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Stammdaten

Sitz:

Branche:
Mitarbeiter:
Rechnungslegung:
ISIN:

Ticker:

Kurs:

Marktsegment:
Aktienanzahl:
Market-Cap:

Enterprise Value:

Free Float:

Kurs Hoch/Tief (12M):
@ Umsatz (Xetra, 12 M):

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBIT

Dividendenrendite
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Diepholz
Software

ca. 30

HGB
DE0005209589
AGT:GR

4,48 Euro

Scale

2,6 Mio. Stiick
11,7 Mio. Euro
11,6 Mio. Euro
ca. 40 %

5,35/ 3,34 Euro
13,4 Tsd. Euro / Tag

Die 2016 ecingeleitete Refokussierung in Richtung ei-
nes hoher skalierbaren und berechenbareren Ge-
schiftsmodells hat sich im letzten Jahr erstmals in
Form hoherer Umsitze und deutlich verbesserter Er-
gebnisse ausgezahlt. Insgesamt konnte artec 2018 den
Umsatz auf 2,9 Mio. Euro verdoppeln und das Ergeb-
nis ins Plus drehen. Die eigene Prognose wie auch un-
sere Schitzungen hat das Unternehmen damit zwar
nicht ganz erreicht, doch dies lag hauptsichlich daran,
dass sich mehr Kunden als erwartet anstelle des Kaufs
von Einmallizenzen fiir das Miet-Modell entschieden
haben. Dies diirfte wiederum durch die wiederkehren-
den Einnahmen das Wachstum in 2019 und in den
Folgejahren unterstiitzen, das zusitzlich von einer
neuen Situation auf dem Markt fiir Compliance-Sys-
teme fir TV-Sender profitieren diirfte. Durch den
tiberraschenden Riickzug eines grofien Wettbewerbers
bietet sich den verbleibenden Anbietern nun die
Chance zur Marktanteilssteigerung, was artec durch
eine schnelle und konsequente Stirkung der vertrieb-
lichen Aktivititen nutzen will. Auf Basis der An-
nahme, dass dies inkl. der Akquise der hierfiir notwen-
digen Finanzierung gelingt, verfiigt artec tiber tiber-
zeugende Perspektiven, deren Abbildung in unserem
Bewertungsmodell in einem fairen Wert von 8,70
Euro je Aktie resultiert.

2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
2,47 1,46 2,94 4,11 5,75 7,77
-0,41 -0,78 0,03 0,17 0,68 1,28
-0,31 -0,80 0,04 0,16 0,64 1,22
-0,13 -0,34 0,02 0,05 0,22 0,43
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13
-28,7% -40,9% 100,8% 40,0% 40,0% 35,0%
- - - 267,0% 310,1% 90,0%
5,18 8,77 4,37 3,12 2,23 1,65
- - 300,8 82,0 20,0 10,5

- 61,9 - 23,8 15,0 8,7

- - 383,8 77,2 18,9 10,0
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,9%
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Umsatz verdoppelt

Wie es sich bereits nach den starken Halbjahreszahlen
abgezeichnet hatte, konnte artec im letzten Geschiifts-
jahr ein kriftiges Umsatzwachstum ausweisen. Getrie-
ben von den teilweise aufsehenerregenden Vertriebs-
erfolgen, die das Unternehmen seit dem Herbst 2017
vermeldet hat, wurden die Erlose auf 2,9 Mio. Euro
verdoppelt. Dafiir gesorgt haben unter anderem die
Gewinnung mehrerer Landesmedienanstalten (inzwi-
schen sind es fiinf) fiir das XENTAURIX-System, ei-
nes groflen europdischen Medienhauses (Presseberich-
ten zufolge handelt es sich um Springer) als ersten gro-
Ben Cloud-Kunden und zahlreicher Neukunden aus
dem BOS-Bereich (Behorden und Organisationen
mit Sicherheitsaufgaben). Letzterer umfasst einerseits
ein breit gestreutes Geschift mit speziell fiir die An-
forderungen dieser Kundengruppe entwickelten und
optimierten Losungen fiir den Vor-Ort-Einsatz und
andererseits grofSe Projekte, in denen Infrastrukeur
und Kapazititen fiir die Erfassung und Auswertung
von audiovisuellen Daten erstellt wurden und werden.
Schliefflich hat sich auch das Geschift in Katar wie-
derbelebt und zu dem rasanten Umsatzwachstum bei-

getragen.
Geschiftszahlen 2017 2018 Anderung
Umsatz 1,46 2,94  +100,8%
EBITDA -0,44 0,42 -
EBITDA-Marge -30,1% 14,3%
EBIT -0,78 0,03 -
EBIT-Marge -53,1% 1,1%
Vorsteuerergebnis -0,78 0,03 -
Vorsteuermarge -53,5%  0,9%
Konzernergebnis -0,80 0,05 -
Nettomarge -54,8%  1,5%
Free-Cashflow -0,39  -0,75 -

