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Snapshot

Deutschland
Xetra

1SIN: DED005874846

WKN: 587484
Technologie

InTiCa Systems AG Kurzportrait
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T020517_[06.04.2016 11.U7|2"U17 Produkten, dle in immer mehr Modellen zum Fin-

satz kommen. Einen weiteren Schub verspricht nun

Stammdaten insbesondere die Elektromobilitit, wobei auch die
Sitz: Passau weiteren Schliisseltechnologien Vernetzung und au-
Branche: Automobiltechnologie tonomes Fahren positiven Einfluss haben werden.
Mitarbeiter: 592 InTiCa liefert bereits mehrere Erzeugnisse fiir die Se-
Rechnungslegung: IFRS rienproduktion von Hybrid- und Elektrofahrzeugen,
deren Anteil am Spartenumsatz belduft sich auf rund
ISIN: DE0005874846 15 Prozent. Beim Auftragseingang ist der Anteil so-
Kurs: 6,478 Euro gar schon deutlich hoher. Mit einem Anstieg des
Marktsegment: Prime Standard Auftragsbestands um 32 Prozent zum Vorjahr auf
Aktienzahl: 4,29 Mio. Stiick 47,9 Mio. Euro hat InTiCa zuletzt einen starken
Market Cap: 27,8 Mio. Euro Hinweis auf eine anziechende Dynamik geliefert, wo-
Enterprise Value: 48,3 Mio. Euro fiir mit erweiterten Kapazititen am Stammwerk in
Free-Float: <45 % Tschechien und dem neuen Werk in Mexiko bereits
Kurs Hoch/Tief (12 M): 7,05 / 4,20 Euro eine gute Wachstumsbasis geschaffen wurde. Durch
O Umsatz (Xetra, 12 M): 8,9 Tsd. Euro Skaleneffekte und Lean Manufacturing soll die Ex-
pansion auch steigende Margen erméglichen.
GJ-Ende: 31.12. 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Umsatz (Mio. Euro) 40,5 42,4 44,9 48,7 52,3 57,6
EBIT (Mio. Euro) -2,5 0,7 1,0 1,5 2,0 2,8
Jahresiiberschuss -2,6 0,1 0,3 0,7 1,1 1,6
EpS 0,58 0,02 0,11 0,15 0.26 0,37
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07
Umsatzwachstum 7,1% 4,8% 5,9% 8,4% 7,5% 10,0%
Gewinnwachstum - - 344,9% 88,2% 68,1% 44,1%
KUV 0,69 0,65 0,62 0,57 0,53 0,48
KGV - 356,0 80,0 42,5 25,3 17,6
KCF 8,8 10,6 6,7 5,9 5,6 5,3
EV / EBIT - 68,4 46,5 32,9 23,8 17,2
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,1%
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Executive Summary

¢ Etablierter Automobilzulieferer: Innerhalb einer Dekade hat sich InTiCa Systems zu einem fiih-
renden Automobilzulieferer im Bereich der High-Tech-Induktivitit entwickelt. Mit Produkten wie An-
tennen- und Transpondertechnik, Reifendruck-Kontrollsystemen oder Filteranwendungen generiert die
Sparte Automobiltechnologie mittlerweile mehr als 80 Prozent der Konzernerlose. Die deutlich kleinere
Sparte Industrieelektronik adressiert mit mechatronischen Baugruppen, Filter- und Entstérkomponenten
sowie Speicherdrosseln insbesondere die Photovoltaikindustrie, mit Produkten fiir die Automatisierungs-,
Versorgungs-, Mess- und Regeltechnik wird die Diversifikation vorangetrieben.

¢ Elektromobilitit als Treiber: Ein besonderer Fokus des Unternehmens liegt auf Komponenten und
Systemen fiir Hybrid- und Elektrofahrzeuge. Mit Produkten wie Statoren, Leistungstrafos, Drosseln oder
EMV-Filtern werden bereits 15 Prozent der Erldse in der Sparte Automobiltechnologie generiert, der An-
teil am Auftragseingang liegt sogar deutlich hoher.

¢ Hohes Marktwachstum: Der weltweite Automobilabsatz hat im letzten Jahr um 6,4 Prozent zugelegt,
fir 2017 zeichnet sich eine deutlich geringere Dynamik ab. Demgegeniiber steigen die Verkaufszahlen von
Hybrid- und Elektrofahrzeugen von noch niedriger Basis aus inzwischen mit deutlich zweistelligen Pro-
zentsitzen an. Die deutschen Hersteller planen bis 2020 F&E-Investitionen in Hohe von 40 Mrd. Euro in
diesem Bereich.

¢ Entwicklungspartner mit zwei Produktionsstandorten: Dank der langjihrigen Erfahrung mit
wichtigen Komponenten fiir die Elektromobilitit kann sich InTiCa schon in den Entwicklungsprozess als
Partner einbringen. Mit dem Aufbau eines neuen Werks in Mexiko verfiigt das Unternehmen zudem {iber
zwei internationale Produktionsstitten, was einen wichtigen Pluspunkt in der Auftragsakquise darstellt.

¢ Dynamik zieht an: Im Jahr 2015 hat InTiCa einen Prozess zur Effizienzsteigerung, Flexibilisierung
und Erweiterung der Produktion nach dem ,Lean Manufacturiung“-Ansatz eingeleitet. Inzwischen sind
deutliche Fortschritte erkennbar, in der letzten Finanzperiode konnte bei einem Umsatzanstieg um 5,9
Prozent eine EBIT-Steigerung von 47,3 Prozent auf 1,04 Mio. Euro erzielt werden, im ersten Quartal
2017 erhohten sich Umsatz und operativer Uberschuss um 8,5 bzw. 102,3 Prozent. Der Anstieg des Auf-
tragsbestands um fast ein Drittel auf 47,9 Mio. Euro per Ende Mirz deutet auf eine anhaltend hohe Dy-
namik hin.

¢ Wachstum schafft weiteres Potenzial: Dank der starken Positionierung in attraktiven Wachstums-
feldern der Automobilindustrie sicht der Vorstand gute Voraussetzungen fiir eine stabile Expansion in den
nichsten Jahren. Ein stetiger Verbesserungsprozess im Rahmen des Lean Manufacturing soll wihrenddes-
sen fiir weitere Margensteigerungen sorgen. Das haben wir in unserem Bewertungsmodell so abgebildet,
wobei wir unsere mittelfristigen Wachstumserwartungen nach den zuletzt erzielten Fortschritten angeho-
ben haben. Den fairen Wert sehen wir nun bei 8,60 Euro je Aktie, das Urteil bleibt ,,Buy®.
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SWOT-Analyse

Stirken

Das Unternehmen hat sich als Zulieferer im Au-
tomobilgeschift fest etabliert und kann in diesem
Bereich seit Jahren hohe Wachstumsraten vorwei-
sen.

Die Kernkompetenz High-Tech-Induktivicdt ist
fiir zahlreiche Absatzbranchen nutzbar.

Im Automobilgeschift erhilt das Unternechmen

Auftrige mit langen Laufzeiten, das stirkt zuneh-
mend die Planbarkeit des Geschifts.

Mit Innovationen erschliefSt sich InTiCa kontinu-
ierlich weitere Anwendungsbereiche in den Ziel-
mirkten und diversifiziert damit den Absatz.

Mit einer Kapazititserweiterung in Tschechien
und einem neuen Werk in Mexiko wurde die Ba-
sis fiir die weitere Expansion geschaffen.

Chancen

Der 2015 eingeleitete Prozess zur Steigerung der
Produktionseffizienz (,Lean Manufacturing®) ist
auf einem guten Weg und verspricht kontinuierli-
che Margensteigerungen.

Das neue Werk in Mexiko ist gut angelaufen und
stoflt auf reges Interesse der Bestandskunden. In-
TiCa hat sich damit auch einen Zugang zu weite-
ren Automobilherstellern erschlossen.

Der zuletzt vermeldete deutliche Anstieg des Auf-
tragsbestands signalisiert eine steigende Wachs-
tumsdynamik.

