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Snapshot Kurzportrait



Stammdaten Sitz: Branche: Mitarbeiter: Rechnungslegung:



Diepholz Software 27 HGB



ISIN: DE0005209589 Kurs: 3,877 Euro Marktsegment: Scale Aktienzahl: 2,37 Mio. Stück Market Cap: 9,1 Mio. Euro Enterprise Value: 9,4 Mio. Euro Free-Float: ca. 35 % Kurs Hoch/Tief (12 M): 5,80 / 3,215 Euro Ø Umsatz (Xetra, 12 M): 11,9 Tsd. Euro



Als Spezialist für die Erfassung, Aufarbeitung und Analyse von Videodaten bewegt sich artec in sehr attraktiven Märkten und konnte dies in 2014 und 2015 in hohes und vor allem sehr profitables Wachstum ummünzen. Anschließend sorgten aber massive Kapazitätsengpässe infolge eines ausgeuferten Großprojekts für einen deutlichen Umsatz- und Ergebnisrückgang, den der Vorstand zum Anlass nahm, das Geschäft in Richtung eines abonnementbasierten Cloud-Modells zu entwickeln. Die hierfür erforderlichen Vorleistungen, vor allem in Form der forcierten Produktentwicklung, haben in den letzten zwölf Monaten nun ihrerseits für eine starke Kapazitätsbeanspruchung gesorgt und damit die Schwächephase im Umsatz und Ergebnis verlängert. Nach Angaben des Vorstands, der für die zweite Jahreshälfte deutlich verbesserte Zahlen in Aussicht stellt, dürfte die Talsohle aber inzwischen überwunden sein. Da artec zudem in beiden Segmenten vor wichtigen Abschlüssen steht, sind wir vor im Hinblick auf 2018 und die Folgejahre zuversichtlich. Unser aktualisiertes Kursziel 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



Jahresüberschuss



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



 Ursprung in der Videoüberwachung: Ursprung und weiterhin ein geschäftlicher Schwerpunkt von artec liegt in der Entwicklung und dem Vertrieb von hochauflösenden Videoüberwachungssystemen, die unter dem Namen MULTIEYE vertrieben werden. Kundenseitig konzentriert sich artec hier zunehmend auf die Behörden und Organisationen mit Sicherheitsaufgaben (BOS), bei denen neben dem Preis, der Technik und der Zuverlässigkeit der Lösung auch die Herkunft des Anbieters eine wichtige Rolle spielt. Bezüglich der Potenziale deutlich wichtiger ist aber das Segment mit der Sendemitschnitt- und Analysesoftware XENTAURIX, die inzwischen zu einem mächtigen Werkzeug für die Videosuche und -analyse weiterentwickelt wurde. Nicht zuletzt dank der großen Flexibilität und Funktionsvielfalt, die laufend durch innovative Features wie etwa die semantische Suche, das Fingerprinting oder die Sentimentsanalyse erweitert wird, gehört artec auf diesem Gebiet zu den führenden Anbietern.



 Technologische Führungsposition im Broadcast-Markt:



 Strategische Neuausrichtung: Beide Geschäftsbereiche waren bislang stark von kundenindividuellen Entwicklungs- und Anpassungsprojekten geprägt, was artec zwar mehrere renommeeträchtige Referenzen und eine starke Kundenbindung bescherte, aber auch die Skalierbarkeit und Berechenbarkeit des Geschäftsmodells reduzierte. Aus diesem Grund wurde im letzten Jahr eine strategische Neuausrichtung eingeleitet, in deren Rahmen das XENTAURIX-Geschäft auf ein cloud-basiertes Abomodell umgestellt wurde. Mit dieser Aufstellung will artec deutlich stärker von dem explosionsartigen Wachstum der internetgestützten Videoangebote profitieren, das einen starken Nachfragesog nach Lösungen zur Aufbereitung und Analyse der enormen Datenmenge entfaltet.



 Hohe Vorleistungen: Die hierfür erforderliche Modernisierung und Weiterentwicklung der Software, in Verbindung mit den Entwicklungsanstrengungen im MULTIEYE-Segment, mit denen die Konzentration auf die BOS-Kunden flankiert wurde, haben in den letzten anderthalb Jahren die Ressourcen des Unternehmens stark beansprucht. Dies hat sich im Zahlenwerk deutlich in Form von stark sinkenden Umsätzen und negativen Ergebnissen niedergeschlagen.



 Erste Vertriebserfolge absehbar: Inzwischen kann artec aber bereits über erste Vertriebserfolge be-



richten. Besonders vielversprechend sind die Verhandlungen mit einem bekannten europäischen Medienunternehmen, der mit einem Rahmenvertrag die mehrjährige Nutzung der XENTAURIX-Cloud für mehrere Konzernunternehmen regeln will.



 Hohes Wachstum ab 2018: Die Unterzeichnung des Vertrages würde für artec ein Proof-of-Concept darstellen und dürfte den weiteren Vertrieb erleichtern. Wir gehen deswegen davon aus, dass die Gesellschaft schon im nächsten Jahr Umsatz und Gewinn deutlich steigern kann und trauen der Aktie auf dieser Basis hohes Kurspotenzial zu.



Executive Summary
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SWOT-Analyse Stärken  In seinen



Kernmärkten verfügt artec über eine etablierte Marktposition mit starken Referenzen.



Schwächen  Die Entwicklung seit Mitte 2015 war von massiven Kapazitätsengpässen geprägt, die zunächst durch ein ausuferndes Großprojekt in Katar und anschließend durch die Weiterentwicklung der Produkte bedingt waren und die hohe Umsatzausfälle nach sich gezogen haben.







Mit der Ausrichtung auf das Cloud-Geschäft strebt artec ein stabiles, berechenbares und skalierbares Geschäftsmodell an und will auf dieser Basis ganz neue Kundengruppen ansprechen.







In den letzten anderthalb Jahren wurden die Produkte im Hinblick auf die Anforderungen der neuen Strategie umfassend weiterentwickelt.







Im Geschäftsjahr 2016 und im ersten Halbjahr 2017 ist das Ergebnis infolgedessen ins Minus gerutscht.







Für die XENTAURIX-Cloud gibt es bereits seit dem Jahresanfang einen großen Kunden.











Das Unternehmen ist weitgehend schuldenfrei und weist sowohl in der Führung als auch in der Belegschaft eine große Kontinuität auf.



Die Hoffnungen auf Produktgeschäft in Folge des TRANSAS-Projekts haben sich bislang nicht erfüllt.







Die geringe Unternehmensgröße bedingt eine ausgeprägte Abhängigkeit von einzelnen Projekten, Kunden und Personen.



Chancen  Das explosionsartige



Wachstum der Menge an Videodaten bietet Potenzial für neuartige Geschäftsmodelle und sorgt für einen großen Bedarf an geeigneten Aufbereitungs- und Analyselösungen auch außerhalb des Mediensektors im engeren Sinne.















Der erwartete Abschluss des Rahmenvertrages mit einem europäischen Medienunternehmen würde den Ritterschlag für die XENTAURIX-Cloud bedeuten und neben der Umsatz- auch eine starke Signalwirkung haben. Auch mit der neuen MULTIEYE-Sonderlösung für Sicherheitsbehörden steht artec kurz vor Gewinnung eines ersten Kunden, was im Erfolgsfall für vertrieblichen Rückenwind sorgen dürfte. Mit seinem Produkt- und Technologieportfolio könnte artec zum Übernahmeziel werden.



SWOT-Analyse



Risiken  Der Markterfolg



der XENTAURIX-Cloud ist noch nicht gesichert.







In beiden Segmenten ist artec mit starker Konkurrenz von deutlich größeren Wettbewerbern konfrontiert. Insbesondere im XENTAURIX-Geschäft könnte sich deren finanzielle Potenz als der entscheidende Vorteil erweisen.







Angesichts des rasanten technologischen Fortschritts könnte artec aufgrund der begrenzten Ressourcen zurückfallen.







Die schmale Liquiditätsdecke könnte die Entwicklung bremsen.







Die Vermögensstruktur (latente Steuern, aktivierte Eigenleistungen) könnte im Krisenfall zu einer Zusatzbelastung werden.
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Profil Spezialist für Videodaten Die artec technologies AG wurde im Jahr 2000 gegründet und hat sich seitdem auf den Themenkomplex der softwaregestützten Aufzeichnung, Übertragung, Speicherung und Auswertung von Videodaten spezialisiert. Derzeit beschäftigt artec 27 Mitarbeiter, die sich auf den Stammsitz Diepholz und auf einen Standort in Bremen verteilen, wo neben Entwicklungs- und Vertriebsaktivitäten auch das Rechenzentrum für das cloud-basierte Produktangebot angesiedelt ist. Geleitet wird das Unternehmen seit der Gründung von den Brüdern Ingo und Thomas Hoffmann, die Aktie ist seit dem Sommer 2006 börsennotiert und wird in dem neuen Scale-Segment der Frankfurter Börse sowie im m:access-Segment in München gehandelt.