In Mio. FEuro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Ehrgeizige Prognose leicht verfehlt

Allerdings haben sich im letzten Jahr noch nicht alle
vielversprechenden Geschiftsgelegenheiten in Katar
realisieren lassen. Zusammen mit der — teilweise iiber-
raschenden — groflen Bereitschaft einiger Kunden,
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sich statt fiir das herkdmmliche Lizenzmodell fiir das
Mieten der artec-Systeme zu entscheiden, sorgte dies
fir eine leichte Verfehlung des von artec kommuni-
zierten Umsatzziels (3,0 bis 3,2 Mio. Euro). Auch un-
sere Umsatzschitzung, die wir auf 3,2 Mio. Euro ta-
xiert hatten, hat sich vor diesem Hintergrund als etwas
zu optimistisch erwiesen.

Riickkehr in die Gewinnzone

Das gilt wegen der im Vergleich mit unserer Umsatz-
schitzung nun fehlenden Deckungsbeitrige auch fiir
unsere Ergebnisschitzungen. Wihrend wir das
EBITDA, EBIT und den Jahresiiberschuss bei 0,7
Mio. Euro, 0,1 Mio. Euro und 0,1 Euro erwartet hat-
ten, lagen die gemeldeten Werte bei 0,4 Mio. Euro
0,03 Mio. Euro und 0,05 Mio. Euro. Dennoch wurde
damit eine sehr starke Ergebnisverbesserung erzielt,
mit der artec nach zwei defizitiren Jahren wieder in
die Gewinnzone vorgestofen ist. Dazu beigetragen
hat erneut die strikte Kostendisziplin, die sich in ei-
nem deutlich unterproportionalen Anstieg des Mate-
rialaufwands (+64 Prozent) und der sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen (+59 Prozent) bemerkbar ge-
macht hat. Der Personalaufwand ist sogar absolut zu-
riickgegangen (-9 Prozent), was artec unter anderem
mit niedrigeren Uberstundenkosten begriindet.

Operativer Cashflow negativ

Trotz der deutlichen Ergebnisverbesserung, die sich
beim EBITDA auf 0,85 Mio. Euro belaufen hat, hat
sich der operative Cashflow im Vorjahresvergleich um
0,3 Mio. Euro auf -0,1 Mio. Euro verschlechtert.
Dazu beigetragen hat vor allem ein starker Aufbau der
Forderungen aus Leistungen und Lieferungen, die
sich um 80 Prozent auf 0,7 Mio. Euro erhoht haben.
Auf der Passivseite der Bilanz sorgte wiederum der
Riickgang der sonstigen Verbindlichkeiten um fast
0,3 Mio. Euro fur eine Cashflow-Belastung, hinter
dem die Riickzahlung einer Zwischenfinanzierung aus
dem Aktionirskreis steht. Den Forderungsaufbau be-
griindet artec teilweise mit dem hohen Umsatzanteil
im vierten Quartal, vor allem aber mit dem Verweis
auf die verinderte Kundenstruktur (mehr Behérden)
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und den im Durchschnitt deutlich lingeren Zah-
lungszielen. In Verbindung mit den investitionsbe-
dingten Auszahlungen, die sich um 9 Prozent auf -0,6
Mio. Euro erhoht haben, resultierte daraus ein nega-
tiver Free-Cashflow in Hohe von -0,8 Mio. Euro. Der
grofte Teil der Investitionsauszahlungen entfiel er-
neut auf die Produktentwicklung (eigene und einge-
kaufte), die im Umfang von rund 0,6 Mio. Euro akti-
viert wurde. Dariiber hinaus hat artec in die Kapazi-
titserweiterung des Rechenzentrums in Bremen inves-
tiert.

