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Snapshot

InTiCa Systems AG [rewoone rars | oo
Stammdaten
Sitz: Passau
Branche: Automobiltechnologie /

Industrieelektronik

Mitarbeiter: 707
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DE0005874846
Ticker: IS7:GR
Kurs: 6,00 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienzahl: 4,29 Mio. Stiick
Market Cap: 25,7 Mio. Euro
Enterprise Value: 52,8 Mio. Euro
Free-Float: <37 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 8,80/ 3,56 Euro
@ Umsatz (Xetra, 12 M): 8,3 Tsd. Euro

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

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV/EBIT
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Kurzportrait

InTiCa Systems hat sich erfolgreich als Automobilzu-
lieferer mit einem Schwerpunkt im Bereich der High-
Tech-Induktivitdt positioniert. Dieser Geschiftsbe-
reich, dessen Produkte von mehr als 25 PKW-Herstel-
lern eingesetzt werden, erwirtschaftet aktuell tiber 70
Prozent des Konzernumsatzes. Fiir einen Schub hat
im letzten Jahr und im ersten Quartal 2020 der stark
wachsende Markt der Elektromobilitit gesorgt. In-
TiCa produziert bereits verschiedene Produkte fiir
Elektro- und Hybridfahrzeuge, beispielsweise Stator-
Systeme fiir den Antriebsstrang, Planartransformato-
ren fiir das Batteriemanagement oder EMV-Filter,
und st6f3t damit auf eine kriftig steigende Nachfrage.
Das Geschift mit EMV-Filtern ist bislang im kleine-
ren Segment Industrieelektronik angesiedelt, was ver-
deutlicht, dass InTiCa zwischen den beiden Sparten
in zunehmendem Ausmaf§ Synergien realisieren kann.
Das weitere Potenzial ist immens, da die E-Mobilitit
nur einen Teil der umfassenden Transformation im
E-Solutions-Marke darstellt, aus der neue Absatzchan-
cen etwa im Bereich der Lade- und Speichertechnik
resultieren. Die Auswirkungen der Corona-Krise ha-
ben den Aufwirtstrend der Geschiftszahlen allerdings
unterbrochen.
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Executive Summary

* Wachstumsschwerpunkt E-Mobilitit: Mehr als 70 Prozent der Erlése erwirtschaftet InTiCa in der
Sparte Automobiltechnologie, in der das Unternehmen aufbauend auf der Kernexpertise im Bereich der
High-Tech-Induktivitit Produkte wie etwa Fahr- und Zutrittsberechtigungssysteme anbietet. Rund 40 Pro-
zent der Spartenerlose wurden im letzten Jahr aber bereits mit spezifischen Produkten fiir Elektro- und
Hybridfahrzeuge erwirtschaftet. Das Geschift bietet zudem zunehmend Synergien mit dem kleineren Ge-
schiftsbereich Industrieelektronik, da dort entwickelte Produkte wie EMV-Filter auch fiir Elektrofahrzeuge
benotigt werden.

* Fokus auf E-Solutions: Die Wachstumschancen fiir InTiCa gehen aber noch deutlich iiber die Elek-
tromobilitit hinaus, da deren Wachstum auch in angrenzenden Bereichen — von der Energieerzeugung und
-speicherung bis zum Energiemanagement — eine umfassende Markttransformation ausgelost hat. Das Un-
ternchmen sieht sich daher selbst in einem groflen Transformationsprozess mit einem neuen Fokus auf E-
Solutions. Auf Produkte fiir diesen Markt entfallen konzernweit bereits mehr als 40 Prozent der Erlése, bis
2022 soll der Anteil auf mindestens 50 Prozent steigen.

* Umsatzeinbruch durch Corona: Mit E-Solutions als Wachstumstreiber hat InTiCa den Umsatz im
letzten Jahr (+37,2 Prozent) und im ersten Quartal 2020 (+34 Prozent) stark gesteigert und eine EBIT-
Marge von jeweils mehr als 3 Prozent erwirtschaftet. Im zweiten Quartal dieses Jahres ist der Wachstums-
trend wegen der stark negativen Auswirkungen der Coronakrise auf die Gesamtwirtschaft und insbesondere
auf die Automobilindustrie aber abrupt gestoppt. Aufgrund der insgesamt schwachen PKW-Nachfrage und
der SchlieSung vieler Automobilwerke musste das Unternehmen einen Umsatzriickgang um 29,8 Prozent
und einen operativen Verlust von -1,0 Mio. Euro hinnehmen.