Kerngeschäft: HD-Videoüberwachung Das umfassende Know-how setzt artec in zwei Produktlinien ein, die aber technologisch große Überschneidungen aufweisen und in den letzten Jahren in größeren Kundenprojekten kombiniert zum Einsatz gekommen sind. Den Unternehmensursprung stellen die Entwicklung und der Vertrieb von HD-Videoüberwachungssystemen dar, die unter der Marke MULTIEYE oder – im kleineren Ausmaß – als OEM-Produkte großer Partner vermarktet werden. Den Kern dieser Systeme bildet dabei die eigene Software, die sich durch eine hervorragende Skalierbarkeit sowie durch eine im Konkurrenzvergleich einmalige Flexibilität hinsichtlich der eingesetzten Hardware auszeichnet. Derzeit verfügt die Software über standardmäßige Schnittstellen für rund 1.000 analoge und digitale Kameratypen von mehr als 100 Herstellern. Darüber hinaus bietet die Software ein hohes Maß an Benutzerfreundlichkeit sowie eine große Funktionsvielfalt, die modular hinzugebucht werden kann. Der Leistungsumfang erstreckt sich in der Regel aber über die reine Softwarelieferung hinaus. In vielen Fällen ist artec bereits in die Projektierung der Videoüberwachungsanlage eingebunden und liefert zusätzlich die benötigten Kameras, Server



Profil



und Recorder. Die Anzahl der inzwischen ausgelieferten und installierten Systeme beziffert das Unternehmen auf mehr als 20.000.



Zahlreiche Erweiterungsmöglichkeiten Die MULTIEYE-Software beinhaltet inzwischen mehrere Module, deren Funktionalität über die reine Video-Sicherheitsüberwachung hinausgeht und die den Einsatz in unterschiedlichsten Anwendungsgebieten bis hin zu Produktionssteuerung und videogestützten Inventur ermöglichen. Dazu gehört beispielsweise die Kennzeichenerkennungssoftware, mit der hochauflösend und zuverlässig die Fahrzeugkennzeichen auch unter schweren Bedingungen identifiziert werden können. Neben klassischen Einsatzgebieten wie die Überprüfung der Zufahrtberechtigung und der automatischen Schrankenbedienung können damit auch Aufgaben des Flottenmanagements (Nachweis von Zu- und Abfahrten, Rückgabe und automatische Überprüfung von Mietfahrzeugen), die Optimierung des Parkplatzmanagements und des Marketings (Analyse von Kunden-Einzugsgebieten) verfolgt werden. Für Marketingzwecke eignet sich auch der PeopleCounter, mit dem zum Beispiel Einzelhändler mit Hilfe der Videokameras das Kundenaufkommen erfassen und in Echtzeit auswerten können. Da all diese Anwendungen datenschutzrechtlich sensible Bereiche betreffen, legt artec einen hohen Wert auf datenschutzrechtlich unbedenkliche Lösungen. In diesem Zusammenhang bieten die Niedersachsen unter dem Namen PrivacyShield ein weiteres Modul an, mit dem sich die Darstellung bewegter Objekte verschleiern lässt. Damit bleiben die Bewegungsprofile sichtbar, ohne dass die betreffenden Personen oder Fahrzeuge identifizierbar wären.



Gesichtserkennung Für Anwendungen, bei denen es aber gerade auf die schnelle und zuverlässige Identifizierung von Perso-
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nen ankommt, bietet artec unter dem Namen MULTIEYE-Face ein neues System zur hochperformanten Gesichtserkennung. Damit können Personen im Livestream wie auch in Offline-Videodaten anhand optischer biometrischer Eigenschaften identifiziert werden. Das System ist für sicherheitstechnische, kriminalistische und forensische Anwendungen mit höchsten Ansprüchen vorgesehen, arbeitet auch unter schweren Einsatzbedingungen zuverlässig und stößt nach Unternehmensangaben im Markt auf großes Interesse. Zu den Interessenten zählen Sicherheits- und Ermittlungsorgane, aber auch Unternehmen und andere Institutionen mit erhöhtem Sicherheitsbedarf. Neben der Überwachung und der Fahndung kann das System auch für Zugangs- oder Berechtigungskontrollen eingesetzt werden. Einen ersten Großauftrag für den letztgenannten Einsatzbereich hat artec in diesem September von einem deutschlandweit tätigen Großunternehmen aus der Lebensmittelindustrie erhalten, wobei nach artec-Angaben die Kombination aus einer effizienten Gesichtserkennung und zuverlässigen DatenschutzFunktionalitäten für den Vertriebserfolg ausschlaggebend gewesen ist.



Hochinnovative Broadcast-Software Technologisch mit MULTIEYE verwandt, aber mit Fokus auf einen völlig anderen Anwendungsbereich ist die zweite Produktlinie, ein Sendemitschnitt- und Analysesystem, das im Rahmen des Geschäftsbereichs Media & Broadcast Systeme unter der Marke XENTAURIX vermarktet wird. Nutzer dieser Software waren bisher hauptsächlich Fernsehstationen und Unternehmen aus der Werbe- und Medienbranche, die damit Fernsehinhalte softwaregestützt speichern, durchsuchen, analysieren, archivieren, verarbeiten und in Netzwerken verteilen können. Als Input dienen Fernsehsignale auf sämtlichen gängigen Verbreitungswegen (Kabel, Sat, Internet, DVB), bei ausreichender Hardwareausstattung lassen sich mit XENTAURIX problemlos mehrere hundert Kanäle gleichzeitig erfassen und entweder live oder aufgezeichnet bearbeiten. Die Aufgaben, die mit XENTAURIX erfüllt werden, sind vielfältig. Die Spanne reicht von der Erfüllung von Dokumentations-, Nachweis- und Berichtspflichten, über die Re-
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cherche bis zur Erstellung und Verbreitung von Zusammenschnitten und Videoclips, zum Beispiel für die Internet-Mediatheken. Durch die Kombination mit den Reichweitedaten (z.B. von der AGF/GfK) stellt XENTAURIX zudem ein mächtiges Werkzeug zu einer effizienten Wettbewerbsbeobachtung und -analyse dar. Die Daten können feingranular mit den Meta- und Videodaten der entsprechenden Kanäle verknüpft werden, so dass sich die beobachteten Zuschauerbewegungen zeitlich exakt auf die gesendeten Inhalte zurückführen lassen. Wie die MULTIEYESoftware, zeichnet sich auch XENTAURIX durch eine hochgradig kunden- und nutzerindividuelle Gestaltung der Oberfläche sowie durch eine intuitive und benutzerfreundliche Bedienung aus. Auch umfasst es eine große Vielfalt an Zusatzmodulen und -funktionen sowie an Schnittstellen, um auch fremde Tools anzubinden. Zu den Erweiterungen gehören zum Beispiel die Möglichkeiten einer Volltextsuche in den Audiodaten sowie der automatischen Echtzeitübersetzung.



Ergänzendes Cloud-Angebot Zusätzlich zu den XENTAURIX-Installationen bei Kunden bietet artec seit dem letzten Jahr eine cloudbasierte Lösung, die auf einem umfassend modernisierten Serverpark in einem Rechenzentrum in Bremen gehostet wird. Das System, das derzeit über 80 europäische TV- und Radiosender abdeckt und zeitnah auf 150 Sender aufgestockt werden soll, erlaubt deren Analyse und Auswertung und dient artec zudem auch für 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 zählen Medien-Beobachtungs- und Verwertungsgesellschaften, Medien-, News- und Werbeagenturen, Medien- und Marktforschungsunternehmen, Landesmedienanstalten, Regierungs- und Landespressestellen, PR-Agenturen, Großunternehmen, Verlagshäuser und Sicherheitsorgane. Als eine wichtige Zielgruppe könnte sich auch das boomende Segment des IP-basierten Livestreaming herausstellen, das auf unzähligen Kanäle, vor allem bei Facebook und bei YouTube, angeboten wird und dessen Betreiber ab



Seite 7



Research Studie



artec technologies AG



einer bestimmten Mindestgröße ebenfalls Aufzeichnungs- und Dokumentationspflichten unterliegen.



Big-Data-Anwendungen Die Fähigkeit zur schnellen, effizienten und vor allem treffsicheren Durchsuchung und Analyse großer Mengen an Videomaterial entwickelt sich immer mehr zu einer erfolgskritischen Eigenschaft, wobei der Anspruch inzwischen weit über die reine Suche passender Clips hinausgeht. Anwendungsfelder, mit denen sich artec immer mehr zu einem Spezialisten für Big Data im Videobereich entwickelt, sind zum Beispiel das Fingerprinting und die Sentimentanalyse. Bei der erstgenannten Anwendung handelt es sich um die Durchsuchung einer großen Anzahl an TVProgrammen und Streams nach spezifischen Videosequenzen, um damit zum Beispiel die Präsenz von Inhalten nachzuvollziehen oder die illegale Nutzung von Videocontent zu entdecken. Die Sentimentanalyse, die sich noch in der Entwicklung befindet, würde 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 auszuwerten, was zum Beispiel PR-Agenturen ein mächtiges Feedback-Tool böte.