Bankverschuldung fast komplett abge-
baut

Finanziert wurde der negative Free-Cashflow mit den
Einnahmen der im Februar 2018 platzierten zehnpro-
zentigen Kapitalerh6hung, aus der artec einen Brutto-
emissionserlés von 0,93 Mio. Euro erzielt hat. Hier-
durch betrug der Finanzierungs-Cashflow knapp +0,8
Mio. Euro, wobei die Differenz auf die nahezu voll-
standige Riickzahlung der Bankkredite zuriickzufiih-
ren ist. Diese betrugen zum Jahreswechsel nur noch
18 Tsd. Euro, wihrend sich die liquiden Mittel auf 46
Tsd. Euro belaufen haben.

Bilanzbild verbessert

Durch die Kapitalerhdhung, den leichten Jahresge-
winn und den Riickgang der Bankkredite sowie der
sonstigen Verbindlichkeiten hat sich die Eigenkapital-
quote im Jahr 2018 um elf Prozentpunkte auf 93,6
Prozent verbessert. Absolut erhéhte sich das Eigenka-
pital um ein Drittel auf 3,9 Mio. Euro. Die Aktivseite
wird demgegeniiber weiterhin von den selbstgeschaf-
fenen immateriellen Vermogensgegenstinden ge-
prigt, deren Gewicht sich aber im letzten Jahr um

knapp fiinf Prozentpunkte auf 48 Prozent reduziert
hat.

Marktentwicklungen bedingen Strategie-
fortschreibung

Die sehr positive Entwicklung im letzten Jahr war eine
Folge der zuvor vollzogenen strategischen Neujustie-

rung und der in diesem Zusammenhang getitigten
hohen Investitionen in die Produktentwicklung. Ein
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wichtiges Element dieser Neuausrichtung war die stir-
kere Fokussierung auf standardisierte, moglichst
Cloud-basierte Losungen im XENTAURIX-Bereich
und auf den BOS-Markt im MULTIEYE-Geschift.
Beide Entscheidungen haben sich somit als richtig er-
wiesen. Vor dem Hintergrund der sich im Markt er-
gebenden Chancen hat sich artec aber dennoch ent-
schieden, die Strategie in beiden Bereichen erneut an-
zupassen.

Neue Chancen mit XENTAURIX

Dies betrifft vor allem das Geschift mit dem XEN-
TAURIX-System, in dem sich durch den tiberra-
schenden Riickzug eines fithrenden Wettbewerbers
ausgerechnet in dem reifen Marktsegment ,,Compli-
ance-Systeme fiir TV-Sender” grofles Potenzial fiir ra-
sche Marktanteilsgewinne eréffnet hat. Bei dem Wett-
bewerber handelt es sich um das Unternehmen Voli-
con, das 2016 durch Verizon Digital Media Services,
eine Tochter des amerikanischen Medien- und Tele-
kommunikationsgiganten  Verizon, iibernommen
wurde, und nach Schitzungen von artec {iber eine In-
stallationsbasis von mehr als 1.000 Systemen zur Auf-
zeichnung und Archivierung von TV-Programmen
verfligt. Um dieses Window of Opportunity zu nut-
zen, will artec zeitnah seine Vertriebskapazititen fiir
XENTAURIX kriftig aufstocken. Um dies méglichst
schnell und gleichzeitig ohne einen zu starken Fixkos-
tenaufbau zu erreichen, plant artec dabei vor allem ei-
nen Riickgriff auf externe Vertriebler mit tiberwie-
gend erfolgsabhingiger Vergiitung. Ein erster Neu-
kunde konnte durch diese Konstellation bereits in
Frankreich gewonnen werden, wobei artec in diesem
Fall auch davon profitiert hat, dass der betreffende
Sender zum selben Konzern gehért wie der katarische
Kunde, der im letzten Jahr seine Anlage deutlich auf-
gestockt hat und nach Unternehmensangaben mit de-
ren Performance sehr zufrieden ist.