* Umfangreiche GegenmaBlinahmen: Das Management hat auf die Krise mit umfangreichen Gegen-
mafinahmen reagiert, zu denen Kurzarbeit, der Abbau von Leiharbeitsverhiltnissen, eine Kiirzung des In-
vestitionsbudgets und eine strikte Ausgabenkontrolle zihlen. Ein besonderer Fokus liegt auf der Liquiditit,
die durch einen KfW-Kredit der Hausbanken im Umfang von 6 Mio. Euro mittelfristig gesichert werden
konnte. Fiir das laufende Jahr traut sich das Management noch keine Prognose zu den genauen Auswirkun-
gen der Krise auf die Zahlen zu. Die Corona-Probleme werden aber auf jeden Fall auch in den Zahlen zum
dritten Quartal deutliche Spuren hinterlassen, zumal es im tschechischen Werk Produktionsausfille wegen
eines Infektionsausbruchs in der Belegschaft und notwendiger QuarantinemafSnahmen gab.

* Wachstumstreiber intakt: Wir sehen aber gute Chancen, dass InTiCa relativ stabil durch die Krise
kommt und eventuell sogar Marktanteile von schwichelnden Konkurrenten gewinnen kann. Sobald sich
der Gesamtmarkt stabilisiert, sollten sich bei dem Unternehmen die intakten starken Wachstumstreiber
durchsetzen und deutliche Erloszuwichse sowie steigende Margen erméglichen. Auf der Grundlage dieser
Annahmen haben wir einen fairen Wert von 8,80 Euro ermittelt, der ein erhebliches Aufwirtspotenzial
signalisiert und weiterhin das Urteil ,Speculative Buy* rechtfertigt. Die angekiindigte Ubernahmeofferte zu
einem Kurs von 6,00 Euro stufen wir daher als klar zu niedrig ein.



Research-Studie InTiCa Systems AG

SWOT-Analyse

Stirken

Als etablierter Automobilzulieferer verfiigt InTiCa
tiber ein breites Sortiment und ein langjihriges
Know-how im Bereich der High-Tech-Induktivi-
tit, das fir zahlreiche Anwendungen nutzbar ist.

Im Wachstumsmarkt Elektromobilitit ist das Un-
ternehmen mit zahlreichen Produkten stark vertre-
ten. Auch der kleinere Geschiftsbereich Industrie-
elektronik erhilt aus der Transformation des E-So-
lutions-Marktes kriftige positive Impulse.

Mit Werken in Europa (Tschechien) und Mexiko
ist InTiCa bereits in zwei der drei weltweit wich-
tigsten Absatzregionen vor Ort prisent.

InTiCa zeigt relative Stirke in der Branchenkrise,
die Finanzierung konnte mit einem grofSen Kredit
langfristig sichergestellt werden.

Chancen

Die Nachfrage nach E-Solutions-Produkten von
InTiCa ist hoch. Der grundsitzliche Trend in der
Auftragsakquise zeigt deutlich nach oben und bie-
tet eine gute Basis fiir dynamisches Wachstum.

Neu entwickelte Produkte bieten noch ein erhebli-
ches Zusatzpotenzial.

Der Umsatzanteil komplexerer Produkte mit hohe-
ren Margen steigt. Zusammen mit Skaleneffekten
sollte das fiir steigende Renditen sorgen.

Die Krise beschleunigt den Marktwandel in Rich-
tung E-Mobilitit, davon sollte InTiCa profitieren.

Wegen der eigenen Stabilitdt in der Krise konnte
InTiCa von schwichelnden Konkurrenten Marke-
anteile gewinnen.

Die erfolgreiche Etablierung eines Standorts in Me-
xiko liefert die Blaupause fiir eine weitere Interna-
tionalisierung in Richtung Asien.