Zahlreiche Referenzen Die Qualität der Produkte und der Dienstleistungen von artec wird nicht zuletzt durch die zahlreichen und namhaften Referenzen belegt. Zu den wichtigs-
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ten Referenzen gehört beispielsweise die ProSiebenSat.1-Gruppe, in deren Auftrag einige zentrale Entwicklungen an der XENTAURIX-Software erfolgt sind. Eine vergleichbare Bedeutung hat in den letzten zwei Jahren eine katarische Sendergruppe erlangt, für die artec das bisher größte XENTAURIX-System aufgebaut und im Zuge dieses Projekts mehrere der für das Cloud-Angebot zentralen Funktionalitäten 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 sowie unterschiedliche Kabelnetzbetreiber und Internetprovider (Cable TV Hong Kong, Deutsche Telekom). Für das Cloud-Angebot konnte artec zu Jahresanfang zudem einen internationalen Medienkonzern gewinnen, der das System für die Dokumentation und Analyse seiner europäischen TV-Sender nutzt und hierfür monatliche Lizenzgebühren zahlt. Im Sicherheitsbereich zeigt sich artec hinsichtlich der Referenzen naturgemäß weniger freizügig, aber auch hier gehören prominente Namen aus unterschiedlichen Sektoren (von der Ölförderung bis zu Museen) zum Kundenkreis, darunter Erste Bank, DZ Bank, BASF, adidas, Fraport, IKEA, H&M, Fed-Ex, Bosch oder ZF. Vor allem aber greifen auch die Sicherheitsbehörden sowie die Betreiber kritischer Infrastrukturen wie die Bahn auf die artec-Expertise zurück.
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Marktumfeld Rasanter Wandel Die von artec adressierten Märkte Videosicherheit und Broadcasting unterliegen derzeit beide einem starken Wandel, der durch den rasanten technologischen Fortschritt auf dem Gebiet der Datenspeicherung, -übertragung und -verarbeitung getrieben wird.



Videodatenanalyse und der künstlichen Intelligenz (deep learning), der einen starken Nachfragesog nach entsprechenden Recordern, Servern und Analyseplattformen ausüben sollte.



Preisdruck dämpft Umsatzwachstum



Dank der Fortschritte auf dem Gebiet der künstlichen Intelligenz und der Rechenleistung hat sich die Erkennungsqualität und -geschwindigkeit der Gesichts-, Fahrzeug- und anderer Musterkennung in den letzten Jahren derart verbessert, dass sie laut IHS Markit auch in großen Menschenmengen zuverlässig arbeitet. In China gehört die Gesichtserkennung inzwischen zum geforderten Standard im Rahmen von Ausschreibungen von Überwachungssystemen, darüber hinaus werden auf dieser Basis inzwischen auch Konzepte wie kassenlose Geschäfte getestet.



Seit dem Beginn der systematischen Aufstellung von Überwachungskameras in den 1950er Jahren ist die Zahl der installierten Kameras stetig gestiegen, die Analysten von IHS Markit schätzen, dass derzeit auf 29 Erdbewohner eine installierte Kamera entfällt. In Ländern wie den USA und Großbritannien liegen die Quoten sogar bei acht resp. elf. Das globale Volumen des Marktes für Ausrüstungsgüter für professioneller Videoüberwachung schätzen die Experten für dieses Jahr auf 16,2 Mrd. US-Dollar, was gegenüber dem Vorjahr einem Wachstum um 5,5 Prozent entspräche. In den letzten beiden Jahren betrug das Wachstum 1,9 (2015) und 3,9 Prozent (2016), wobei die Umsatzentwicklung laut IHS Markit von einem starken Preisdruck gedämpft wird.



Chinas führende Rolle Das mengenmäßige Wachstum ist demnach deutlich stärker, hat aber auch in den letzten Jahren nachgelassen, was wiederum den Preisdruck verstärkt. Dieser geht hauptsächlich von China aus, auf das mehr als 40 Prozent des Weltmarktes entfällt, und wo sich das Wachstum des Absatzes von Überwachungskameras von 38,5 Prozent in 2014 und 34,6 Prozent in 2015 auf nur noch 2,3 Prozent im letzten Jahr ermäßigt hat.



Deutliche Gewichtsverschiebung Dass IHS Markit für den chinesischen Markt für die Jahre bis 2021 dennoch mit einem durchschnittlichen Wachstum von 12,4 Prozent auf dann 11,4 Mrd. US-Dollar rechnet, begründen die Marktexperten mit dem erwarteten Boom auf dem Gebiet der



Marktumfeld



Gesichts- und Kennzeichenerkennung auf dem Vormarsch



Steigende Dynamik in Deutschland Die technologischen Trends gelten auch für den deutschen Markt, der allerdings im internationalen Vergleich relativ klein und in Summe der letzten Jahre weniger dynamisch ist. Auch spielt der Datenschutz hierzulande eine deutlich wichtigere Rolle, was die Akzeptanz von Technologien wie automatische Gesichtserkennung im öffentlichen Raum deutlich reduziert. Doch infolge der erhöhten Gefährdungslage durch den Terrorismus hat die Dynamik seit Mitte des Jahrzehnts signifikant zugenommen. Nach Schätzungen des BHE (Bundesverband Sicherheitstechnik) haben die deutschen Anbieter für Videoüberwachungstechnik im letzten Jahr Umsätze von 511 Mio. Euro erzielt, rund 8 Prozent mehr als 2015, und dürften dieses Jahr um weitere 7 Prozent zulegen. Demgegenüber lag das durchschnittliche Wachstum der Jahre 2008 bis 2013 bei 3,9 Prozent. Die höhere Dynamik in Deutschland deutet auch eine ältere Erhebung von IHS Markit an, derzufolge die Zahl der in Deutschland installierten Videoüberwachungskameras im Jahr 2016 um 0,8 Mio.
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auf dann 5,2 Mio. steigen sollte, was einem Zuwachs um über 18 Prozent entspräche. Sofern diese Schätzung von Anfang 2016 zutreffend war, hat sich die Kameradichte in Deutschland auf eine Kamera pro 16 Einwohner erhöht.



Quelle: ALM Jahrbuch, verschiedene Jahrgänge



Video on Demand auf dem Vormarsch



Quelle: BHE Bundesverband Sicherheitstechnik e.V.



Digitalisierung treibt Senderwachstum Vom technischen Fortschritt ist auch der zweite Zielmarkt von artec geprägt, der Mediensektor. Dessen Digitalisierung hat eine explosionsartige Vermehrung der Zahl der Fernsehkanäle bedingt und treibt damit auch den Bedarf an effizienten Sendemitschnitt-, Bearbeitungs-, Archivierungs- und Analysesystemen. Selbst bei Außerachtlassung der massiv an Verbreitung gewinnenden IPTV- und Video on Demand-Angebote hat die Programmvielzahl Dimensionen angenommen, die noch vor wenigen Jahren unvorstellbar gewesen wäre. Allein in Deutschland hat sich die Zahl der bundesweit aktiven privaten Sender seit 2003 fast vervierfacht (auf zuletzt 181), zusammen mit den regionalen und lokalen Sendern waren 2016 in Deutschland 397 private Fernsehkanäle aktiv (Quelle: ALM Jahrbuch 2016/2017). Die Europäische Audiovisuelle Informationsstelle weist für Deutschland aktuell insgesamt mehr als 576 Kanäle aus, die in Deutschland zu empfangen sind. Für Europa finden sich in der Statistik über 11 Tsd. Einträge.



Doch inzwischen stagniert die Entwicklung der TVSender, weil sich die Sehgewohnheiten sehr stark in Richtung internetbasierter Angebote verschieben. Dazu gehören die inzwischen schon „klassischen“ On-Demand-Dienste wie Amazon Prime Video oder Netflix, die Mediatheken der Fernsehsender und Fernsehportale wie Zatoo oder WuakiTV. Die Europäische Audiovisuelle Informationsstelle listet in ihrer Datenbank allein für Deutschland 63 solcher Angebote. Und die Marktforscher gehen von einer Fortsetzung des rasanten Wachstums im Video-onDemand-Sektor aus. Laut Gartner wird sich das weltweite Marktvolumen für VoD von 26,4 Mrd. US-Dollar im Jahr 2016 bis 2020 auf 49,3 Mrd. USDollar erhöhen, wobei insbesondere den Abonnement-basierten Diensten (S-VoD) deutlich überdurchschnittliche Zuwächse (+106 Prozent auf 30,1 Mrd. US-Dollar) zugetraut werden.



Quelle: Gartner



Content is King Der Siegeszug der S-VoD-Plattformen, die ihren Abonnenten einen einfachen und flexiblen Zugriff
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auf große Filmbestände ermöglichen, dürfte die Sehgewohnheiten der Konsumenten zulasten der klassischen TV-Sender verschieben, weil die Zuschauer immer weniger bereit sein werden, angesichts solcher Alternativen feste Ausstrahlungszeiten, Werbeunterbrechungen und ständige Programmwiederholungen zu akzeptieren. Bereits heute ist ein intensiver Kampf um die Zuschauer entbrannt, der sich aktuell vor allem an der Höhe der Investitionen in attraktive Programminhalte bemerkbar macht. So haben die TVSender der USA ihre Programmausgaben in den letzten vier Jahren teilweise um mehr als 50 Prozent ausgeweitet, ohne dabei den Abwärtstrend ihrer Reichweite stoppen zu können. Dies dürfte nicht zuletzt daran liegen, dass auch die großen StreamingPlattformen 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 erhöhen. Auch Amazon fährt in diesem Bereich einen sehr expansiven Kurs und will dieses Jahr 4,5 Mrd. US-Dollar für neue Inhalte ausgeben, nach 2,7 Mrd. US-Dollar im Vorjahr (Quelle: Statista).