Das Angebot von Schliisselkomponenten fiir Hy-
brid- und Elektrofahrzeuge bietet erhebliches
Wachstumspotenzial, das sich im steigenden An-
teil am Auftragseingang bereits deutlich abzeich-
net.

Dank seiner breiten technologischen Basis kann
sich das Unternehmen mit Produktinnovationen
immer neue Segmente erschliefSen.

SWOT-Analyse

12, Juli 2017 BY& Research

Schwichen

® Der Bereich Industrieelektronik ist noch relativ
abhingig von den Absatzzahlen der Photovoltaik-
industrie und wenigen Kunden.

® Das Unternehmen titigt aktuell hohe Investitio-
nen zur Anpassung an die erreichte Grofle und das
geplante Wachstum im Automobilgeschift. Fiir
mogliche Riickschlige bestehen derzeit nur be-
grenzte Liquidititsreserven.

® Die Marge im Kerngeschift ist nicht zuletzt auf-
grund der laufenden Investitionen noch niedrig.

® Von den OEMs geht im Automobilgeschift ein
hoher Preisdruck aus.

Risiken
® Der Turnaround im Bereich Industrieelektronik

wurde gerade erst vollzogen, der nachhaltige Er-
folg hingt von weiterem Wachstum ab.

® Mit dem Ausbau der internationalen Aktivititen
ist die Unternehmenssteuerung komplexer gewor-

den.

® Eine deutliche Abkiihlung des globalen Automo-
bilmarktes wiirde sich iiber die Abrufzahlen und
mogliche Projektverschiebungen negativ auf die
Resultate von InTiCa auswirken.

® Protektionistische Mafinahmen von Seiten der
USA konnte das Wachstum der Automobilzuliefe-

rer bremsen.

® Die aktuell hohen Investitionen werden von In-
TiCa komplett fremdfinanziert. Im Falle von ope-
rativen Riickschligen miisste das Unternehmen
zur Sicherung der Liquiditit moglicherweise zu-
sitzliches Eigenkapital aufnehmen.
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Profil

Etabliert als innovativer Automobilzulieferer
Innerhalb einer Dekade hat sich die im Jahr 2000
gegriindete Gesellschaft InTiCa Systems von einem
Kommunikationstechnikanbieter (insb. DSL-Split-
ter) zu einem etablierten Automobilzulieferer weiter-
Der Ge-
schiftsbereich erwirtschaftete in der letzten Finanz-
periode 36,3 Mio. Euro und damit 80,8 Prozent der
Konzernerlése. Das ehemalige Kerngeschift Kom-

entwickelt. mittlerweile dominierende

munikationstechnologie ist nur noch ein kleiner Be-
reich der Sparte Industrieelektronik, deren Umsatz
im Jahr 2016 bei 8,6 Mio. Euro (Anteil 19,2 Pro-
zent) gelegen hat.

Umsatzanteile der Sparten
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Kernkompetenz High-Tech-Induktivitat

Das Unternehmen verfiigt in Bezug auf die Produk-
tion von Fahrzeugkomponenten und -systemen iiber
eine langjihrige und vielfiltige Prozessexpertise, dazu
zihlen beispielsweise der Kunststoffspritzguss, die
Verbindungstechnik, die Vergusstechnik und die
Priif- und Messtechnik. Das Herzstiick der Unter-
nehmenskompetenz liegt aber im Bereich der Wi-
ckeltechnologie. InTiCa entwickelt innovative Ein-
satzmoglichkeiten fiir Spulen, die durch das Zusam-
menspiel von Magnetismus und Spannungserzeu-
gung beispielsweise eine kontaktlose Ubertragung
von Signalen ermdglichen.

Profil
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Small and Mi

Automobiltechnologie: Produkte in iiber 400
Modellen

Auf dieser Basis stellen induktive Bauelemente und
Baugruppen die Hauptprodukte der Sparte Automo-
biltechnologie dar. Gestartet wurde die Serienpro-
duktion zunichst fiir Fahr- und Zutrittsberechti-
gungssysteme (Antennen- und Transpondertechnik)
sowie fiir Sicherheitstechnik (Reifendruck-Kontroll-
systeme) und Filteranwendungen. Diese Produktpa-
lette stellt auch heute noch den Schwerpunkt der Ak-
tivitdten dar, mittlerweile werden die Erzeugnisse der
Gesellschaft von mehr als 20 Automobilproduzenten
in tiber 400 Modellen genutzt. InTiCa liefert vor al-
lem an grofle Systemlieferanten, zu deren Kunden

OEMs wie Mercedes, BMW und VW zihlen.

Stark positioniert in Wachstumsteldern

Ein besonderer Fokus der Entwicklungsbemiihungen
liegt auf dem potenzialtrichtigen Bereich der Elek-
tromobilitit und der Hybridtechnik, in dem InTiCa
bereits mit mehreren Losungen Fuf$ fassen konnte.
So werden Statoren, Leistungstrafos, Drosseln und
EMV-Filter des Unternehmens im Antriebsstrang, in
der Leistungselektronik oder im Batteriemanagement
genutzt. Insgesamt werden inzwischen mehr als 15
Prozent der Erlse der Sparte Automobiltechnologie
mit Produkten rund um die Hybridisierung und
Elektrifizierung von Fahrzeugen erwirtschaftet, der
Anteil am Auftragseingang liegt aktuell schon deut-
lich dariiber. Als weitere Wachstumsfelder sieht das
Management das autonome Fahren sowie die Digita-
lisierung und Vernetzung von Fahrzeugen. An diesen
globalen Entwicklungen kann InTiCa ebenfalls par-
tizipieren, da es hierfiir zusitzliche Bedarfe an EMV-
Filteranwendungen geben wird. In diesem Bereich
bietet das Unternehmen bereits erste Produkte an
und arbeitet an weiteren Neuentwicklungen.

Zweites Standbein: Industrieelektronik

Als weiterer Schwerpunkt wurde im letzten Jahr-
zehnt der Bereich Industrieelektronik aufgebaut. Mit
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Produkten wie mechatronischen Baugruppen, Filter-
und Entstérkomponenten oder Speicherdrosseln
adressiert diese Sparte bislang tiberwiegend die Pho-
tovoltaikindustrie, die diese Komponenten in Wech-
selrichtern verbaut. Mit zahlreichen Neuentwicklun-
gen wurde aber in den letzten Jahren die Ausrichtung
Mittlerweile zihlen
Spannungswandler fiir Schweifgerite ebenso zur

des Segments diversifiziert.

Produktpalette wie Aktorspulen zur Stromver-
brauchsreduzierung in Industrie- und Haushaltsgeri-
ten. Der Schwerpunkt der Entwicklungstitigkeit
liegt insbesondere auf neuen Loésungen fiir die Au-
tomatisierungs-, Versorgungs-, Mess- und Regel-
technik.

Hohe Synergien

Die Bereiche Automobiltechnologie und Industrie-
elektronik sind lingst nicht mit so trennscharf zu un-
terscheiden, wie das in fritheren Jahren der Fall war,
als die kleinere Sparte vor allem die Photovoltaikin-
dustrie mit Wechselrichterkomponenten beliefert
hat. Die Entwicklung neuer Produkte profitiert
stattdessen vom Know-how in beiden Feldern, so
dass erhebliche Synergien realisiert werden kénnen.
Ein gutes Beispiel dafiir sind stationire Batterie- und
Ladestationen, die eigentlich dem kleineren Ge-
schiftsfeld zuzuordnen sind, aber in enger Verbin-
dung zur Entwicklung der Elektromobilitit stehen.
InTiCa bietet hier u.a. Filterldsungen fiir den sto-
rungsfreien Betrieb an und profitiert von der grofien
Erfahrung, die im Kerngeschift mit diesen Produk-
ten gesammelt werden konnte.