SWOT-Analyse
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Schwichen

Die Corona-Krise hat zu einem kriftigen Umsatz-
einbruch und einem deutlichen Quartalsverlust ge-

fiihre.

Schwankende Abrufzahlen aus langfristigen Vertri-
gen sorgen fiir eine erhohte Volatilitit. Noch fehlt
die Stetigkeit im Wachstums- und Margentrend.

Bisher waren auch in guten Jahren die Margen
noch relativ gering.

Das Unternehmen ist zu einem relativ hohen Anteil
mit Fremdkapital finanziert.

Von den OEMs geht im Automobilgeschift ein ho-
her Preisdruck aus.

Risiken

Das Risiko eines erneuten Coronaausbruchs in der
Belegschaft wie im Juli/August, der zu Produki-
onsausfillen im tschechischen Werk gefiihrt hat,
lasst sich auch mit VorsichtsmafSnahmen nicht
vollstindig vermeiden.

Sollte die aktuelle

konnte die Finanzierungsstruktur zur Belastung

Verlustsituation anhalten,

werden.

Es droht eine Zunahme der Insolvenzen in der Au-
tomobilindustrie. Zulieferer oder Kunden konnten
ausfallen.

Die aktuelle Branchenkrise konnte sich linger zie-
hen und den Wettbewerbsdruck weiter erhhen.

Das Management des Wachstums und der Interna-
tionalisierung sind anspruchsvoll. Die Komplexitit
ist gestiegen und die Akquise der fiir das Wachstum
notigen Mitarbeiter bleibt trotz Corona herausfor-

dernd.
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Profil

Sparte Automobiltechnologie dominiert

Die im Jahr 2000 gegriindete Gesellschaft InTiCa
Systems produziert induktive Komponenten, passive
analoge Schaltungen und mechatronische Baugrup-
pen und hat sich damit vor allem in der Automotive-
Industrie eine starke Markestellung erarbeitet. In die-
sem Geschiftsfeld wurden im letzten Jahr 47,4 Mio.
Euro oder 72 Prozent der Konzernerldse erwirtschaf-
tet. Das zweite Standbein mit 18,3 Mio. Euro Umsatz
resp. einem Anteil von 28 Prozent stellt der Bereich
Industrieelektronik dar. Ein grofier Teil der Erlése re-
sultiert hier aus der Herstellung von Komponenten
fiir Wechselrichter. Zum Sortiment zihlen aber auch
innovative Produkte wie EMV-Filter (zur Vermei-
dung von Systemstorungen), mit denen u.a. der po-
tenzialtrichtige Markt der E-Solutions (Energiespei-
cherung, Ladestationen usw.) adressiert wird. Da L6-
sungen aus dem Industriesegment, wie etwa die
EMV-Filter, in zunehmendem Ausmaf$ auch in
Elektro- und Hybridfahrzeugen Verwendung finden,
wachsen die beiden Geschiftsbereiche stirker zusam-
men und bieten ein hohes Mafd an Synergien.

Researc

rCil
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Produkte konzipieren, und bringt dabei die eigenen
Kernkompetenzen im Design, der Werkstoffauswahl,
der Simulationstechnik sowie der Priif- und Validie-
rungsmethodik mit ein. Dariiber hinaus besteht eine
umfangreiche Prozessexpertise fiir zahlreiche Herstel-
lungsmethoden, die vom Kunststoffspritzguss tiber
die Wickeltechnik bis zur Verbindungstechnologie
reichen. Abgerundet wird das Spektrum durch das
Know-how im Bereich der Priif- und Messtechnik so-
wie der Automatisierung.

Umsatzanteile der Sparten
EREEER
40% -

20% . . .