YouTube & Co. So beeindruckend das Wachstum der großen VoDPlattformen auch ist, er stellt nur einen sehr kleinen Ausschnitt der inzwischen vorhandenen Vielfalt an verfügbaren Videoangeboten dar. Unter Einrechnung der YouTube- und Facebook-Live-Kanäle listet eine aktuelle Studie (Web-TV-Monitor 2017 Onlinevideo-Angebote in Deutschland) für Deutschland insgesamt 13.275 Onlinevideo-Angebote auf, wovon 12.048 auf YouTube entfallen. Inzwischen ist der Sog von YouTube so stark, dass reine WebVideoangebote außerhalb dieser Plattform auf dem Rückzug sind. Nach Angaben im ALM-Jahrbuch ist die Zahl der originären Web-TV-Sender zwischen 2015 und 2016 um 17 Prozent zurückgegangen, weil die Sender entweder eingestellt wurden oder zu YouTube gewechselt sind.
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vorproduziertem Content, sondern bietet LiveStreams an. Auch in diesem Bereich ist YouTube die führende Plattform, aber auch Facebook Live wird seit dem Start im Sommer 2016 immer häufiger benutzt, um Live-Berichte von Veranstaltungen, Ereignissen oder Hintergrundgesprächen (z.B. Expertenrunden nach einem Artikel und Fernsehbeitrag) anzubieten. Da dies auch zunehmend von Printmedien genutzt wird, verschwimmen die Grenzen zwischen den einzelnen Mediengattungen immer mehr. Ein prominentes Beispiel für ein solches Format ist die Bildzeitung, die ihre Live-Berichterstattung massiv ausweitet und unter anderem während des G20Gipfels sehr aktiv gewesen ist. Die treibende Kraft dahinter ist, dass hierfür inzwischen keine teure Übertragungstechnik mehr notwendig ist. Smartphones und mehrfache Mobilfunkzugänge (sogenannten Mobilfunk-Bonding) sind hierfür ausreichend.



Datenvolumen wächst explosionsartig Dadurch dürften Live-Streams zukünftig allgegenwärtig werden, was sich auch in den Erwartungen zur künftigen Entwicklung des Datenvolumens niederschlägt. Nach Schätzungen des Netzwerkausrüsters Cisco dürfte das globale mobile Datenvolumen zwischen 2016 und 2021 mit einer durchschnittlichen Jahresrate von 49 Prozent wachsen, auf dann 49 Exabyte pro Monat (entspricht 49 Mrd. Gigabyte). Dieses Wachstum soll vor allem von der Zunahme der übertragenen Videodaten getragen werden, für die Cisco sogar ein durchschnittliches Wachstum von 54 Prozent p.a. erwartet. Der Anteil der Videodaten am gesamten Traffic dürfte deswegen von 60 Prozent im Jahr 2016 auf 78 Prozent im Jahr 2021 steigen.



Live-Streaming auf dem Vormarsch Ein wachsender Anteil der neuen Internetkanäle beschränkt sich zudem nicht mehr auf das Angebot von
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Quelle: Cisco Visual Networking Index
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Großer Bedarf für Analysesysteme Aus dieser enormen Masse an Videodaten resultieren gleichermaßen Chancen und Herausforderungen. Einerseits müssen diese Daten allein schon aus Compliance-Gesichtspunkten effizient gespeichert und verwaltet werden, was sowohl auf Seiten der Kanalbetreiber als auch bei den Landesmedienanstalten bzw. bei entsprechenden Regulierungsstellen im Ausland für einen großen Bedarf für entsprechende Systeme sorgt. Andererseits ermöglichen diese Datenmassen gänzlich neue Auswertungen und Geschäftsmodelle außerhalb des klassischen Fernsehsektors (z.B. PR-Agenturen und -Abteilungen, Verlagshäuser etc.), die ebenfalls leistungsfähige Softwaresysteme erforderlich machen, mit denen die Daten schnell (im Idealfall in Echtzeit) nach den gewünschten Inhalten oder Mustern durchsucht werden können.
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Goldgräberstimmung bei Big-Data-Spezialisten Unternehmen, die dies versprechen, stehen derzeit sehr hoch in der Gunst der Investoren. Ein solches Unternehmen, das sich auf künstliche 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 Sensetime für vergleichbare Fantasie. Das erst vor drei Jahren gegründete Unternehmen hat sich unter anderem auf die Gesichtserkennung spezialisiert, strebt laut Presseberichten im nächsten oder übernächsten Jahr an die Börse und wird jetzt schon vorbörslich mit rund zwei Mrd. US-Dollar bewertet.
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Strategie Starke Fokussierung In dem wettbewerbsintensiven Markt für Videosicherheit konzentriert sich artec zunehmend auf die Bedürfnisse von Behörden und Organisationen mit Sicherheitsaufgaben, für die neben der technologischen Exzellenz auch die Herkunft eines Anbieters ein entscheidendes Kriterium darstellt. Um diese Fokussierung, für die artec über die erforderlichen Zertifizierungen und renommeestarken Referenzen verfügt, zusätzlich zu untermauern, werden derzeit speziell für den Bedarf von Sicherheitsbehörden entwickelte Lösungen im Markt eingeführt.



Strikte Kundenorientierung Diese stoßen nach Unternehmensangaben auf sehr großes Interesse, womit artec mit seiner bewährten Strategie, sich mit kundenspezifisch angepassten Produkten vom Wettbewerb abzugrenzen, auch diesmal erfolgreich sein könnte. Diese Strategie hilft nicht nur in der Kundenakquise, sondern sorgt auch für eine bessere Kundenbindung. Auf dieser Grundlage konnte das Unternehmen ein Portfolio aus bewährten und langjährigen Partnerschaften aufbauen, aus denen immer wieder neues Geschäft generiert wird.



Ausbau des Cloud-Geschäfts Allerdings ist artec in dem Broadcast-Segment mit der Ausrichtung auf kundenindividuelle Lösungen, die in teils sehr umfangreichen Einzelprojekten entwickelt wurden, an seine Grenzen gestoßen. In den letzten zwei Jahren hat sich insbesondere die massive Beanspruchung der knappen Programmierkapazitäten immer mehr zum Problem entwickelt, weswegen im letzten Jahr ein Strategiewandel eingeleitet wurde, mit dem das Unternehmen zukünftig ein höheres, stetigeres und im Mehrjahresdurchschnitt profitableres Wachstum erzielen will. Kern der Strategieerweiterung ist der Auf- und Ausbau des cloud-basierten Produktgeschäfts rund um XENTAURIX, mit dem ein höherer Standardisierungsgrad erreicht und weitere Zielbranchen erschlossen werden sollen. Kun-



Strategie



denindividuelle Systemkonfigurationen, auch in Form einer Private-Cloud, sind in dem neuen Modell vor allem für Großkunden denkbar und vorgesehen, doch soll der damit verbundene Implementierungs- und Anpassungsaufwand nur einen Bruchteil dessen ausmachen, was in bisherigen Großprojekten zu erbringen war. Kleinere Kunden können hingegen fast ohne nennenswerten Mehraufwand auf das System aufgeschaltet werden. Darüber hinaus soll der Wegfall des umfangreichen Initialprojekts und der anfänglichen hohen Investitionssumme, die im Cloud-Modell durch monatliche Nutzungsgebühren in Abhängigkeit von mehreren Parametern (z.B. Nutzerzahl, Anzahl der Kanäle, genutzte Analysefunktionen) ersetzt werden, die Kundengewinnung spürbar erleichtern.



Einbindung weiterer Tools Für den Erfolg von XENTAURIX spielen die Vielfalt und die Qualität der Analysetools eine immer wichtigere Rolle. Um den eigenen Entwicklungsaufwand möglichst klein zu halten, ist das System als offene Plattform mit zahlreichen Schnittstellen konzipiert, über die viele spezialisierte Fremdlösungen für weitere Funktionalitäten angebunden werden können.



Innovationsoffensive Dennoch waren die letzten Quartale von großen Entwicklungsanstrengungen geprägt. Dabei wurden bzw. werden beide Produktlinien umfassend modernisiert und auf die Anforderungen der neuen strategischen Ausrichtung auf die Sicherheitsorganisationen (MULTIEYE) bzw. auf das Cloud-Geschäft (XENTAURIX) ausgerichtet. Dazu gehörte die Entwicklung neuer Lösungen für die Sicherheitsbehörden, die Einbindung der Gesichtserkennungsfunktionalitäten, eine komplette Neuentwicklung der Encoder-Technologie, der Umstieg von Silverlight auf HTML5 und von Microsoft auf Linux.
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Vergabe von Generallizenzen Wie bei den unterschiedlichen Funktionen, setzt artec auch in der Vermarktung auf Partnerschaften mit anderen Unternehmen. So soll das eigene CloudSystem auf Europa beschränkt werden, während für die Abdeckung anderer Erdteile Generallizenzen ver-
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geben werden sollen, auf deren Basis die Lizenznehmer für einzelne Länder oder Region eigene XENTAURIX-Systeme aufbauen und vermarkten können.
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Zahlen Kräftiger Umsatzschub Der Verlauf der letzten Jahre hat eindrucksvoll die Chancen wie auch die Risiken des von Großprojekten getriebenen alten Geschäftsmodells verdeutlicht. Dank der Gewinnung mehrerer Großaufträge hat die bis 2013 stagnierende Umsatzentwicklung seit 2014 spürbar an Dynamik gewonnen und artec innerhalb von nur zwei Jahren ein Wachstum um insgesamt 90 Prozent auf 3,5 Mio. Euro im Jahr 2015 ermöglicht. Das hohe Umsatzwachstum ging mit einer beeindruckenden Profitabilität einher, die sich im Jahr 2015 in einer EBITDA-Marge von fast 30 Prozent, einer EBIT-Marge von über 18 Prozent und einer Nettomarge von 13 Prozent bemerkbar machte.