Zentrale in Passau, Fertigung im Ausland

Die Entwicklungsabteilung ist am Stammsitz in
Passau angesiedelt, in der dortigen Unternchmens-
zentrale arbeiten aktuell insgesamt 84 Mitarbeiter
resp. 14 Prozent der Gesamtbelegschaft. Darin ent-
halten sind auch die Mitarbeiter des Technologie-
und Schulungszentrums, das im Jahr 2015 in direk-
ter Nachbarschaft in Betrieb genommen wurde und
einen wichtigen Baustein der kiinftigen Expansion
darstellt. InTiCa kann hier neue Fertigungstechnolo-
gien und Produktanldufe testen sowie Anlagen fiir
die Herstellung vorbereiten, ohne in die bestehende

Profil
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Serienproduktion in Tschechien eingreifen zu miis-
sen. Die dortige Produktionsstitte ist mit zuletzt 492
Mitarbeitern das operative Zentrum der Gesellschaft.
Einen groflen Schritt zur weiteren Internationalisie-
rung der Produktion hat das Unternehmen im letz-
ten Jahr mit der Eréffnung eines neuen Werks in
Mexiko vollzogen. Dafiir wurde ein Produktions-
standort ausgewihlt, in dessen niherem Umlfeld alle
wichtigen Kunden angesiedelt sind. Zum Start hat
die Gesellschaft bereits erste Auftrige von Bestands-
kunden erhalten: Im September 2016 ist zunichst
eine Kleinserienfertigung angelaufen, im Anschluss
wurde eine erste Produktionslinie aufgebaut und von
dem Kunden validiert. Nach der Inbetriebnahme ei-
ner weiteren Produktionslinie kdnnten im laufenden
Jahr im Fall zusitzlicher Auftragserteilungen sogar
erst fir 2018 vorgeschene Investitionen in das
Schlussquartal vorgezogen werden. Aktuell arbeiten
16 Mitarbeiter am Standort in Mexiko.

Zwei GroBaktionare

Damit werden im Konzern mittlerweile fast 600
Mitarbeiter beschiftigt. An der Spitze steht weiterhin
ein zweikopfiger Vorstand: Dr. Gregor Wasle fun-
giert seit Anfang 2015 als Vorstandssprecher, der u.a.
die Ressorts Strategie, Finanzen, Personal, IT und
Produktion betreut. Zum Kompetenzbereich des
langjihrigen Vorstands Giinther Kneidinger zihlen
hingegen Vertrieb, F&E, Materialwirtschaft und
Qualititswesen. Vorstand und auch der Aufsichtsrat
halten nur kleine Aktienpakete, InTiCa hat aber zwei
Ankeraktionidre mit Anteilen von jeweils mehr als 25
Prozent (sieche Tabelle).

Aktionir Anteil
Thorsten Wagner >25%
Dr. Dr. Axel Diekmann >25%
Tom Hiss >5%
InTiCa Systems AG 1,5%
Organmitglieder <1%
Freefloat (<3%) <45%

Quelle: Unternehmen
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Markt und Strategie

Nach hohem Wachstum...

Die mittlerweile mit Abstand wichtigste Zielbranche
fur InTiCa Systems, die Automobilindustrie, befin-
det sich seit Jahren auf einem dynamischen Wachs-
tumspfad. Im letzten Jahr hat die globale Produktion
um 5,8 Prozent zugenommen, dies stellte die hochste
Steigerungsrate seit 2012 dar. Wihrend es in Europa
einen soliden Zuwachs von 2,9 Prozent gab — wobei
fir Deutschland ein moderates Plus von 0,7 Prozent
verzeichnet wurde —, war China mit einer Auswei-
tung um 18,4 Prozent auf 23,8 Mio. Stiick der grofle
Treiber (Quelle: VDA). Basis der Output-Steigerung
war die positive Absatzentwicklung, die weltweit so-
gar um 6,4 Prozent zugelegt hat.

Globale PKW-Produktion
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...Zeichnet sich geringere Dynamik ab

Dabei spielte allerdings ein steuerlicher Stimulus in
China eine wichtige Rolle, der inzwischen ausgelau-
fen ist. Auch in anderen groflen Mirkten nimmt die
Dynamik zumindest voriibergehend ab. Das CAR
Center Automotive Research erwartet fiir das laufen-
de Jahr eine leichte Schrumpfung der Absatzzahlen
in Brasilien, Australien, England und den USA. Die
Experten rechnen vor diesem Hintergrund mit einer
weltweiten Steigerung der Verkaufszahlen um 2,3
Prozent, wobei mit Spanien, Italien und Russland
vor allem den Sorgenkindern der vergangenen Jahre
eine deutliche Erholung zugetraut wird. In 2018
konnte sich das globale Absatzwachstum wieder
leicht auf 2,7 Prozent beschleunigen (Quelle:
CAR/Automobil-Produktion.de).

Markt und Strategie
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GroBer Transformationsprozess
Der stabile Wachstumspfad tiberdeckt, dass sich die

Branche in einem groflen Transformationsprozess
befindet, die Schliisselthemen der Industrie haben
sich in kurzer Zeit stark gewandelt. Gemif einer
Umfrage von KPMG unter Fithrungskriften der Au-
tomobilindustrie (Global Automotive Excecutive
Survey 2017) wurden fiir die mittelfristigen Perspek-
tiven der Branche vor zwei Jahren noch das Markt-
wachstum in den Emerging Markets und die Weiter-
entwicklung der Motoren mit fossilen Brennstoffen
als entscheidend ecingestuft. Diese beiden Themen
rangieren aktuell nur noch in der Mitte resp. sogar
am unteren Ende der Top-10. Stattdessen finden
sich batteriebetriebene Fahrzeuge nun auf Platz eins
(in 2015 noch Platz neun), gefolgt von Vernetzung
und Digitalisierung der Automobile sowie von der
Weiterentwicklung von Wasserstoffsystemen.

Energieversorguny als kritischer Faktor

Dass die Fithrungskrifte der Energieversorgung auf
Wasserstoftbasis eine so herausgehobene Bedeutung
zubilligen, liegt an den Kernproblemen der E-Mobi-
litdit: der teuren Batterietechnik, der Bereitstellung
einer flichendeckenden Infrastruktur fir das Aufla-
den von Batterien und den langen Standzeiten beim
Ladeprozess. Eine Mehrheit der Entscheider geht ak-
tuell davon aus, dass den rein batteriebetriebenen
Fahrzeugen wegen diesen kritischen Faktoren der
breite Marktdurchbruch misslingen kénnte. Demge-
geniiber sehen mehr als drei Viertel der Befragten ei-
ne aussichtsreiche Zukunft fir die Wasserstoffversor-
gung, obwohl sich die Technologie trotz intensiver
Entwicklungsbemiihungen in der Vergangenheit ak-
tuell noch in einem fritheren Stadium befindet. Ins-
gesamt erwarten die Fithrungskrifte fiir die nichsten
Jahre nur einen moderaten Marktanteilszuwachs der
Elektro-PKWs (in simtlichen Varianten, also inkl.
Hybrid), der Anteil soll von 4 Prozent im letzten
Jahr bis 2023 auf lediglich 7 Prozent steigen. Dieses
Szenario hilt KPMG allerdings fiir sehr konservativ.
In Abhingigkeit von der Entwicklung der regulatori-
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Evolution of the global electric car stock, 2010-16

25 Others
@@ Sweden
F 20 Cermany
§ @ France
E ] @® United Kingdom
= 15
g Netherlands
'f @ Norway
g 10
o & japan
=
8 @@ United States
o 03 China
— | BEV
00 = BEV + PHEV

2010 2011 2012 2013

2014 2015 2016

Quelle: Electric Vebicles Initiative

schen Rahmenbedingungen, die von einer starken
Fokussierung der Politik auf eine Emissionsredukti-
on geprigt sind, halten die Analysten in diesem Zeit-
raum einen Anstieg des Anteils auf 30 Prozent fiir
moglich.