0% T T T T T T |
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

100%

I I i1l

60% -

= Automobiltechnologie = Industricelelektronik®

* inkl. Umsatz der friiheren Sparte Kommunikationstechnik;
Quelle: Unternehmen

Breites Kompetenzspektrum

InTiCa verfugt tiber eine langjihrige Expertise in der
Entwicklung und Herstellung von Komponenten,
Baugruppen und Systemen fir die adressierten
Mirkte. Das Unternehmen wird inzwischen von
Kunden frithzeitig eingebunden, wenn diese neue

Profil
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Quelle: Unternehmen

Fokus: High-Tech-Induktivitit

Die Kompetenz in der Wickeltechnologie hat fiir In-
TiCa eine besondere Bedeutung, da viele Produkte
des Unternehmens auf Spulen basieren, die sich durch
das Zusammenspiel von Magnetismus und Span-
nungserzeugung fiir diverse Einsatzmdglichkeiten eig-
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nen. Anwendungsbeispiele fir die High-Tech-Induk-
tivitit sind etwa die kontaktlose Ubertragung von Sig-
nalen (RFiD), die Abschirmung und Entstérung
(EMV-Filter) oder die Krafterzeugung mit Hilfe eines
Magnetfelds (Elektromotor). Insgesamt stehen fiinf
Produktbereiche im Fokus (sieche Grafik auf Seite 6).
Dank der breiten Aufstellung hinsichtlich der nétigen
Herstellungsprozesse erfolgt der Grofiteil der Wert-
schépfung im eigenen Haus, die Eigenfertigungstiefe
lag zuletzt bei 90 Prozent.

E-Mobilitit gewinnt an Bedeutung

Fiir Kunden aus der Automobilindustrie bietet das
Unternehmen inzwischen ein breites Sortiment an
(siche Grafik auf dieser Seite), das alle fiinf Kernpro-
duktbereiche abdeckt. Gestartet wurden die Aktiviti-
ten in diesem Geschiftsfeld mit der Serienproduktion
von Fahr- und Zutrittsberechtigungssystemen, Rei-
fendruck-Kontrollsystemen sowie Filteranwendun-
gen. Diese Produkte leisten auch heute noch einen
wesentlichen Beitrag zu den Spartenerlésen. Zuneh-
mend an Bedeutung gewinnen aber Losungen fiir

Profil

Elektro- und Hybridfahrzeuge, auf die im letzten Jahr
mehr als 40 Prozent des Segmentumsatzes entfallen
sind und die eine zentrale Triebfeder in der Kunden-
gewinnung darstellen. InTiCa-Produkte finden sich
inzwischen in Fahrzeugen von mehr als 25 Automo-
bilherstellern (u.a. Mercedes, BMW, VW, Audi, Por-
sche und Nissan), mit steigender Tendenz. Dabei be-
stchen die Kundenbezichungen iiberwiegend aus
langjihrigen Liefervertrigen (in der Regel fiinf bis
acht Jahre) mit groflen Systemlieferanten, die wiede-
rum die OEMs zu ihren Kunden zihlen.

Gut positioniert in Wachstumsmairkten

Dank umfangreicher F&E-Aktivititen in enger Zu-
sammenarbeit mit den Kunden hat InTiCa bereits ein
substanzielles Geschift im Bereich der E-Mobilitit
aufgebaut. In der Serienproduktion werden beispiels-
weise Stator-Systeme (Statoren sind Elektromagnete)
fur den Antriebsstrang von Hybridfahrzeugen oder
Planartransformatoren fir das Batteriemanagement
(das sind Bauteile zur Spannungswandlung) genutzt.
Ein Schwerpunkt der Entwicklung sind derzeit EMV-
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Transformationsprozgess von InTiCa; Quelle: Unternehmen

Filtersysteme, da die Elektromagnetische Vertriglich-
keit (EMV) wegen der zunehmenden Elektrifizierung
von Automobilen von grofler Bedeutung ist. Um zu
verhindern, dass sich Energiequellen und -verbrau-
cher gegenseitig storen, werden elektromagnetische
Filter benétigt. In aktuellen Serienanliufen von Elek-
trofahrzeugen ist In'TiCa mit den entwickelten Losun-
gen bereits breit vertreten. Als weitere Wachstumsfel-
der sieht das Management das autonome Fahren so-
wie die Digitalisierung und Vernetzung von Fahrzeu-
gen. An diesen globalen Entwicklungen kann InTiCa
ebenfalls partizipieren, da sie Bedarf fiir weitere EMV-
Filteranwendungen schaffen. In diesem Bereich bietet
das Unternehmen bereits erste Produkte an und arbei-
tet an weiteren Neuentwicklungen.