Starke Positionierung im BOS-Bereich

Von grofSer Kundenzufriedenheit berichtet artec auch
beziiglich der neuen Produkte und Losungen im
BOS-Bereich. Dies trifft auch auf das grof§e Projeke
bei einer Bundesbehorde zu, dessen Fertigstellung sich
zwar durch externe Faktoren verzogert hat, das aber in
den nichsten Wochen in den Pilotbetrieb wechseln
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soll. Doch schon jetzt verzeichnet artec nach eigenen
Angaben ein lebhaftes Interesse von anderen Behor-
den. Im Idealfall kénnte artec mit dem kombinierten
Angebot dieses Zentralsystems, der bereits im Markt
bewihrten Konfigurations- und Managementsoftware
BOS-Manager und der entsprechenden Kameras und
Recorder ein aufeinander abgestimmtes Okosystem
mit hohem Cross-Selling-Potenzial etablieren.

Einseitige Abhingigkeit soll vermieden
werden

Trotz dieser vielversprechenden Perspektiven, mit de-
nen das Unternehmen in der Konzentration auf den
BOS-Bereich bestitigt wird, will artec nun doch auch
den zivilen Bereich stirker adressieren. Einerseits, um
auch dieses Potenzial zu nutzen, und andererseits, um
keine einseitige Abhingigkeit von staatlichen Auftrag-
gebern entstehen zu lassen. Damit sollen Risiken wie
die Abhingigkeit von offentlichen Budgets oder auch
von politischen Entscheidungsprozessen begrenzt
werden. Um den industriellen Bereich zu adressieren,
setzt artec nun aber auf ein iiberarbeitetes Modell.
Dieses umfasst sowohl eine neue Produktlinie (MUL-
TIEYE NEXT), die als Plattform offen fiir Tools und
Module anderer Hersteller (auch aus Ubersee, was im
BOS-Bereich mitunter problematisch sein konnte) ist,
als auch die Marktbearbeitung, die nun sehr stark im
Partnermodell (bis zum White-Label-Angebot) erfol-
gen soll. Inhaltlich konzentriert sich artec hier auf
mittlere und grofle Projekte, deren konkrete Umset-
zung im Idealfall aber von den Partnern verantwortet
wird.

Weitere Kapitalmaflnahme angekiindigt

Da die Nutzung der neuen Chancen im XENTAU-
RIX-Markt vor allem vertriebliche Vorleistungen er-
fordert und da die verinderte Kundenstruktur zu hé-
heren Vorrats- und Forderungsbestinden fiihrt, die
artec teilweise iiber mehrere Monate vorfinanzieren
muss, erwigt das Unternehmen eine baldige Kapital-
mafinahme zur Stirkung der eigenen Liquiditit.
Noch ist es nach Unternehmensangaben offen, um
was fiir eine Transaktion es sich handeln wird, doch
wir gehen davon aus, dass artec nicht zuletzt aufgrund
der ausgeprigten Kreditaversion schwerpunktmifiig
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wieder zum Mittel der Kapitalerh6hung greifen wird.
Das hatten wir bisher bereits in unserem Schitzmodell
unterstellt und mit einer zehnprozentigen Kapitaler-
hohung im Jahr 2019 kalkuliert. Diese Annahme las-
sen wir unverindert, woraus sich auf dem aktuellen
Kursniveau ein Bruttomittelzufluss von rund 1,1 Mio.
Euro ergibt.

Hohe Wachstumsraten

Auch wenn sich unsere Schitzungen fiir 2018 als et-
was zu optimistisch erwiesen haben, war die grund-
sitzliche Entwicklung von artec tiberzeugend. Mit sei-
ner Aufstellung und vor allem mit der Innovations-
stirke st6ft das Unternehmen auf eine rege Nach-
frage, auch die Schwerpunktlegung auf den BOS-Be-
reich zahlt sich immer mehr aus. Dementsprechend
sehen wir auch fur die Zukunft gute Chancen fiir
hohe Umsatzzuwichse und fiir eine steigende Profita-
bilicdt und halten folglich an unserem Schitzszenario
fest. Wie schon bisher, kalkulieren wir fiir 2019 und
2020 mit einem Umsatzwachstum um jeweils 40 Pro-
zent, das wir anschlieflend schrittweise auf immer
noch beachtliche 15 Prozent zum Ende des detaillier-
ten Prognosezeitraums zuriickfihren. In Verbindung
mit dem gegeniiber unseren bisherigen Schitzungen
etwas geringeren Ausgangswert aus 2018 liegt die
Umsatzreihe nun etwas niedriger als bisher, impliziert
aber immer noch ein sehr hohes Umsatzwachstum auf
rund 23,5 Mio. Euro im Jahr 2026. Fiir 2019 liegt die
Umsatzerwartung nun bei 4,1 Mio. Euro (bisher: 4,5
Mio. Euro).