Projekte resultierte daraus aber eine sehr hohe Kapazitätsbelastung, die zu Engpässen in anderen Bereichen führte. Dadurch konnten unter anderem trotz der weiterhin lebhaften Nachfrage andere Aufträge im sonstigen „Brot-und-Butter-Geschäft“ nicht angenommen werden, auch die eigentlich angedachte Entwicklung neuer Produkte wurde nicht weiter verfolgt. Diese Probleme wurden bereits in der zweiten Hälfte 2015 sichtbar und spitzten sich im letzten Geschäftsjahr zu, als sich ein Großprojekt in Katar, in dessen Rahmen die Niedersachsen von einem dort ansässigen, weltweit führenden Sportsender damit beauftragt wurden, ein Aufzeichnungs-, Monitoringund Auswertungssystem für anfänglich 350 TVKanäle zu installieren, als deutlich komplexer und damit aufwändiger als zunächst geplant herausgestellt hatte. Geschäftszahlen



GJ 2015 GJ 2016 Änderung



Umsatz



3,47



2,47



-28,7%



EBITDA



1,03



-0,11



-



29,7%



-4,5%



0,64



-0,41



18,4%



-16,7%



0,64



-0,41



18,3%



-16,6%



0,46



-0,31



13,3%



-12,7%



EBITDA-Marge EBIT EBIT-Marge EBT EBT-Marge Jahresüberschuss Nettomarge



-



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



Vollbremsung ab Mitte 2015 Ermöglicht wurde diese beeindruckende Performance durch die Kombination aus einer sehr guten Auftragslage und der problemlosen Abwicklung der akquirierten Großprojekte. Bedingt durch den sehr hohen Innovations- und Individualisierungsgrad der



Zahlen



Deutlicher Umsatz- und Ergebnisrückgang Dadurch wurden die Kapazitäten im letzten Geschäftsjahr noch stärker blockiert, was sich sehr negativ auf die Umsatz- und Ergebnisentwicklung ausgewirkt hat. Dazu beigetragen haben auch die intensiven Vorarbeiten für den Strategieschwenk in Richtung eines stärker standardisierten Cloud-Geschäfts, der seinerseits aber eben durch die Erfahrung mit diesem Projekt wie auch durch die in dessen Rahmen
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geleisteten Entwicklungsarbeiten mit ausgelöst wurde. In Summe musste artec im letzten Geschäftsjahr einen Umsatzrückgang um fast 30 Prozent auf 2,5 Mio. Euro hinnehmen, während sich der Personalaufwand und der sonstige betriebliche Aufwand um 15,6 resp. um 36 Prozent erhöhten. 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 für 2016 ein Jahresfehlbetrag von -0,3 Mio. Euro ausgewiesen.



Halbjahresumsatz deutlich gesunken Die schwache Entwicklung hat sich im ersten Halbjahr 2017 fortgesetzt. In den ersten sechs Monaten des Jahres hat sich artec wie angekündigt auf die forcierte Softwareentwicklung sowie auf die Erweiterung der Cloud-Kapazitäten konzentriert und dafür auf unmittelbar umsatzbringende Aktivitäten verzichtet. Zudem ist infolge der politischen Spannungen um Katar das dort eigentlich fest eingeplante Folgegeschäft bei der Qatar News Agency ausgeblieben, so dass artec in Summe einen Umsatzrückgang um 64 Prozent auf nur noch 0,6 Mio. Euro verzeichnet hat. Auf der Ebene der Gesamtleistung wurde der Rückgang durch die hohe Aktivierung von Entwicklungsleistungen für die neuen Produkte etwas gedämpft und betrug 52 Prozent auf 0,9 Mio. Euro. Geschäftszahlen



HJ 2016 HJ 2017 Änderung



Umsatz



1,66



0,60



-63,9%



EBITDA



0,04



-0,41



-



EBITDA-Marge



2,4%



-69,2%



EBIT



-0,12



-0,57



-7,1%



-94,6%



-0,12



-0,57



-7,1%



-95,0%



-0,11



-0,59



-6,8%



-98,5%



EBIT-Marge EBT EBT-Marge Jahresüberschuss Nettomarge



In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen



Zahlen



-



Hoher Fehlbetrag Da dieser Umsatzrückgang von artec im Zuge des Strategiewechsels größtenteils bewusst in Kauf genommen wurde, hat das Unternehmen auch nicht mit Kostensenkungen reagiert. Lediglich der Materialaufwand ist deutlich (-62,5 Prozent) zurückgegangen, während der Personalaufwand nur um 8,4 Prozent abgenommen hat. Und auch dieser Rückgang spiegelt keinen Personalabbau wider, sondern nur die vielen Überstunden, die im Vorjahr im Zuge des Katar-Projekts geleistet wurden. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind sogar minimal angestiegen, was in Summe zu einem EBITDA-Rückgang um fast 0,5 Mio. Euro auf -0,4 Mio. Euro führte. Das EBIT wie auch das Nettoergebnis lagen zur Jahresmitte bei -0,6 Mio. Euro.



Bilanz von immateriellen Vermögensgegenständen geprägt Durch den hohen Verlust und die Investitionen in die Softwareentwicklung hat artec zudem einen deutlichen Liquiditätsabfluss verzeichnet, der teilweise mit der noch zum 31.12.2016 verfügbaren Liquidität und darüber hinaus mit einer zusätzlichen Kreditaufnahme um rund 0,2 Mio. Euro gedeckt wurde. Auch die Eigenkapitalposition hat sich in den ersten sechs Monaten verlustbedingt um 0,6 Mio. Euro reduziert, wobei aber die Eigenkapitalquote mit mehr als 88 Prozent immer noch solide wirkt. Etwas relativiert wird der Eindruck allerdings durch die Zusammensetzung der Vermögensseite der Bilanz, die zu 70 Prozent aus aktivierten Entwicklungsleistungen und latenten Steuern besteht.



Erhöhter Vorfinanzierungsbedarf Eine baldige Verbesserung der Cashflow-Entwicklung ist noch nicht zu erwarten. Denn dadurch, dass das neue Cloud-Modell laufende Abonnementszahlungen anstelle der bisherigen Vorablizenzen vorsieht, verteilen sich die Einnahmen aus neuen Abschlüssen auf die gesamte Vertragsdauer, während der Aufwand bei artec (vor allem Einrichtung und Anpassung des Systems) größtenteils zu Beginn der Kundenbeziehung anfällt. Dadurch machen sich Vertriebserfolge erst mit einer Verzögerung im Er-
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gebnis und Cashflow positiv bemerkbar. So hat artec zwar schon im Frühjahr einen ersten großen Kunden für das Cloud-Angebot vermeldet, was aber in den Halbjahreszahlen noch nicht sichtbar geworden ist. Vor diesem Hintergrund hat artec bereits auf der Hauptversammlung angekündigt, über erneute Kapitalmaßnahmen nachzudenken, mit denen das Hochfahren des neuen Geschäftsmodells finanziell flankiert werden soll. Aktuell werden nach Unternehmensangaben verschiedene Optionen geprüft.



Hierbei spielt vor allem das Datenschutzthema eine wichtige Rolle und soll für die Entscheidung zugunsten der artec-Lösung 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 Unternehmensangaben läuft der Roll-out des Projekts planmäßig.



Zuversichtliche Prognose



Weitere Vertriebserfolge in Reichweite



Unabhängig davon hat artec für das zweite Halbjahr eine im Vergleich zu den ersten sechs Monaten deutliche Verbesserung von Umsatz und Ergebnis angekündigt. Die Zuversicht begründet das Unternehmen mit der erwarteten Auftragsvergabe für die Erweiterung des Großprojekts in Katar um weitere 400 Kanäle, was im Unterschied zu dem ursprünglichen Aufbau des Systems bei artec keinen großen Aufwand verursachen würde und schnell realisiert werden könnte. Darüber hinaus berichtet artec vom kontinuierlichen Eingang kleinerer Aufträge im MULTIEYE-Bereich sowie von einer großen Bestellung für ein System der Zutrittskontrolle mit datenschutzkonformer Gesichtserkennung (siehe unten), die ebenfalls noch in diesem Jahr umsatzwirksam werden soll.



Eine deutlich größere Bedeutung für die weitere Entwicklung könnten aber zwei weitere Aufträge haben, bei denen sich artec nach eigenen Angaben in vielversprechenden Verhandlungs- bzw. Ausschreibungssituationen befindet. Dabei handelt es sich einerseits um eine speziell für den Bedarf der Sicherheitsbehörden entwickelte Lösung, mit der die Handhabung der Videoüberwachung im Alltag deutlich anwenderfreundlicher werden soll. Dies dürfte aber von dem zweiten Auftrag weit in den Schatten gestellt werden, über den artec in einer Ad-hocMeldung informiert hat. Demnach befindet sich das Unternehmen mit einem „der bekanntesten europäischen Medienkonzerne in weit fortgeschrittenen Verhandlungen über die Nutzung der XENTAURIX-Cloud-Dienste“, angestrebt wird dabei ein Rahmenvertrag mit mehrjähriger Laufzeit. Über den finanziellen Aspekt hinaus hätten beide Aufträge eine wichtige Funktion als Proof of Concept und würden nach unserer Einschätzung eine starke Signalwirkung für die weitere Kundengewinnung entfalten.



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



Zahlen
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Equity-Story Volumen der Videodaten wächst rasant Dank der immer leistungsfähigeren Produktions-, Speicher- und Übertragungskapazitäten wächst das Volumen der Videodaten im Internet mit einer sehr hohen Geschwindigkeit. Dies geht mit einem rasanten Wandel der Marktstruktur einher: Auf der einen Seite verlieren die traditionellen Fernsehsender an Reichweite, während auf der anderen Seite unzählige neue Angebote durch hochspezialisierte Spartensender, Streaming-Portale sowie YouTube- und Facebook Live-Kanäle um die Zuschauergunst buhlen. Auch die Printmedien reichern ihre Onlinepräsenzen immer mehr mit selbsterstelltem Videocontent an, immer häufiger sogar mit eigener Live-Video-berichterstattung. Diese rasante Entwicklung bedingt einen stark wachsenden Bedarf an effizienten und bezahlbaren Lösungen, mit denen sich diese Datenflut aufzeichnen, speichern und vor allem exakt und treffgenau durchsuchen und analysieren lässt.