Hohe Synergien

Das Potenzial der Neuentwicklungen geht aber tiber
die Anwendungsmoglichkeiten in Elektro- und Hy-
bridfahrzeugen hinaus, die letztlich nur einen Teilbe-
reich des Themenkomplexes E-Solutions darstellen.
Das Management von InTiCa sieht insbesondere die
Energiespeicherung inklusive der Be- und Entlade-
technik sowie die Energiesteuerung als interessante

Segmente fiir den Ausbau des Geschiftsbereichs In-

Profil

dustrieelektronik an. Damit ergeben sich zuneh-
mende Synergien zum Bereich Automobiltechnologie
und dem dort aufgebauten Know-how. Ein gutes Bei-
spiel dafiir sind Filterlosungen fiir den storungsfreien
Betrieb von stationiren Batterie- und Ladestationen,
die eigentlich dem kleineren Geschiftsfeld zuzuord-
nen sind, aber in enger Verbindung zur Entwicklung
der Elektromobilitit stehen. EMV-Filter haben sich
infolgedessen bereits zu einem wesentlichen Umsatz-
triger der Sparte Industrieelektronik entwickelt. Das
wichtigste Standbein sind jedoch immer noch induk-
tive Komponenten und Systeme fiir die Herstellung
von Wechselrichtern fiir Photovoltaikanlagen. Dane-
ben hat InTiCa die Produktpalette in den letzten Jah-
ren aber erfolgreich diversifiziert, so dass diese mittler-
weile beispielsweise auch Spannungswandler fur
Schweif§gerite oder Aktorspulen zur Stromver-
brauchsreduzierung in Industrie- und Haushaltsgeri-
ten umfasst.

Zweite grofle Transformation

InTiCa sieht sich damit aktuell in einem zweiten gro-
Ben Transformationsprozess. Als Reaktion auf eine
Anderung des Marktumfelds im fritheren Kernge-
schift Kommunikationstechnik hatte das Unterneh-




Research-Studie InTiCa Systems AG

men den Expansionsschwerpunkt zum Ende der Nul-
lerjahre auf das Automotive-Geschift gesetzt und die-
ses zum mit Abstand grofiten Umsatztriger entwi-
ckelt. Dank der damit aufgebauten Expertise und des
Produktportfolios bieten sich nun hohe Wachstums-
chancen im E-Solutions-Markt mit der E-Mobilitit
als zentralem Treiber. Das Unternehmen reagiert da-
rauf mit umfangreichen F&E-Aktivititen sowie ho-
hen Investitionen in die Kapazititen. Der Erfolg ist
bereits jetzt deutlich messbar, in der aktuellen Finanz-
periode werden E-Solutions-Produkte voraussichtlich
deutlich mehr als 40 Prozent zum Konzernumsatz bei-
steuern. Dieser Anteil soll spitestens im Jahr bis 2022
bei 50 Prozent liegen (siche Abbildung auf der Vor-

seite).

Zentrale in Passau, Fertigung im Ausland

Die Zentrale und die Entwicklungsabteilung von In-
TiCa sind am Stammsitz in Passau angesiedelt, wo ak-
tuell, verteilt iiber verschiedene Funktionsbereiche,
insgesamt 74 Mitarbeiter respektive etwas mehr als 10
Prozent der Gesamtbelegschaft arbeiten (Stand
30.06.20). Darin enthalten sind auch die zehn Mitar-
beiter des Technologie- und Schulungszentrums, das
im Jahr 2015 in direkter Nachbarschaft in Betrieb ge-
nommen wurde und einen wichtigen Baustein der Ex-
pansionsstrategie darstellt. InTiCa kann hier neue
Fertigungstechnologien und Produktanliufe testen
sowie Anlagen fiir die Herstellung vorbereiten, ohne
in die bestehende Serienproduktion in Tschechien
eingreifen zu miissen. Die dortige Produktionsstitte
ist mit zuletzt 466 Mitarbeitern das operative Zen-
trum der Gesellschaft. Deutlich ausgebaut wurde in-
zwischen aber auch die Produktionsstitte in Mexiko,
die im Rahmen der Internationalisierungsstrategic

Profil
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2016 erdftnet wurde und wo inzwischen bereits 170
Mitarbeiter beschiftigt werden.