Andere Zusammensetzung

Allerdings setzen sich die Umsatzerlése nun etwas an-
ders zusammen als in unseren bisherigen Schitzun-
gen. Wihrend das Geschift mit der XENTAURIX-
Cloud und neuen Kundengruppen wie etwa Presse-
verlagen nach der spektakuliren Gewinnung des ers-
ten groflen Kunden noch nicht die erhoffte Dynamik
erreicht hat, bietet der Riickzug von Volicon eine
tiberraschende Chance, im angestammten und eigent-
lich fest verteilten Markt fir Compliance-Lésungen
fur TV-Sender schnell und deutlich zu wachsen. Dies
bedeutet aber zunichst mehr Vertrieb und teilweise
auch mehr Projektgeschift, was die Skalierbarkeit des
Geschiftsmodells dem hauptsichlich

gegeniiber
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Mio. Euro 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026
Umsatzerlose 4,11 5,75 7,77 10,49 13,63 17,04 20,45 23,52
Umsatzwachstum 40,0% 35,0% 35,0% 30,0% 25,0% 20,0% 15,0%
EBIT-Marge 4,0% 11,7% 16,5%  20,8%  23,7% 26,5% 283% 29,9%
EBIT 0,17 0,68 1,28 2,18 3,23 4,51 5,79 7,02
Steuersatz 5,0% 5,0% 5,0%  10,0%  30,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,01 0,03 0,06 0,22 0,97 1,49 1,91 2,32
NOPAT 0,16 0,64 1,22 1,96 2,26 3,02 3,88 4,70
+ Abschreibungen & Amortisation 0,53 0,39 0,43 0,46 0,49 0,52 0,53 0,58
+ 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 0,69 1,04 1,65 2,42 2,75 3,54 4,40 5,28
- Zunahme Net Working Capital -0,15 -0,18 -0,17 -0,12 -0,16 -0,19 -0,23 -0,27
- Investitionen AV -0,57 -0,59 -0,59 -0,62 -0,64 -0,66 -0,68 -0,69
Free Cashflow -0,03 0,27 0,88 1,68 1,95 2,68 3,49 4,32
SMC Schiitzmodell

Cloud-getriebenen Konzept reduziert. Auch erfordert
das Wachstum im Compliance-Markt die rasche Ein-
werbung zusitzlicher Finanzierungsmittel, ohne die
artec die sich bietenden Chancen nach eigener Aus-
sage nur in einem deutlich geringeren Umfang nutzen
konnte. Insofern stehen unsere Schitzungen nun stir-
ker unter dem Vorbehalt eine ausreichenden Finan-
zierung,.

Margen etwas vorsichtiger

Die Vorleistungen fiir die Vertriebsoffensive im Com-
pliance-Markt und die gegeniiber unseren bisherigen
Schitzungen etwas niedrigere Umsatzbasis haben sich
in vorsichtigeren Margen- und Ergebniserwartungen
niedergeschlagen. Das gilt vor allem fiir das laufende
Jahr, fir das wir nun mit einer EBIT-Marge von 4,0
Prozent kalkulieren, wihrend wir bisher bereits einen
Anstieg in den zweistelligen Bereich unterstellt hatten.
In absoluten Zahlen erwarten wir somit ein EBIT von
0,2 Mio. Euro und einen Jahresiiberschuss nahezu in
gleicher Hohe. Anschlieffend haben wir aber unverin-
dert einen deutlichen Margenanstieg unterstellt und
halten an der Zielmarge von knapp 30 Prozent (auf
EBIT-Basis) weiter fest. Voraussetzung fiir dieses
hohe Profitabilititsniveau ist der fortgesetzte Aufbau

Jiingste Geschiftsentwicklung

des hochskalierbaren Cloud-Geschifts unter Beibe-
haltung der bisherigen Kostendisziplin. Den aus die-
sen Annahmen resultierenden modellhaften Ge-
schiftsverlauf fiir die nichsten acht Jahre fasst die
obige Tabelle zusammen, weitere Details sind dem
Anhang zu entnehmen. Anschlieffend arbeiten wir zur
Ermittlung des Terminal Value, wie schon bisher, mit
einem 50-prozentigen Sicherheitsabschlag auf die
Ziel-EBIT-Marge und kalkulieren dementsprechend
mit einem Wert von 14,9 Prozent. Das ,,ewige® Cash-
flow-Wachstum taxieren wir unverindert auf 1,0 Pro-
zent p.a.