Forderung wird ausgebaut

Deutschland hat Mitte letzten Jahres einen Forder-
rahmen fiir die Elektromobilitit verabschiedet, der
u.a. einen Zuschuss fiir Neuwagenkiufe, eine zehn-
jihrige Kfz-Steuerbefreiung und ein Forderpro-
gramm fiir den Aufbau eines Ladestationsnetzes um-
fasst. In den ersten sieben Monaten nach der Einfiih-
rung erhielten knapp 11 Tsd. Kiufer den Bonus.
Auch dank dieses Programms sind die Zulassungs-
zahlen von Elektro- und Hybridfahrzeugen zuletzt
deutlich angestiegen, auf ca. 28 Tsd. in 2016. Der
Marktanteil lag damit aber immer noch unter 1 Pro-
zent, und das Ziel der Bundesregierung, den zugelas-
senen Bestand bis 2020 auf 1 Mio. auszubauen, diirf-
te nicht mehr zu erreichen sein. Deutlich weiter fort-
geschritten ist die Entwicklung in China, im letzten
Jahr wurden im Reich der Mitte rund 350 Tsd.
Elektrofahrzeuge zugelassen, was einem Zuwachs um
mehr als 70 Prozent zum Vorjahr entsprach. Fiir das
nichste Jahr plant die chinesische Regierung einen
weiteren Schub durch ein Quotensystem, das den
Herstellern einen Elektroanteil von 8 Prozent am
Absatz vorschreibt. Wer diesen Wert nicht erfiille,
muss entsprechende Absatzrechte von anderen
OEM:s erwerben.

Markt und Strategie

Absatz von Elektrofahrzeugen wichst

Mit China als Vorreiter und Tesla als Produktinno-
vator hat der Marke fiir Elektromobilitit schon jetzt
global deutlich an Dynamik gewonnen. Im letzten
Jahr sind weltweit mehr als 750 Tsd. Fahrzeuge ver-
kauft worden, hinter dem Reich der Mitte waren die
USA die zweitwichtigste Absatzregion. Der zugelas-
sene Fahrzeugbestand hat damit die Marke von 2
Mio. knapp tiberschritten (sich Grafik oben; Quelle:
Electric Vehicles Initiative). Marktforscher prognos-
tizieren flir die nichsten Jahre hohe Produktionszu-
wichse, wobei der Schwerpunkt ebenfalls in China
liegen wird. Dort diirften von 2015 bis 2019 nach
aktuellen Schitzungen von Roland Berger und der
Forschungsgesellschaft Kraftfahrwesen (fka) mehr als
3,5 Mio. Elektrofahrzeuge hergestellt werden, wobei
die fithrenden Modelle von den Anbietern BAIC
und SAIC stammen. Dahinter folgen die USA mit
iiber 1,5 Mio. Stiick (vor allem Tesla und Chevrolet
Volt), Deutschland landet in dieser Prognose mit
1,06 Mio. (BMW i3, VW Golf GTE PHEV, VW e-
Golf) auf Rang drei. Eine vom VDA zitierte Studie
von McKinsey ist beziiglich der kiinftigen Marktpo-
sition deutscher Hersteller optimistischer. Demzu-
folge wird Deutschland in fiinf Jahren mit einer Pro-
duktion von dann 1,3 Mio. Elektrofahrzeugen wie-
der die Fithrungsposition im Markt einnehmen, vor

China und den USA mit jeweils 0,85 Mio. Stiick.
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Produktion von Elektrofahrzeugen 2015-19¢

Land Stiickzahl
China 3,6 Mio.
USA 1,5 Mio.
Deutschland 1,1 Mio.
Japan 0,7 Mio.
Frankreich 0,3 Mio.

Quelle: Roland Berger, fka

InTiCa als erfahrener Partner

In jedem Fall wird aus den Zahlen ersichtlich, dass
der Markt fir Elektromobilitit inzwischen stark
wichst und dass die deutschen Hersteller grofSe An-
strengungen unternehmen, um in diesem Segment
eine fithrende Rolle zu spielen. Nach Angaben des
VDA werden die hiesigen Anbieter bis 2020 rund 40
Mrd. Euro in die Weiterentwicklung investieren und
die Zahl der verfiigbaren Modelle von zuletzt rund
30 auf knapp 100 mehr als verdreifachen. Dafiir be-
nétigen sie Zulieferer, die bereits passende Produkte
im Angebot haben, das Volumen ziigig ausweiten
konnen und auch an Neuentwicklungen mitwirken.
Genau dieses Profil bietet InTiCa. Das Unterneh-
men hat bereits zahlreiche Produkte fiir Hybrid- und
Elektrofahrzeuge am Markt eingefiihrt. So konnten
u.a. Serienauftrige fiir Statoren (die in den Elektro-
motoren von Hybridfahrzeugen eingesetzt werden)
sowie Aktoren fur Einspritzsysteme akquiriert wer-
den. Dariiber hinaus werden EMV-Filter, Trafos
und Drosseln in der Leistungselektronik genutzt.

Entwicklung zum Losungsanhieter

InTiCa setzt darauf, sich im Entwicklungsprozess
moglichst frithzeitig einzubringen und immer grofle-
re Teile der Wertschépfung zu iibernehmen. Damit
wird eine Strategie fortgesetzt, mit der in den letzten
Jahren bereits signifikante Erfolge erzielt werden
konnten. Nachdem in der Startphase des Geschifts-
bereichs Automobiltechnologie lediglich Komponen-
ten geliefert wurden, erfolgte im nichsten Schritt ei-
ne Ausweitung auf Subsysteme. Mittlerweile hat sich
das Unternehmen als Entwicklungspartner etabliert,

Markt und Strategie
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was die Kundenbindung stirkt und das Margenpo-
tenzial erhoht.

Lean Manufacturing...

Mit dem Ausbau der Produktpalette, der héheren
Wertschopfung und den steigenden Auftragsvolumi-
na, die in Abhingigkeit von den Abrufen im Zeitab-
lauf fur groflere Schwankungen sorgen kénnen, ha-
ben sich die Anspriiche an die Fertigung des Unter-
nehmens deutlich erhoht. Das Management hat da-
rauf vor zwei Jahren eine Transformation der Pro-
duktion nach Lean-Prinzipien eingeleitet, mit der die
Abliufe und der Materialfluss komplett neugestaltet
wurden. Die Fortschritte zeigen sich bereits in einer
Verbesserung der Marge, der Optimierungsprozess
soll aber laufend fortgefiihrt werden und weitere
Produktivititsgewinne erméglichen.

...und Internationalisieruny

Gleichzeitig wurden die Kapazititen in Tschechien
ausgebaut. Fiir zusitzliches Produktionspotenzial
sorgt nun der neue Standort in Mexiko, mit dem die
Marktposition gestirkt wurde. Denn das Land hat
sich zu einer zentralen Plattform fiir Automobilzulie-
ferer entwickelt, mit einer starken Prisenz von deut-
schen Anbietern. In der Industrie stellen die Nihe
zur Fabrikation des Kunden sowie die Produktion an
mindestens zwei unabhingigen internationalen
Standorten wichtige Voraussetzungen fiir eine Beauf-
tragung dar, diese Bedingungen kann InTiCa nun
erfiillen. Erste Auftrige in Mexiko stammen zunichst
von Bestandskunden, aber auch die Chancen fiir die
Akquise von Neukunden haben sich damit verbes-
sert. Perspektivisch kénnte das Unternehmen versu-
chen, mit einem #hnlichen Modell in Asien Fuf§ zu
fassen. Der dortige Markt ist schon heute von im-
menser Bedeutung fiir Automobilzulieferer, und mit
dem prognostizierten starken Wachstum der Elekt-
romobilitit kénnten sich die Gewichte weiter in

Richtung Asien verschieben.
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Zahlen

Automobiltechnologie dominiert

Mit einem kontinuierlichen dynamischen Wachstum
hat sich die Sparte Automobiltechnologie im laufen-
den Jahrzehnt zur mit Abstand wichtigsten Siule von
InTiCa Systems entwickelt. Zwischen 2010 und
2016 konnten die Einnahmen in diesem Bereich um
mehr als 260 Prozent auf 36,3 Mio. Euro gesteigert
werden, das entspricht einem CAGR von 24 Pro-
zent. Das ehemalige Kerngeschift Kommunikations-
technologie (insb. DSL-Produkte) hat in der Zeit ei-
nen anhaltenden Bedeutungsverlust erfahren und ist
2015 im Segment Industrieelektronik aufgegangen.
Dessen Beitrag zu den Konzernerlésen war seit 2011
im Trend riickliufig, was vor allem auf die marktbe-
dingten Probleme der Kunden aus der Photovoltaik-
industrie zuriickzufithren war. Mit einem Zuwachs
von 16,7 Prozent auf 8,65 Mio. Euro kénnte im letz-
ten Jahr allerdings die Trendwende vollzogen wor-
den sein. Die Erlossteigerung im Segment Automo-
biltechnologie (+3,6 Prozent) blieb hingegen wegen
eines schwachen Jahresendgeschifts deutlich unter

den Werten der Vorjahre.