Video-Big-Data sorgt für Phantasie Die denkbaren Einsatzmöglichkeiten solcher VideoSuchmaschinen reichen von schlichten Dokumentationsaufgaben, über die Wettbewerbsbeobachtung und die Detektion von Jugendschutz- und Urheberrechtsverstößen bis zu Stimmungsanalysen im Hinblick auf politische oder gesellschaftliche Themen oder Produkte. Für Anbieter aus dem Bereich Werbung und PR könnten daraus ebenso gänzlich neue Möglichkeiten entstehen wie für die Sicherheitsbehörden. Insbesondere in Ländern, in denen der Datenschutz keinen hohen Stellenwert genießt, könnten diese Anwendungsbereiche sehr wichtig werden. Vor diesem Hintergrund ist es nicht verwunderlich, dass die Thematik Video-Analytics derzeit weltweit mit großen Erwartungen verknüpft wird. Ein Indiz für die strategische Bedeutung, die zahlreiche Marktteilnehmer dem Umgang mit Videodaten für die Zukunft beimessen, ist die Übernahme des artecKonkurrenten Volicon durch Verizon Digital Media Services, eine Tochter des amerikanischen Medienund Telekommunikationsgiganten Verizon. Aber
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auch die horrende Börsenbewertung von Veritone Inc., die bei einem Jahresumsatz von 8,9 Mio. USDollar an der NASDAQ fast 350 Mio. US-Dollar wert ist, verdeutlicht diese Erwartungen.



Attraktives Produkt Mit dem grunderneuerten XENTAURIX-System verfügt artec über eine cloud-basierte Lösung, mit der dieser boomende Markt adressiert wird. Insbesondere mit der Installation in Katar wurde bereits ein System in Betrieb genommen, das in seiner Funktionalität den Anforderungen einer VideoSuchmaschine entspricht. Derzeit arbeitet artec mit Hochdruck an der Einbindung weiterer AnalyseTools wie der Sentimentanalyse, womit die Attraktivität der Lösung für Kunden außerhalb der klassischen Zielgruppe weiter erhöht werden soll.



Überzeugende Fokussierung vorangetrieben Innvotive Lösungen bietet artec auch in dem zweiten Segment Videosicherheit, in dem das Unternehmen mit der Konzentration auf den BOS-Bereich geschickt den eigenen Wettbewerbsvorteil als heimisches Unternehmen ausspielt. Mit den notwendigen Zertifizierungen und der Entwicklung exakt auf die Bedürfnisse der Sicherheitsbehörden zugeschnittener Lösungen hat artec diese Fokussierung in den letzten Quartalen entscheidend vorangebracht.



Aussichtsreiche Pipeline Die letzten anderthalb Jahre waren von hohen Investitionen in die Produktentwicklung geprägt, die sich zeitnah in Form von wichtigen Neuabschlüssen auszuzahlen beginnen könnten. In beiden Segmenten befindet sich artec in vielversprechenden Vertriebssituationen, deren erfolgreicher Abschluss über den unmittelbaren finanziellen Aspekt hinaus in beiden Fällen als Proof-of-Concept eine wichtige Signalfunktion an weitere potenzielle Kunden wie auch an den Kapitalmarkt haben dürfte.
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Hochprofitables und stabiles Geschäftsmodell artec hat bereits in der Vergangenheit gezeigt, dass die Positionierung als Spezialist für Videodaten die Erzielung von hohen Margen ermöglicht. Sollte die strategische Neuausrichtung des XENTAURIX-Segments zum Cloud-Geschäft erfolgreich sein, könnte dieses hohe Margenniveau mit einer großen Ertragsstabilität kombiniert werden.



Potenzial im Aktienkurs nicht abgebildet Der Börsenkurs der artec-Aktie bewegt sich seit dem Frühjahr 2016 abwärts und spiegelt die Enttäuschung der Anleger über die schwache Umsatz- und Ergebnisentwicklung wider. Sobald sich abzeichnet, dass die strategische Neuausrichtung, zu deren Vor-
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bereitung artec die Umsatz- und Ergebnisschwäche in Kauf genommen hat, erfolgreich vollzogen ist und artec ein stetiges und profitables Wachstum ermöglicht, dürfte eine Neubewertung der Aktie erfolgen.



Übernahmephantasie Die geringe Marktkapitalisierung in Verbindung mit der attraktiven Technologie könnte artec zu einem Übernahmeziel machen. Trotz der geringen Unternehmensgröße bewegt sich die Gesellschaft nämlich erfolgreich in einem Markt, auf dem viele große Player agieren – Unternehmen, die artec aus der Portokasse erwerben könnten. Angesichts der Preise, die für Unternehmen wie Veritone aufgerufen werden, sehen wir hier ein erhebliches spekulatives Element.
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DCF-Bewertung Erwartungen für 2017 reduziert



Schwarze Zahlen ab 2019



Den grundsätzlichen Wandel des Geschäftsmodells haben wir bereits in unserem letzten Update durch umfangreiche Änderungen unserer Schätzungen nachvollzogen. An diesem Grundgerüst halten wir auch weiterhin fest, was insbesondere die Grundannahme impliziert, dass es artec gelingen wird, ein profitables und wachsendes Cloud-Geschäft zu etablieren. Allerdings hat uns das Ausmaß, in dem das Altgeschäft im ersten Halbjahr zurückgegangen ist, überrascht, weswegen wir im Detail teils deutliche Änderungen an unseren Erwartungen für die Entwicklung von Umsatz und Ertrag vorgenommen haben. Umsatzseitig waren wir für 2017 bisher davon ausgegangen, dass artec das Niveau des Vorjahrs würde halten können – eine Annahme, die wir nach den Halbjahreszahlen als deutlich zu optimistisch sehen. Wir gehen zwar davon aus, dass das zweite Halbjahr spürbar besser ausfallen wird als die ersten sechs Monate, doch in Summe rechnen wir nur noch mit einem Jahresumsatz von 1,6 Mio. Euro.



Der viel stärkere Abbau des Projektgeschäfts sorgt aber gleichzeitig für einen schneller steigenden Anteil des skalierbaren Cloud-Geschäfts und somit für größeres Margenpotenzial, was wir durch eine steilere Margenentwicklung abgebildet haben. Für 2017 und 2018 haben wir aber die Ergebnisschätzungen noch weiter abgesenkt. Während wir bisher für 2017 von einem ausgeglichenen EBITDA ausgegangen waren, rechnen wir nun mit einem Fehlbetrag von 0,7 Mio. Euro. Nach Abschreibungen, Zinsen und Steuern dürfte daraus ein Jahresverlust von 1 Mio. Euro resultieren (bisher: -0,4 Mio. Euro). Bezogen auf das zweite Halbjahr bedeutet das, dass wir zwar eine Ergebnisverbesserung, aber noch keine operative Rückkehr in die Gewinnzone (auf EBITDA-Basis) erwarten. Mit dieser rechnen wir für das nächste Jahr, während wir für das EBIT und für das Nettoergebnis den Breakeven erst für 2019 unterstellen.



Rückkehr zum Wachstum in 2018 Vor dem Hintergrund der sehr vielversprechenden Vertriebs-Pipeline halten wir die Annahme einer kräftigen Umsatzausweitung im nächsten Jahr für plausibel, haben aber zunächst lediglich die Rückkehr auf das Niveau des Jahres 2016 unterstellt. Da die Umsätze mit Abo-Lizenzen zudem zu einem hohen Teil wiederkehrend sind, sollte sich das hohe Wachstum in den Folgejahren fortsetzen, das wir für 2019 deswegen auf weitere 50 Prozent taxieren und anschließend in mehreren Schritten auf 25 Prozent abschmelzen lassen. Bedingt durch die nun deutlich niedrigere Basis in 2017 bleibt die gesamte Umsatzreihe aber unter dem, was wir bisher geschätzt hatten. Zum Ende des detaillierten Prognosezeitraums rechnen wir nun mit 16,6 Mio. Euro, während wir noch im Juli einen Anstieg auf fast 18 Mio. Euro modelliert hatten.



DCF-Bewertung



Hoher Margenabschlag Anschließend lassen wir die Margen wie beschrieben deutlich ansteigen, auf fast 31 Prozent zum Ende des detaillierten Prognosezeitraums. Um die damit verbundene Unsicherheit abzubilden, haben wir anschließend einen hohen Sicherheitsabschlag um 50 Prozent vorgenommen, so dass wir für die Berechnung des Terminal Value mit 15,5 Prozent und damit mit einem Wert kalkulieren, der von artec schon in der Vergangenheit übertroffen worden ist. Die Tabelle auf der nächsten Seite zeigt die wichtigsten Daten des Detailprognosezeitraums von 2017 bis 2024, detaillierte Übersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung finden sich im Anhang.