Rahmendaten unverindert

Unverindert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Die aus unseren Schitzungen resultierenden
Cashflows diskontieren wir weiterhin mit einem
WACC-Satz von 8,9 Prozent, dem Eigenkapitalkos-
ten von 9,5 Prozent (bestehend aus: Betafaktor: 1,3,
sicherer Zins: 2,5 Prozent, Risikopramie 5,4 Prozent),
FK-Kosten von 5,0 Prozent und ein Ziel-FK-Anteil
von 10 Prozent zugrunde liegen.
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Kursziel: 8,70 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Markewert des Eigen-
kapitals in Hohe von 24,9 Mio. Euro bzw. 8,70 Euro
je Aktie, was wir als neues Kursziel setzen. Damit sig-
nalisiert unser Modell fiir die artec-Aktie ein sehr ho-
hes Kurspotenzial von tiber 90 Prozent. Dabei haben
wir, wie oben ausgefiihrt, bereits eine weitere Kapital-
erhohung unterstellt und mit einer verwisserten Ak-
tienzahl von 2,9 Mio. Stiick gerechnet. Da der hohe
Innovationsgrad der artec-Losungen und der immer
noch vorherrschende Projektcharakter des Geschifts
fur ausgeprigte Schwankungen der Umsitze und
Margen sowohl der H6he nach als auch beziiglich des
zeitlichen Musters sorgen, belassen wir die Beurtei-
lung des Prognoserisikos unverindert und vergeben
hierftir weiterhin fiinf von sechs méglichen Punkten.

Fazit

artec hat im letzten Geschiftsjahr den Umsatz verdop-
pelt und nach zwei Verlustjahren die Riickkehr in die
Gewinnzone geschafft. Damit haben sich die Wei-
chenstellungen und Vorleistungen der Jahre 2016
und 2017 erstmals in Umsatz und Ertrag ausgezahl.
Auch wenn die unternehmenseigene Prognose wie
auch unsere Schitzungen am Ende etwas unterschrit-
ten wurden, befindet sich das Unternehmen auf ei-
nem guten Weg. Dies umso mehr, als die leichte Ver-
fehlung des Umsatzziels grofitenteils darauf zuriickzu-
fithren ist, dass unerwartet viele Kunden fiir das
Abonnement-Modell optiert haben, woraus sich nun
ein hoherer Grundstock an wiederkehrenden Einnah-
men ergibt.

Auch die Perspektiven fiir 2019 und die weiteren
Jahre sind tiberzeugend. artec berichtet iiber eine leb-
hafte Neukundenakquise in beiden Produktberei-
chen: Im BOS-Bereich steht ein referenztrichtiges
Projekt unmittelbar vor dem Abschluss und das Ge-
schift in Katar hat sich wiederbelebt. Dariiber hinaus
hat der iiberraschende Riickzug eines fithrenden
Wettbewerbers neues Potenzial in dem Marktsegment

Fazit
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Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
7,9% 11,24 10,63 10,11 9,66 9,27
8,4% 10,29 9,79 9,36 8,98 8,65
8,9% 9,49 9,07 8,70 8,38 8,09
9,4% 8,79 843 812 7,85 7,60
9,9% 8,18 787 7,61 737 715
Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 7,9 und 9,9 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen

der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 7,15 und 11,24 Euro je Aktie.

»Compliance-Systeme fir TV-Sender® erdffnet, das
artec nun mit forcierten vertrieblichen Anstrengungen
in einen steigenden Marktanteil ummiinzen will. Um
dies zu realisieren, wird das Unternehmen aber zeit-
nah zusitzliche Finanzierungsmittel akquirieren miis-
sen.

