreten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

I) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detail-
liert 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 Veréffentlichung dem Auftraggeber / dem Unternehmen zur
Sichtung vorgelegt

4) Die Studie wurde aufgrund sachlich berechtigter Einwinde des Auftraggebers / des Unternehmens inhalt-
lich gedndert

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbeziehungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)
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6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Stu-
dienveroffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) 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 moglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche
Compliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Hol-
ger Steffen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

II) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dr. Adam Jakubowski

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein funfgliedriges Urteilsschema
hinsichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwo6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko
in einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:

Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 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
mindestens 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

Buy mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iberdurchschnittlich (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.

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-
Schlusskurse des letzten Handelstages vor der Veroffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehan-
delt wird, wird der Schlusskurs eines anderen &ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert
vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten 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-
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tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwick-
lung 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 indern.

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem Unternehmen veréffendicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
20.07.2017 Speculative Buy 6,20 Euro 1), 3)

20.04.2017 Buy 6,80 Euro 1), 3)

02.11.2016 Buy 6,80 Euro 1), 3)

20.04.2016 Buy 6,60 Euro 1), 3), 4), 5)

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

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin iibernimmt keinerlei Gewihr fiir die
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde
unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefilich fiir Kapital-
marktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden
nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der un-
abhingigen und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Verdffentlichung noch die
in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art.
Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anla-
geentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgebe-
rin fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {iber-
nimmt die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung
der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haf-
tung fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie
sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fur alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehal-
ten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheri-
ger schriftlicher Genehmigung.
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