Umsatzentwicklung nach Sparten
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Fortschritte heim EBIT

Das iiber Jahre riickldufige Geschift mit Kommuni-
kationstechnik und Industrieelektronik hat die Er-
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tragslage von InTiCa Systems zwischenzeitlich stark
belastet, in 2014 betrug der operative Segmentverlust
fast 4 Mio. Euro (mafigeblich infolge der Insolvenz
des Groflkunden Sputnik). Seitdem konnte die Pro-
fitabilitit deutlich verbessert werden, im letzten Jahr
arbeitete der Bereich Industrieelektronik mit -40
Tsd. Euro nur noch minimal defizitir. Mit 1,08 Mi-
o. Euro war die grofere Sparte Automobiltechnolo-
gie einmal mehr die Ertragssiule des Konzerns. Die
Segmentrendite war zuletzt aber weiter riickldufig.
Nach einem Spitzenwert von 7,0 Prozent in 2013 lag
sie in 2016 nur noch bei 3,0 Prozent. In diesem
Riickgang spiegeln sich vor allem die hohen Auf-
wendungen fiir die Erweiterung und Modernisierung
der Produktion in Tschechien sowie fiir den Aufbau
des neuen Werks in Mexiko wider, aufSerdem haben
Anlaufkosten fiir neue Produkte im Bereich der
Elektromobilitit und Hybridtechnologie die Profita-
bilitit belastet.

EBIT-Entwicklung nach Sparten
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Margenziel wird iihertroffen

In Summe konnte auf der Konzernebene dank der
erheblichen Profitabilititsverbesserung im Bereich
Industrieelektronik das EBIT um 47,3 Prozent auf

1,04 Mio. Euro ausgeweitet und das Nettoergebnis
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auf 0,35 Mio. Euro vervielfacht werden, wihrend
sich die Konzernerlose um 5,9 Prozent auf 44,9 Mio.
Euro erhohten. Zentraler Renditetreiber waren Fort-
schritte in der Produktionseffizienz und verbesserte
Einkaufskonditionen, die trotz des Erloswachstums
zu einem Rickgang der Aufwendungen fir Roh-,
Hilfs- und Betriebsstoffe um 2,7 Prozent fiihrten
und damit die Materialkostenquote (gemessen an der
Gesamtleistung) von 57,5 auf 53,9 Prozent driick-
ten. Ebenfalls unter dem Vorjahreswert lagen mit 4,3
Mio. Euro die Abschreibungen (nach 4,5 Mio. Euro
im Vorjahr), wihrend die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen und die Personalkosten, u.a. bedingt
durch den Aufbau des neuen Produktionsstandorts
in Mexiko, zunahmen. Insgesamt errechnet sich fiir
2016 eine EBIT-Marge von 2,3 Prozent, womit der
Zielwert des Managements von ca. 2 Prozent iiber-
troffen wurde. Der Konzernumsatz hat hingegen den
anvisierten Wert von 47 Mio. Euro wegen des gerin-
gen Wachstums in der Sparte Automobiltechnologie
verfehlt.

Geschiftszahlen 2015 2016 Anderung
Umsatz 42,44 44,93 +5,9%
- Automobiltechnol. 35,03 36,28 +3,6%
- Industrielektronik 7,41 8,65 +16,7%
EBITDA 5,16 5,37 +4,0%
EBIT 0,71 1,04 +47,3%
- Automobiltechnol. 1,35 1,08 -20,1%
- Industrielektronik -0,65 -0,04 -
Nettoergebnis 0,08 0,35 +344,9%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Guter Start in 2017

Das geringe Wachstum im Bereich Automobiltech-
nologie diirfte sich als Momentaufnahme erweisen.
Im ersten Quartal 2017 konnten die Spartenerldse
dank einer guten Auftragslage bereits wieder um 9,3
Prozent auf 10,1 Mio. Euro gesteigert werden. Auch
der Bereich Industrieelektronik bewegte sich mit ei-
ner Steigerungsrate von 5 Prozent auf 2,2 Mio. Euro
auf dem Wachstumspfad, hohere Abrufzahlen von
Kunden aus der Photovoltaikindustrie waren erneut

Zahlen
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der Treiber. Insgesamt hat der Konzernumsatz so um
8,5 Prozent auf 12,3 Mio. Euro zugelegt.

Geschiftszahlen Q116 Q1 17 Anderung
Umsatz 11,31 12,28 +8,5%
- Automobiltechnol. 9,23 10,09 +9,3%
- Industrielektronik 2,09 2,19 +5,0%
EBITDA 1,29 1,41 +9,5%
EBIT 0,18 0,36 +102,3%
- Automobiltechnol. 0,27 0,23 -14,6%
- Industrielektronik -0,09 0,13 -
Nettoergebnis 0,07 0,16 +116,4%

In Mio. FEuro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Industrieelektronik mit Turnaround

In der Sparte Automobiltechnologie fithrten weitere
Anlaufkosten fiir Produkte und zusitzliche Aufwen-
dungen fiir das Werk in Mexiko zu einem EBIT-
Riickgang um 14,6 Prozent auf 0,23 Mio. Euro,
wihrend sich im Bereich Industrieelektronik mit ei-
ner weiteren Verbesserung von -0,09 auf 0,13 Mio.
Euro der Turnaround abzeichnet. Per Saldo konnte
das Konzern-EBIT auf 0,36 Mio. Euro in etwa ver-
doppelt werden, das Nettoergebnis legte dazu leicht
tiberproportional um 116,4 Prozent auf 0,16 Mio.
Euro zu.

Operativer Cashflow temporar deutlich ne-
gativ

Auf der Ebene des Cashflows musste das Unterneh-
men in den ersten drei Monaten in Vorleistung ge-
hen, ein kriftiger Anstieg der Vorrite (Cashflow-
Beitrag -1,01 Mio. Euro) und der Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen (-1,35 Mio. Euro) war
mafigeblich verantwortlich fiir den Mittelabfluss aus
betrieblicher Titigkeit von -1,13 Mio. Euro. Das
Management erwartet aber fiir die nichsten Quartale
wieder einen deutlich positiven Zahlungsmitteliiber-
schuss in diesem Bereich. Der Investitions-Cashflow
bewegte sich in den ersten drei Monaten mit -1,05
Mio. Euro in der Nihe des Vorjahreswertes, im Fi-
nanzierungsbereich waren lediglich Tilgungen in
Hoéhe von -0,42 Mio. Euro zu verzeichnen. Insge-
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samt belief sich der Cashflow der Periode damit auf
-2,6 Mio. Euro, gegeniiber 0,4 Mio. Euro im Vor-
jahr. Die Kontokorrentlinien, die sich aktuell auf rd.
10,4 Mio. Euro belaufen, wurden infolgedessen per
Ende Mirz mit 9,5 Mio. Euro ausgeschopft. Insge-
samt summierten sich die kurz- und langfristigen
verzinslichen Verbindlichkeiten von InTiCa Systems
zum Stichtag auf 20,8 Mio. Euro (Vorjahr 18,7 Mio.
Euro). Dem stand ein Eigenkapital von 17,0 Mio.
Euro (Vorjahr 16,7 Mio. Euro) gegeniiber. Aus einer
Bilanzsumme von 44 Mio. Euro errechnet sich eine
weiterhin solide Eigenkapitalquote von 38,6 Prozent

(Vorjahr: 40,3 Prozent).