Diskontierungszins 8,9 Prozent Den aus diesen Prämissen resultierenden freien Cashflow diskontieren wir mit den WACC (Weighted Average Cost of Capital), wobei wir einen kalkulatorischen FK-Zins von 5,0 Prozent ansetzen.
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12 2017 12 2018 12 2019 12 2020 12 2021 12 2022 12 2023 12 2024 1,60



2,48



3,72



5,39



7,55



10,19



13,25



16,57



55,0%



50,0%



45,0%



40,0%



35,0%



30,0%



25,0%



-61,5%



-10,1%



7,7%



15,2%



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%



0,00



0,00



0,01



0,04



0,09



0,29



1,20



1,54



-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. Rückstellungen



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



Umsatzwachstum EBIT-Marge



Adaptierte Steuerzahlungen



NOPAT



SMC Schätzmodell



Den Eigenkapitalkostensatz ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pricing Model). Als sicheren Zins nehmen wir mit 2,5 Prozent einen langfristigen gemittelten Wert der deutschen Umlaufrendite, die Marktrisikoprämie taxieren wir mit 5,4 Prozent auf einen für Deutschland angemessenen Durchschnittswert (Quelle: Pablo Fernandez, Javier Aguirreamalloa and Luis Corres: Market risk premium 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 Prozent resultiert hieraus ein WACC-Satz von 8,9 Prozent.



Kursziel: 5,90 Euro je Aktie Auf Basis der Schätzungen und der von uns favorisierten Rahmenparameter (ewiges Wachstum 1,0 Prozent, WACC 8,9 Prozent) resultiert aus unserem Bewertungsmodell ein Marktwert des Eigenkapitals in Höhe von 16,5 Mio. Euro bzw. 5,88 Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 5,90 Euro ableiten. Hierbei ist aber bereits eine Verwässerung durch die Ausgabe von 0,4 Mio. neuen Aktien berücksichtigt, die wir unterstellt haben, um den zu erwartenden Finanzierungsbedarf von schätzungswei-
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se 1,5 Mio. Euro abzudecken. Dadurch, dass die Defizitphase in unserem aktuellen Modell länger und tiefer ausfällt als bisher erwartet, halten wir diese Liquiditätszufuhr für notwendig und gehen davon aus, dass artec eher zu Eigenkapital- als zu Fremdkapitalmaßnahmen tendieren wird. Trotz dieser Verwässerung signalisiert das neue Kursziel für die artecAktie ein Kurspotenzial von rund 50 Prozent.



Hohes Prognoserisiko Ergänzend zur fundamentalen Ableitung des fairen Wertes schätzen wir das Prognoserisiko auf einer Skala von 1 Punkt (sehr niedrig) bis 6 Punkten (sehr hoch) ein. Diesbezüglich haben wir bereits im Rahmen unseres letzten Updates in Reaktion auf die Änderung des Geschäftsmodells eine Anhebung der Einstufung auf fünf vorgenommen und halten an dieser Einschätzung weiter fest. Das neue Geschäftsmodell dürfte im Erfolgsfall zwar für eine nicht nur dynamischere, sondern auch stetigere Umsatz- und Ertragsentwicklung sorgen, doch für die Übergangszeit bedingt der Wechsel eine spürbar erhöhte Unsicherheit, weil artec damit Neuland betritt und weil vor allem noch nicht mit einer ausreichenden Sicherheit absehbar ist, inwiefern das neue An-
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gebot im Markt angenommen wird. artec berichtet über vielversprechende Gespräche, aber der breite Markterfolg ist damit noch nicht garantiert. Darüber hinaus bedingt die Geschäftsmodelländerung eine deutliche Verschiebung der von uns geschätzten Umsätze und Erträge in die Zukunft, was per se die Schätzunsicherheit erhöht. So entstammt der von uns ermittelte faire Unternehmenswert zu drei Vierteln dem Terminal Value, also dem Barwert der Cashflows der Jahre ab 2025.
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und 2 Prozent) variiert. Der faire Wert der Aktie schwankt dabei zwischen 4,66 Euro und 7,89 Euro. Sensitivitätsanalyse WACC



Ewiges Cashflow-Wachstum



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



6,39



6,08



5,81



8,9%



6,52



6,18



5,88



5,62



5,39



9,4%



5,97



5,68



5,43



5,20



5,00



9,9%



5,49



5,25



5,03



4,84



4,66



Im Rahmen einer Sensitivitätsanalyse haben wir die Inputparameter WACC (zwischen 7,9 und 9,9 Prozent) und ewiges Cashflowwachstum (zwischen 0
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Fazit Die letzten Jahre glichen bei artec einer rasanten Berg- und Talfahrt. Nachdem die Gewinnung und problemlose Abarbeitung von attraktiven Großprojekten hohes Umsatzwachstum und teils beeindruckende Margen in den Jahren 2014 und 2015 ermöglicht hatten, sorgten ab Mitte 2015 Probleme mit einem großen Projekt für massive Kapazitätsengpässe und in dessen Folge für eine Vollbremsung bei Umsatz und Ergebnis. Dass diese Phase bis weit ins laufende Jahr angehalten hat, war aber auch der bewussten Entscheidung geschuldet, die künftige Abhängigkeit von Großprojekten zu reduzieren und stattdessen auf ein verlässliches und skalierbares Geschäftsmodell auf der Grundlage eines cloud-basierten Abonnementmodells zu setzen. Die hierfür erforderliche Produktweiterentwicklung sorgte ihrerseits für eine starke Kapazitätsbeanspruchung und somit für Umsatzausfälle, weswegen das erste Halbjahr 2017 noch deutlich schwächer als die ohnehin schwache Vorjahresperiode ausgefallen ist. Doch inzwischen ist die Entwicklung so weit fortgeschritten, dass artec das Cloud-Produkt aktiv bewerben kann. Mit einem europäischen Medienunternehmen steht die Gesellschaft in weit fortgeschrittenen Verhandlungen über einen mehrjährigen Rahmenvertrag, auf dessen Basis die Konzerngesellschaf-
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ten die XENTAURIX-Cloud nutzen würden. Die Unterzeichnung des Vertrages würden wir als wichtigen Durchbruch werten, der artec die kommenden Quartale sowohl finanziell als auch vertrieblich sehr erleichtern könnte. Da artec zudem nach eigener Aussage auch im MULTIEYE-Geschäft vor einem Abschluss mit einem Pilotkunden für eine neue, auf die Bedürfnisse der Sicherheitsbehörden zugeschnittene Lösung steht, sehen wir gute Chancen auf deutlich bessere Zahlen ab 2018. Damit wäre die Umbauphase abgeschlossen und artec vor allem im Broadcast-Geschäft in einer sehr guten Position, um an der rasanten Marktentwicklung zu partizipieren. Wir haben dieses Szenario unserem Bewertungsmodell zugrunde gelegt und auf dieser Basis einen fairen Wert von 5,80 Euro je Aktie ermittelt. Dieser liegt rund 50 Prozent über dem aktuellen Kurs und signalisiert folglich ein hohes Kurspotenzial. Doch auch die Risiken sind erheblich, wie die letzten Jahre gezeigt haben. Bei artec handelt es sich um ein kleines Unternehmen mit begrenzten Ressourcen, das zudem in einem technologisch sehr anspruchsvollen Markt agiert. Diese Kombination aus hohen Chancen 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



12 2016



12 2017



12 2018



12 2019



12 2020



12 2021



12 2022



12 2023



12 2024



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



I. Eigenkapital



3,70



4,22



3,94



4,14



4,85



6,21



8,16



9,70



11,90



II. Rückstellungen



0,07



0,08



0,09



0,10



0,11



0,12



0,13



0,14



0,15



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



PASSIVA



III. Fremdkapital



GUV-Prognose Mio. Euro



12 2016



12 2017



12 2018



12 2019



12 2020



12 2021



12 2022



12 2023



12 2024



Umsatzerlöse



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



JÜ (vor Ant. Dritter)



-0,31



-0,98



-0,28



0,21



0,71



1,58



2,57



2,83



3,62



JÜ



-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
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen Cashflow-Prognose Mio. Euro



12 2016



12 2017



12 2018



12 2019



12 2020



12 2021



12 2022



12 2023



12 2024



CF operativ



-0,29



-0,67



0,30



0,83



1,35



2,24



3,26



3,53



4,34



CF aus Investition



-0,70



-0,73



-0,76



-0,79



-0,82



-0,86



-0,91



-0,95



-1,00



CF Finanzierung



0,99



2,00



0,50



0,00



-0,27



-0,90



-0,87



-1,29



-1,41



Liquidität Jahresanfa.



0,24



0,23



0,84



0,89



0,92



1,19



1,66



3,15



4,44



Liquidität Jahresende



0,23



0,84



0,89



0,92



1,19



1,66



3,15



4,44



6,36



Kennzahlen Mio. Euro



12 2016



12 2017



12 2018



12 2019



12 2020



12 2021



12 2022



12 2023



12 2024



Umsatzwachstum



-28,7%



-35,3%



55,0%



50,0%



45,0%



40,0%



35,0%



30,0%



25,0%



Rohertragsmarge



82,1%



94,3%



85,7%



81,1%



78,0%



76,3%



75,5%



74,4%



73,6%



EBITDA-Marge



-4,5%



-41,3%



14,2%



25,0%



27,9%



32,2%



35,4%



36,1%



35,9%



EBIT-Marge



-16,7%



-61,5%



-10,1%



7,7%



15,2%



22,6%



28,0%



30,2%



30,9%



EBT-Marge



-16,6%



-61,5%



-11,4%



5,8%



13,8%



22,0%



28,1%



30,5%



31,2%



Netto-Marge (n.A.D.)