Auf Basis der Erwartung, dass dies gelingt, und dass
artec damit das Window of Opportunity nutzen
kann, kalkulieren wir in unserem Bewertungsmodell
mit einem hohen Umsatzwachstum und mit steigen-
den Margen. Angesichts der vorteilhaften Marke-
trends, die einen rasch steigenden Bedarf fiir Losun-
gen zur massenhaften Aufzeichnung, Speicherung
und vor allem Auswertung von audiovisuellen Daten
erwarten lassen, sehen wir auch die weiteren Perspek-
tiven von artec positiv und bestitigen bei einem Kurs-
ziel von 8,70 Euro unser Urteil ,Speculative Buy*®.
Das spekulative Element ist dem ausgeprigten Pro-
jektcharakter des artec-Geschifts geschuldet, der fiir
starke Schwankungen der Erldse und noch stirker der
Gewinne sorgt.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026
AKTIVA

L AV Summe 3,17 3,21 3,40 3,57 3,72 3,88 4,02 4,18 4,29
1. Immat. VG 2,08 2,06 2,19 2,30 2,40 2,49 2,56 2,63 2,67
2. Sachanlagen 0,05 0,12 0,18 0,23 0,29 0,36 0,43 0,51 0,59
IL. UV Summe 0,97 2,35 2,84 3,94 5,45 6,86 8,71 11,04 13,83
PASSIVA

I. Eigenkapital 3,88 5,17 5,81 7,03 8,63 10,11 12,01 1439 17,17
1. Riickstellungen 0,09 0,10 0,11 0,13 0,14 0,15 0,16 0,17 0,18

ITI. 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 0,17 0,29 0,32 0,36 0,41 0,48 0,57 0,67 0,79
BILANZSUMME 4,14 5,57 6,25 7,52 9,18 10,74 12,74 15,23 18,13
GUV-Prognose

Mio. Euro 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026

Unmsatzerlése 2,94 4,11 5,75 7,77 10,49 13,63 17,04 20,45 23,52
Gesamtleistung 3,42 4,51 6,16 8,19 10,92 14,08 17,50 20,90 23,97
Rohertrag 2,47 3,28 4,44 5,86 7,77 9,99 12,38 14,77 16,92
EBITDA 0,42 0,70 1,07 1,71 2,64 3,72 5,03 6,31 7,60
EBIT 0,03 0,17 0,68 1,28 2,18 3,23 4,51 5,79 7,02
EBT 0,03 0,16 0,68 1,28 2,18 3,24 4,52 5,81 7,05
JU (vor Ant. Dritter) 0,04 0,16 0,64 1,22 1,96 2,27 3,03 3,89 4,73
JU 0,04 0,16 0,64 1,22 1,96 2,27 3,03 3,89 4,73
EPS 0,02 0,05 0,22 0,43 0,69 0,79 1,06 1,36 1,65

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

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.

Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

-0,14
-0,62
0,80
0,00
0,04

0,54

-0,57

1,14
0,04
1,15

0,85
-0,59
0,00
1,15
1,41

1,48
-0,59
0,00
1,41
2,30

2,30

-0,62
-0,37

2,30
3,62

2,60

-0,64

-0,79

3,62

4,79

3,36
-0,66
-1,13

4,79

6,35

4,18
-0,68
-1,52

6,35

8,34

5,03
-0,69
-1,95

8,34
10,73

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

100,8%
84,0%
14,3%

1,1%
0,9%
1,5%

40,0%
79,7%
17,0%
4,0%
4,0%
3,8%

40,0%
77,1%
18,6%
11,7%
11,7%
11,1%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

35,0%
75,4%
22,0%
16,5%
16,5%
15,7%

35,0%
74,1%
25,2%
20,8%
20,8%
18,7%

30,0%
73,2%
27,3%
23,7%
23,8%
16,6%

25,0%
72,7%
29,5%
26,5%
26,5%
17,8%

20,0%
72,2%
30,9%
28,3%
28,4%
19,0%

15,0%
71,9%
32,3%
29,9%
30,0%
20,1%
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Verantwortlicher Analyst

Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

Disclaimer

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

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

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

1) Interessenkonflikte

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

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

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

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3),

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 24.06.2019 um 18:15 Uhr fertiggestellt und am 25.06.2019 um 07:40 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
05.11.2018 Speculative Buy 8,60 Euro 1), 3)

11.09.2018 Speculative Buy 8,40 Euro 1), 3)

28.06.2018 Speculative Buy 8,40 Euro 1), 3), 4)
27.02.2018 Speculative Buy 7,50 Euro 1), 3)

07.12.2017 Speculative Buy 5,90 Euro 1), 3)

20.07.2017 Speculative Buy 6,20 Euro 1), 3)

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

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

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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