Auftragshestand legt deutlich zu

Die eigenen Wachstumsambitionen fiir das laufende
Jahr konnte das Unternehmen mit einem kriftigen
Anstieg des Auftragsbestands untermauern, dieser
summierte sich per Ende Mirz auf 47,9 Mio. Euro
und hat damit binnen Jahresfrist um 32 Prozent zu-
genommen. Das Gros davon entfillt mit einem An-
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teil von 83 Prozent (Vorjahr: 84 Prozent) unverin-
dert auf den Bereich Automobiltechnologie. Dass
aber die Bestellungen im Segment Industrieelektro-
nik leicht tiberproportional mitgewachsen sind, ist
ein weiterer Beleg fiir die erfolgreiche Trendwende
der Sparte. Entsprechend optimistisch fillt der Aus-
blick des Managements fiir das Gesamtjahr 2017
aus. In der Sparte Automobiltechnologie soll der
Umsatz von 36,3 auf 39 bis 41 Mio. Euro zulegen,
fir den Bereich Industrieelektronik veranschlagt das
Management Erlése in Hohe von 8 bis 9 Mio. Euro
(gegeniiber 8,6 Mio. Euro in 2016 — die untere
Grenze ist den Unwigbarkeiten bei den Abrufzahlen
geschuldet). Insgesamt wird der Konzernumsatz
plangemdf§ um 4,6 bis 11,3 Prozent (auf 47 bis 50
Mio. Euro) zulegen. Trotz weiterer Investitionen soll
die EBIT-Marge von 2,3 auf 3,0 Prozent verbessert
werden, was vor allem durch eine weitere Reduktion
der Materialkostenquote erreicht werden soll.
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Equity-Story

Innovativer Automobilzulieferer

InTiCa Systems hat sich innerhalb einer Dekade zu
einem fiihrenden Automobilzulieferer im Bereich der
High-Tech-Induktivitit entwickelt. Die Produktpa-
lette und der Kundenkreis wurden stetig erweitert, so
dass die Erzeugnisse heute bereits in tiber 400 Mo-
dellen zum Einsatz kommen. Innovationen werden
oft zunichst im Premiumsegment verwendet und
breiten sich dann sukzessive im Massenmarkt aus,
was bei InTiCa Systems im Zeitablauf fur steigende
Bestellvolumina sorgt. Der stark wachsende Auf-
tragsbestand, der sich Ende Mirz auf 47,9 Mio. Euro
belief und damit knapp ein Drittel iiber dem Vorjah-

reswert lag, belegt diese anziehende Dynamik.

E-Mobilitat als Treiber

Ein wichtiger Treiber in der Auftragsakquise sind die
Losungen, die das Unternehmen fiir Elektro- und
Hybridfahrzeuge anbietet. Mehrere Produkte werden
bereits heute im Antriebsstrang, in der Leistungs-
elektronik und im Batteriemanagement genutzt. Zu-
dem liegt gerade in diesem attraktiven Bereich ein
Schwerpunkt der F&E-Aktivititen des Konzerns,
weswegen die Angebotsbreite fiir die Elektromobili-
tit weiter kontinuierlich ausgebaut wird. Damit hat
sich InTiCa in einem der wachstumsstirksten Seg-
mente der Automobilindustrie aussichtsreich positi-
oniert. Die Zahl der globalen Neuzulassungen von
Elektro- und Hybridfahrzeugen hat im letzten um
mehr als ein Drittel auf 750 Tsd. zugelegt, Marktfor-
scher gehen von einer anhaltend hohen Dynamik
aus. Die deutschen Hersteller haben ihre F&E-
Budgets infolgedessen erheblich aufgestockt, dank
der Kompetenz als Losungsanbieter diirften sich fiir
InTiCa daraus interessante Projekte ergeben. Als
weitere Wachstumsfelder sieht das InTiCa-Manage-
ment das autonome Fahren sowie die Digitalisierung
und Vernetzung von Fahrzeugen. Hier wird das Un-
ternechmen beispielsweise von einem zusitzlichen
Bedarf fiir EMV-Filteranwendungen profitieren. Ers-
te Produkte werden bereits angeboten und weitere
Neuentwicklungen sind in Arbeit.

Equity-Story
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Trendwende in der Industrieelektronik

Das Know-how aus dem Automobilzuliefergeschift
kommt in zunehmendem MafSe auch dem kleineren
Bereich Industrieelektronik zugute. Mit den neuen
Produkten, die fiir dieses Segment entwickelt wurden
und werden, wachsen die beiden Geschiftsfelder zu-
nehmend zusammen, was hohe Synergiepotenziale
bietet. So kommen beispielsweise die von InTiCa fiir
das Automobilgeschift entwickelten Filterlosungen,
die einen storungsfreien Betrieb sicherstellen, nun
auch in stationdren Batterie- und Ladestationen zum
Einsatz. Mit der Einfiihrung innovativer Produkte
wird die Trendwende im Bereich Industrieelektronik
unterstiitzt. Im letzten Jahr konnte der Umsatz in
der Sparte zum ersten Mal seit 2011 wieder gestei-
gert werden, im ersten Quartal der aktuellen Periode
wurde sogar mit einem leicht positiven EBIT der
Turnaround angedeutet.

Kontinuierliche Margenverhesseruny

Im Kernbereich Automobiltechnologie dominieren
lange Auftragszyklen, die eine relativ hohe Visibilitit
der kiinftigen Einnahmen bieten. Im Gegenzug be-
notigen die Anbieter allerdings eine hohere Flexibili-
tit, um kurzfristige Schwankungen der Abrufzahlen
abfedern zu konnen. Im Jahr 2015 hat InTiCa unter
dem Stichwort ,Lean Manufacturing® eine umfang-
reiche Initiative zur Steigerung der Flexibilitit und
Effizienz in der Produktion angestoflen. Der Trans-
formationsprozess hat seitdem gute Fortschritte er-
zielt, was sich bereits im letzten Jahr trotz hoher
Aufwendungen fiir die Erweiterung der Produktion
und Anlaufkosten fiir neue Erzeugnisse in einer sin-
kenden Materialaufwandsquote und letztlich auch in
einer hoheren EBIT-Marge niedergeschlagen hat.
Das Unternehmen verfolgt nun einen kontinuierli-
chen Verbesserungsprozess, der zu einem sukzessiven
Anstieg der Rendite fithren soll.
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Mexiko als Standort etabliert

Die Margenverbesserung in 2016 ist umso bemer-
kenswerter, als das Unternechmen zugleich einen gro-
3en Expansionsschritt mit der Eroffnung eines neuen
Werks in Mexiko vollzogen hat, das im letzten Sep-
tember die Produktion aufgenommen hat. Im ersten
Schritt produziert InTiCa in Ubersee Erzeugnisse aus
dem bestehenden Sortiment fiir Bestandskunden,
was das Risiko erheblich reduziert. Die Auftragsak-
quise ist in der Startphase erfreulich verlaufen, mitt-
lerweile wird schon die zweite Produktionslinie ein-
gerichtet. Im Falle weiterer Beauftragungen werden

Equity-Story
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eigentlich erst fiir 2018 vorgesehene Investitionen in
das laufende Jahr vorgezogen. InTiCa ist damit ein
entscheidender Schritt zur internationalen Diversifi-
kation der Produktion gelungen. Das Unternechmen
bietet den Kunden nun nicht nur eine lokale Beliefe-
rung in Mexiko an, sondern verfiigt auch iiber zwei
unabhingige Werke auf verschiedenen Kontinenten.
Fiir viele grofle Adressen ist das ein zentraler Punkt
fur die Auftragsvergabe, da so das Risiko in der Lie-
ferkette deutlich reduziert wird.
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DCF-Bewertuny