-12,7%



-61,5%



-11,4%



5,5%



13,1%



20,9%



25,3%



21,3%



21,9%
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Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dr. Adam Jakubowski Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fünfgliedriges Urteilsschema hinsichtlich der Kurserwartung in den nächsten zwölf Monaten. Außerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei: Strong Buy



Buy



Speculative Buy Hold



Sell



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. 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. Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als überdurchschnittlich (5 bis 6 Punkte) ein. Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwischen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte) nicht weiter differenziert. 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 Kursänderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. Bei diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRASchlusskurse des letzten Handelstages vor der Veröffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird, wird der Schlusskurs eines anderen öffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt. Die im Rahmen der Urteilsfindung veröffentlichten Kursziele für die analysierten Unternehmen werden mit gängigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-CashflowDiskontierung (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 Entwicklung der Marktzinsen, beeinflusst. Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Abhängigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Änderungen jederzeit ändern. In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem Unternehmen veröffentlicht: Datum 20.07.2017 20.04.2017 02.11.2016 20.04.2016



Anlageempfehlung Speculative Buy Buy Buy Buy



Kursziel 6,20 Euro 6,80 Euro 6,80 Euro 6,60 Euro



Interessenkonflikte 1), 3) 1), 3) 1), 3) 1), 3), 4), 5)



In den nächsten zwölf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich folgende Finanzanalysen erstellen: Ein Update und zwei Research-Comments Die Veröffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest. Haftungsausschluss Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin übernimmt keinerlei Gewähr für die Korrektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschließlich für Kapitalmarktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausländische Kapitalmarktregelungen wurden nicht berücksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschließlich der unabhängigen und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veröffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage für einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten. Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin für zuverlässig hält. Bezüglich der Korrektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten übernimmt die Herausgeberin jedoch keine Gewähr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschätzung der Ersteller wider. Diese Einschätzung kann sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Es wird keine Haftung für Verluste oder Schäden irgendwelcher Art übernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklären Sie sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen für Sie bindend sind. Copyright Das Urheberrecht für alle Beiträge und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Münster. Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfältigungen auf Datenträgern nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung.
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Wichtige Vertriebserfolge in Reichweite - artec technologies AG 

07.12.2017 - Kurzportrait. Als Spezialist fÃ¼r die Erfassung, Aufarbeitung und. Analyse von Videodaten bewegt sich artec in sehr at- traktiven MÃ¤rkten und konnte dies in 2014 und. 2015 in hohes und vor allem sehr profitables Wachs- tum ummÃ¼nzen. An










 


[image: alt]





VCA Videoanalyse - artec technologies AG 

stehen zur VerfÃ¼gung. Die am weitesten entwickelten Video. Analytik Algorithmen am Markt. Kontinuierliche F & E. Investitionen â€“ immer am neuesten Stand der.
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Safe Place - artec technologies AG 

wie Tracking, Erkennung von ungewÃ¶hnlicher Gruppen- bildung, Fehlen oder HinzufÃ¼gen von Objekten, etc. â–» Kennzeichenerkennung. â–» Gesichtserkennung.
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VCA Videoanalyse - artec technologies AG 

artec technologies AG | [email protected] | Tel. +49 5441 59950 ... Erkennen und Melden von Eindringlingen in virtuelle Bereiche. (AreaEntrance) oder das ...
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Safe Place - artec technologies AG 

auf dem Monitor weitere Ka- meras abrufbar, Schwenk-Nei- gekopfkameras fernsteuerbar. Sollte fÃ¼r bestimmte Ãœberwa- chungsstandorte kein Netz- werk zur ...
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VerkÃ¼rzter Halbjahresbericht 2017 - artec technologies AG 

29.09.2017 - die Softwareentwicklung und die Erweiterung der Cloud-KapazitÃ¤ten eingesetzt. Erwartungs- gemÃ¤ÃŸ konnten daher weniger AuftrÃ¤ge angenommen und abgewickelt werden. So hat artec im ersten Halbjahr 2017 (Rechnungslegung gemÃ¤ÃŸ HGB) eine
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SMC Research-Update - artec technologies AG 

20.07.2017 - talerhÃ¶hung, in deren Rahmen 215 Tsd. neue Aktien ..... Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen ...
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Mit Cloud-Spezial - artec technologies AG 

15.09.2017 - Cloudbasierte LÃ¶sungen helfen Unternehmen beim ... noch ein kurzes Update zum Unternehmen geben. .... Nutzen fÃ¼r: â–« Strategieentwicklung.
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VerkÃ¼rzter Halbjahresbericht 2017 - artec technologies AG 

29.09.2017 - Grundkapital. 2365. 2365. AbzÃ¼glich Nennwert eigener Anteile. -14. -14. II. KapitalrÃ¼cklage. 3405. 3405. III. RÃ¼cklage wegen eigener Anteile. 14. 14. IV. Bilanzverlust. -2655. -1864. Summe. 3115. 3906. B. RÃœCKSTELLUNGEN. Sonstige RÃ¼
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SMC Research-Update - artec technologies AG 

20.07.2017 - Dividende je Aktie. 0,00 .... talerhÃ¶hung, in deren Rahmen 215 Tsd. neue Aktien ..... Kauf oder Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar.
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Face Entry-XS - artec technologies AG 

Das ADATIS FaceEntry System ermÃ¶glicht die biometrische Verifikation von Kartenhaltern. Als reines Zutrittsterminal ist es standardmÃ¤ÃŸig mit einer 2D-Gesichtserkennung und PIN-Code ausgestattet. Optional erhÃ¤ltlich ist die 3D-Ge- sichtserkennung 
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Sehr geehrte AktionÃ¤rinnen und AktionÃ¤re - artec technologies AG 

Vorstand und Aufsichtsrat schla- gen vor, den Mitgliedern des. Vorstands fÃ¼r das GeschÃ¤ftsjahr. 2016 Entlastung zu erteilen. 3. Beschlussfassung Ã¼ber die.
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Sehr geehrte AktionÃ¤rinnen und AktionÃ¤re - artec technologies AG 

Anteilsbesitzes sowie GegenantrÃ¤ge und WahlvorschlÃ¤ge steht folgende Adresse zur VerfÃ¼gung: artec technologies AG. Investor Relations. MÃ¼hlenstraÃŸe 15-18.
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artec ray - Artec 3D 

freier als mit jedem anderen 3D-Scanner dieses Typs und bietet ein Rauschniveau auf absolutem Minimum. Dies beschleunigt die. Nachbearbeitung erheblich und macht das. Arbeiten stressfrei. / EXTREM HOHE PRÃ„ZISION, SCHNELLER LASERSCANNER. / EINWANDFRE
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Artec Leo 

Artec Leo. Un inteligente escáner 3D profesional para ... Gracias al procesador y batería incluidos, el Leo de Artec oto
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Artec Leo 

Artec Leo lÃ¤u mit zeitgemÃ¤ÃŸer Technologie, darunter die Mobilplattform. NVIDIAÂ® Jetsonâ„¢ als interner Scanner-Computer, mit Quad-core. ARMÂ® CortexÂ®-A57 MPCore CPU und NVIDIA Maxwellâ„¢ 1 TFLOPS. GPU mit 256 NVIDIAÂ® CUDAÂ® Cores; ein 9-DoF-Ine
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soundre in forcement - Samson Technologies 

alert the user to the presence of uninsulated "dangerous voltage" within the ...... The input VOLUME features an audio t
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Inclusive technologies in museums - AMBAVis 

servatorischen und manchmal ethischen. GrÃ¼nden nicht immer mÃ¶glich. Diese Be- ...... enced by investments. Policies that govern invest- ments in museum ...










 


[image: alt]





Wichtige Hinweise 

Geeignete Stoffe: FÃ¼r den Cardigan eignen sich etwas dickere Stoffe, die einen leichten Stand gewÃ¤hren. Ideal ist zum Beispiel Sweat, French Terry, Fleece, ...
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Inclusive technologies in museums - AMBAVis 

2. 3. This project (2014-1-AT01-KA204-001014) has been funded with support ..... lenging because it is a mix of figurative elements, abstract patterns and raised ...
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WIchtIge Infos 

Abrechnung vorzulegen (Die Anzahl der SchÃ¼lerInnen am Abrechnungsformular bitte genau angeben!). PersÃ¶nliche Kontaktaufnahme ist erwÃ¼nscht.
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Jugendoffiziere sind wichtige TrÃ¤ger der ... - AG Friedensforschung 

land-Pfalz, Bayern, Mecklenburg-Vorpommern, Hessen und Sachsen zwischen den .... ver.di Nord und dem Verband Arbeit und. Leben Mecklenburg-Vorpommern sowie die Zusammenarbeit mit der Vereinigung der ... Friedrich-Ebert-Stiftung, der Hanns-Seidel-Stif
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Jugendoffiziere sind wichtige TrÃ¤ger der ... - AG Friedensforschung 

Friedrich-Ebert-Stiftung, der Hanns-Seidel-Stiftung, der EuropÃ¤ischen Akademie in Nord- rhein-Westfalen oder der Europa-Union Deutschland. Mit Zivildienstschulen ..... Hauptamtliche Jugendoffiziere sind Offiziere im Dienstgrad Hauptmann/KapitÃ¤nleut
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Wichtige Information 

15.05.2017 - Den symbolischen Spatenstich fÃ¼r die neue KindertagesstÃ¤tte in Ret- tenberg feierten am 27. .... Fachvortrag: â€ž450,-- â‚¬ Job und das war es jetzt fÃ¼r mich?â€œ Zeit: Montag, 10. ... Das Angebot ist fÃ¼r OberallgÃ¤uerinnen und Oberal
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