Voraussetzungen geschaffen

Mit hohen Investitionen in die Erweiterung und Fle-
xibilisierung der Kapazititen sowie den Aufbau eines
neuen Werks in Mexiko hat InTiCa die Vorausset-
zungen geschaffen, um die attraktive Produktpalette
in ein nachhaltig hohes Umsatzwachstum umzu-
miinzen, das auch eine sukzessive Margenverbesse-
rung ermdglichen sollte. In Wachstumssegmenten
der Automobilindustrie, insbesondere im Bereich der
Elektro- und Hybridfahrzeuge, ist das Unternehmen
bereits heute stark positioniert und mit Erzeugnissen
in der Serienfertigung vertreten. Dieses Geschiftsfeld
leistet einen deutlich wachsenden Beitrag zum Auf-
tragseingang. Mit einem Anstieg des Auftragsbe-
stands um 32 Prozent zum Vorjahr auf 47,9 Mio.
Euro per Ende Mirz hat das Unternehmen zuletzt
die Wachstumsambitionen untermauert.
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vorsichtiger. Im laufenden Jahr sollen zunichst 9
Mio. Euro erlést werden, fiir die Folgeperiode ist nur
sehr moderates Wachstum vorgesehen.

Sparte Industrieelektronik
Umsatz 2015 bis 2018 Ist und Plan
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Hohes Potenzial aus dem Bestand

Im Rahmen der Bilanzpressekonferenz hat das Un-
ternechmen einen Ausblick auf eine mégliche Erlos-
entwicklung der Sparte Automobiltechnologie bis
2018 auf Basis der bestehenden Kundenbeziehungen
(das Volumen einzelner Kunden ist farblich abge-
grenzt) gegeben. Demzufolge konnte der Umsatz
vom Planwert in Hohe von 40,6 Mio. Euro in 2017
auf 48,5 Mio. Euro im nichsten Jahr steigen. Fiir die
Sparte Industrieelektronik ist die Kalkulation etwas

DCF-Bewertung

Mittelfristplanung
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Wachstumsheschleuniguny

Insgesamt sieht sich das Unternechmen damit auf ei-
nem stabilen Expansionspfad. Angestrebt ist in der
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Mittelfristplanung  bis 2021 (siche Grafik) ein
Wachstum von ca. 10 Prozent p.a., was gegeniiber
den letzten Jahren in etwa einer Verdopplung der
Dynamik entspriche. Im Rahmen des Lean-Manu-
facturing-Ansatzes soll zudem die Produktion stetig
weiter optimiert werden, um die Margen sukzessive
zu steigern.

Wachstumsprognose erhoht

Die Mittelfristplanung von InTiCa sieht fiir das Jahr
2021 einen Umsatz von mehr als 80 Mio. Euro vor.
Wir hatten demgegeniiber bislang mit einem deutli-
chen Abschlag gearbeitet und in diesem Zeitraum ei-
nen Anstieg auf 64,3 Mio. Euro prognostiziert. Den
Abschlag sehen wir in diesem Ausmafl nun nicht
mehr als gerechtfertigt an. Die starke Position des
Unternehmens in den Wachstumsfeldern der Auto-
mobilindustrie lisst in Verbindung mit den ausge-
weiteten Kapazititen und dem neuen Standort in
Mexiko ein deudlich iiberdurchschnittliches Wachs-
tum erwarten. Der zuletzt kriftig gestiegene Auf-
tragsbestand untermauert diese Primisse. Zwar gibt
es gewichtige Risikofaktoren, die den gesamten Sek-
tor betreffen — dazu zihlen insbesondere die abneh-
mende Dynamik des weltweiten Automobilabsatzes
und mogliche protektionistische Mafinahmen der

12, Juli 2017 BY& Research

USA —, aber gerade auf mittlere Sicht scheint der bis-
lang gewihlte Discount zu hoch. Wir kalkulieren
nun mit etwas hoheren Wachstumsraten und einem
Umsatz von rund 72 Mio. Euro in 2021.

Marge diirfte kontinuierlich zulegen

InTiCa hat in den letzten beiden Jahren grofle Inves-
titionen getitigt. Der Aufbau eines Technologie- und
Schulungszentrums am Stammsitz Passau, die Erwei-
terung und Modernisierung der Fertigung in Tsche-
chien und die Inbetriebnahme eines neuen Werks in
Mexiko haben das Unternehmen zunichst einmal
belastet. Zusitzliche Kosten hat der Anlauf neuer
Produkte insbesondere fiir Elektro- und Hybridfahr-
zeuge verursacht. In den kommenden Jahren diirfte
das Unternehmen die Friichte dieser Vorarbeiten
aber in Form sukzessive steigender Margen ernten.
Wir gehen weiterhin davon aus, dass InTiCa — auch
dank der Fokussierung auf Lean Manufacturing —
mittelfristig operative Renditen erwirtschaften wird,
wie sie fiir innovative Automobilzulieferer iiblich
sind, nimlich im Bereich von 6,5 bis 7,5 Prozent. Im
Vergleich zu unserer bisherigen Schitzung mit einer
Zielmarge am Ende des Detailprognosezeitraums
von 6,7 Prozent sind wir nun etwas optimistischer
(7,1 Prozent), was groflere Skaleneffekte aufgrund

Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024
Umsatzerl6se 48,7 52,3 57,6 64,1 72,2 79,1 84,5 89,0
Umsatzwachstum 7,5% 10,0% 11,3% 12,7% 9,4% 6,9% 5,3%
EBIT-Marge 3,0% 3,9% 4,9% 6,1% 6,7% 7,2% 7,2% 7,1%
EBIT 1,5 2,0 2,8 3,9 4,9 5,7 6,1 6,3
Steuersatz 35,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,5 0,6 0,8 1,2 1,5 1,7 1,8 1,9
NOPAT 1,0 1,4 2,0 2,8 3.4 4,0 4,3 4,4
+ Abschreibungen & Amortisation 4,4 4,4 4,3 4,4 4,4 4,6 4,8 5,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Operativer Brutto Cashflow 5,8 6,3 6,9 7,8 8,6 9,3 9,8 10,2
- Zunahme Net Working Capital -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
- Investitionen AV -4,6 -4,2 -4,4 -4,7 -5,1 -5,5 -5,9 -6,2
Free Cashflow 0,9 1,6 1,8 2,4 3,0 3,3 3,4 3,4
SMC-Schitzmodell

DCF-Bewertung
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des unterstellten hoheren Wachstums impliziert. Zur
Berechnung des Terminal Value kalkulieren wir wei-
terhin mit einem 25-prozentigen Abschlag auf die
EBIT-Marge. Die Tabelle auf der vorherigen Seite
zeigt die aus diesen Annahmen resultierenden Daten
des Detailprognosezeitraums von 2017 bis 2024, de-
taillierte Ubersichten zur prognostizierten Bilanz,
GUYV und Kapitalflussrechnung finden sich im An-
hang.

Diskontierungszins 6,2 Prozent

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

Cashflow diskontieren wir mit
FK-Zins von 5,0 Prozent ansetzen. Den Eigenkapi-
talkostensatz ermitteln wir mit Hilfe des CAPM
(Capital Asset Pricing Model). Als sicheren Zins
nehmen wir mit 2,5 Prozent einen langfristigen Mit-
telwert der deutschen Umlaufrendite, die Marktrisi-
koprimie taxieren wir mit 5,4 Prozent auf einen fiir
Deutschland
(Quelle: Pablo Fernandez, Javier Aguirreamalloa and

angemessenen  Durchschnittswert
Luis Corres: Market risk premium used in 82 count-
ries in 2012: a survey with 7,192 answers). In Kom-
bination mit einem Beta von 1,3 und einem Ziel-
FK-Anteil von 55 Prozent resultiert hieraus ein
WACC-Satz von 6,2 Prozent.

Kursziel: 8,60 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 6,2 Prozent) ergibt sich aus un-
seren Annahmen ein Markewert des Eigenkapitals in
Héhe von 36,8 Mio. Euro. Das entspricht 8,58 Euro
je Aktie, woraus wir ein neues Kursziel von 8,60 Eu-
ro ableiten. Die Erhohung in Relation zu unserem
bisherigen Kursziel (6,20 Euro) resultiert aus unseren
optimistischeren Wachstums- und Margenannah-

DCF-Bewertung

12, Juli 2017 BY& Research
Small and Mid Cap Research

men. Auf dieser Basis sehen wir aktuell ein weiteres
Kurspotenzial von 32 Prozent.

Leicht unterdurchschnittiiches Prognoseri-
siko

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer
Skala von 1 Punkt (sehr niedrig) bis 6 Punkten (sehr
hoch) ein. InTiCa Systems hat in den letzten Jahren
grofe Fortschritte gemacht, das dominante Automo-
bilzuliefergeschift bietet eine gute Planungssicher-
heit. Schwankungen in den Abrufzahlen diirfte das
Unternehmen mit einer flexibilisierten Fertigung zu-
nehmend besser abfedern. Wir stufen das Prognose-
risiko mit 3 Punkten nun als leicht unterdurch-
schnittlich ein.

Sensitivitatsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 5,2 und 7,2 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) liegt der faire
Wert der Aktie zwischen 4,47 und 14,81 Euro, was
die hohe Bedeutung des Terminal Value fir den fai-
ren Wert und damit die starke Zinssensitivitit wider-

spiegelt.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,2% 14,81 12,59 10,89 9,56 8,48
5,7% 12,03 10,40 9,11 8,07 7,21
6,2% 9,92 8,67 8,58 6,84 06,14
6,7% 825 7,28 6,48 5,81 5,24
7,2% 6,91 6,14 5,49 4,94 447
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Fazit

InTiCa Systems macht grofle Fortschritte. Im letzten
Jahr konnte bereits bei einem Umsatzanstieg um 5,9
Prozent auf 44,9 Mio. Euro die EBIT-Marge auf 2,3
Prozent verbessert werden. In den ersten drei Mona-
ten der laufenden Periode wurde die operative Ren-
dite weiter auf 2,9 Prozent gesteigert und die Wachs-
tumsdynamik auf 8,5 Prozent beschleunigt. Diese
Trends sollen sich weiter fortsetzen. Mit umfangrei-
chen Investitionen in die Modernisierung und Er-
weiterung der Fertigung in Tschechien sowie in den
Aufbau eines neuen Werks in Mexiko wurden dafiir
die Voraussetzungen geschaffen. Der Anstieg des
Auftragsbestands um fast ein Drittel im Vergleich
zum Vorjahr auf 47,9 Mio. Euro per Ende Mirz un-
termauert die Wachstumsambitionen des Unter-
nehmens.

Im Vergleich mit den mittelfristigen Zielsetzungen
des Managements, die fiir 2021 einen Umsatz von

Fazit
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mehr als 80 Mio. Euro vorsehen, hatten wir bislang
mit einem relativ groffen Abschlag gerechnet, den
wir nach den jiingsten Fortschritten und vor dem
Hintergrund sehr aussichtsreicher Wachstumsper-
spektiven im Bereich der Elektromobilitit nun nicht
mehr als angemessen erachten. In unsere Kalkulation
unterstellen wir nun in fiinf Jahren Erlose in Hohe
von etwa 72 Mio. Euro und eine mit 6,7 Prozent
deutlich verbesserte Marge.

Aus unserem DCF-Modell resultiert nach der Uber-
arbeitung der Schitzungen ein neuer fairer Wert von
8,60 Euro je Aktie. Obwohl an der Borse zuletzt die
lange Zeit von uns konstatierte Unterbewertung zu
einem substanziellen Teil abgebaut wurde, sehen wir
damit weiteres Potenzial von rund 32 Prozent und
bestitigen unser Urteil ,Buy®.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
II. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

25,0

4,5
19,3
16,5

16,7
1,1

11,4
12,2

41,5

25,1

4,5
19,2
17,3

17,6
0,6

11,4
12,8
42,4

24,9

4,5
19,0
19,1

18,7
0,5

11,4
13,4
44,0

20,3
0,4

11,3
14,1
46,1

25,3

4,5
19,5
23,4

22,3
0,4

11,3
14,8
48,6

25,9

4,5
20,1
25,6

24,5
0,3

11,2
15,6
51,5

26,9

4,5
21,0
27,7

26,9
0,2

11,1
16,4
54,5

28,0

4,5
22,1
29,7

29,3
0,1

10,9
17,3
57,6

29,2

4,5
23,3
31,7

3.7
0,1

10,8
18,3
60,9

Umsatzerlose
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

44,9
46,4
21,4
5,4
1,0
0,6
0,3
0,3
0,11

48,7
50,1
23,3
5,9
1,5
1,0
0,7
0,7
0,15

52,3
53,8
25,3
6,4
2,0
1,6
1,1
1,1
0,26

57,6
59,1
27,9
7,1
2,8
2,3
1,6
1,6
0,37

64,1
65,6
31,0
8,3
3,9
3,3
2,3
2,3
0,54

72,2
73,7
34,7
9,3
49
4,2
2,9
2:9)
0,68

79,1
80,6
37,9
10,3
5,7
5,0
3,5
3,5
0,82

84,5
86,0
40,4
10,9
6,1
5,4
3,8
3,8
0,89

89,0
90,5
42,5
11,4
6,3
5,7
4,0
4,0
0,93
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.
Liquiditit Jahresende

4,1
4,5

0,2
0,4

4,7
-4,6
0,5
0,4
0,5

5,0
-4,2
-0,1

0,5

1,2

5,3
-4,4
-0,1

1,2

2,0

6,0
-4,7
-0,4

2,0

2,8

6,9
=551
-0,9

2,8

3,7

7,6 8,1 8,5
o3 -5,9 -6,2
-1,4 -1,6 -1,8

3,7 4,5 5,0

4,5 5,0 5,6

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

5,9%
47,7%
12,0%

2,3%

1,4%

0,8%

8,4%
47,9%
12,1%

3,0%

2,1%

1,3%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

7,5%
48,3%
12,3%

3,9%

3,0%

2,1%

10,0%
48,4%
12,4%
4,9%
3,9%
2,7%

11,3%
48,3%
12,9%
6,1%
5,2%
3,6%

12,7%
48,1%
12,9%
6,7%
5,8%
4,1%

9,4% 6,9% 5,3%
48,0% 47,9% 47,8%
13,0% 12,9% 12,8%

7,2% 7,2% 7,1%

6,4% 6,5% 6,4%

4,5% 4,5% 4,5%
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Disclaimer

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

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

I) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detail-
liert aufgefiihrt sind:

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

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffentlichung dem Auftraggeber / dem Unternehmen zur
Sichtung vorgelegt

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

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

7) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen
Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 2), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung moglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche
Compliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Hol-
ger Steffen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

II) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm Holger Steffen

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

Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis
2 Punkte) ein.

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

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

Buy mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iberdurchschnittlich (5 bis 6
Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert.

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

nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-
Schlusskurse des letzten Handelstages vor der Veroffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehan-
delt wird, wird der Schlusskurs eines anderen &ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert
vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit

gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
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tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwick-
lung der Markezinsen, beeinflusst.

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

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

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
03.05.2017 Buy 6,20 Euro 2), 3), 4)
29.03.2017 Buy 6,00 Euro 2), 3)

01.12.2016 Buy 6,20 Euro 2), 3)

02.09.2016 Buy 6,30 Euro 2), 3), 4)
30.03.2016 Buy 5,80 Euro 2), 3)

02.09.2015 Buy 6,60 Euro 2),3),7)
07.07.2015 Buy 6,60 Euro 2), 3), 4),7)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates, zwei Comments
Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.
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Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgebe-
rin fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iiber-
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