Aktionire Anteil
Thorsten Wagner >25%
Dr. Dr. Axel Diekmann 29,99%
Tom Hiss >5%
Jiirgen und Elisabeth Donath >3%
InTiCa Systems AG 1,5%
Organmitglieder <1%
Freefloat (<3%) <37%

Quelle: Unternehmen

Ubernahmeangebot vom GrofSaktionir

Insgesamt beschiftigte der Konzern per Ende Juni
707 Mitarbeiter. An der Spitze steht weiterhin ein
zweikopfiger Vorstand: Dr. Gregor Wasle gehort dem
Gremium seit 2015 an und betreut als Vorstandsvor-
sitzender u.a. die Ressorts Strategie, Finanzen, Perso-
nal, Produktion sowie F&E. Zum Kompetenzbereich
des langjihrigen Vorstands Giinther Kneidinger zih-
len hingegen Vertrieb, Materialwirtschaft, das Auf-
tragszentrum und das Qualititswesen. Vorstand und
auch der Aufsichtsrat halten nur kleine Aktienpakete,
InTiCa hat aber zwei langjihrige Ankeraktionire mit
Anteilen von jeweils mehr als 25 Prozent (siche Ta-
belle). Einer davon, Dr. Dr. Axel Dieckmann, hat
tiber seine Gesellschaft, die PRINTad Verlags-
GmbH, am 17. August ein 6ffentliches Ubernahme-
angebot zu einem Preis von 6,00 Euro je Aktie ange-
kiindigt und im Zuge dessen die Information zu sei-
nem Anteilsbesitz auf 29,99 Prozent aktualisiert
(mehr dazu im Abschnitt DCF-Bewertung).
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Markt und Strategie

Automobilindustrie unter Druck

Nach Jahren stetigen Wachstums mit einer CAGR
von 5,5 Prozent zwischen 2010 und 2017 steht die
Automobilindustrie seit 2018 durch sinkende Ver-
kaufszahlen unter einem zunehmenden Druck. Nach-
dem die globale Produktion deswegen zunichst um
rund 1 Prozent zuriickgegangen ist, hat der Ab-
schwung im letzten Jahr mit einem Minus von 6 Pro-
zent auf 79 Mio. Fahrzeuge deutlich an Fahrt aufge-
nommen. Grund dafiir war die schwache Entwick-
lung in wichtigen Mirkten, allen voran in China (rd.
-10 Prozent) und den USA (-1 Prozent inkl. Light
Trucks (+3 Prozent), PKW allein -11 Prozent), wih-
rend es in Europa noch einen leichten Zuwachs von

etwa 1 Prozent gab (Datenquelle fiir diesen und den
folgenden Absatz: VDA).

Globale PKW-Produktion

90 -
§0

70 A

in Mio. Stiick

60 | m

50

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: VDA

Katastrophenjahr 2020

Wegen der Corona-Krise hat sich die Situation im
laufenden Jahr drastisch zugespitzt. Im ersten Halb-
jahr 2020 sind die Zulassungszahlen weltweit einge-
brochen, und zwar in Europa um 39 Prozent (auf 5,1
Mio. PKW), in den USA um 23 Prozent (auf 6,4 Mio.
inkl. Light Trucks, PKW allein -36 Prozent) und in
China ebenfalls um 23 Prozent (auf 7,7 Mio.). Mit
der Lockerung der Corona-Restriktionen hat ein Er-
holungsprozess der Mirkte eingesetzt, so dass bei-
spielsweise die PKW-Zulassungen und die Produk-
tion in Deutschland im Juli nur noch um 5 bzw. 6
Prozent unter dem Vorjahr lagen. Doch der Aufwirts-
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trend ist noch héchst fragil, wie der erneute Einbruch
der Zulassungszahlen im August mit einem Minus
von 20 Prozent auf 251 Tsd. verdeutlicht, der vor al-
lem auf eine Zuriickhaltung der gewerblichen Kund-
schaft zuriickzufithren war. Die Produktion verrin-
gerte sich wihrenddessen sogar um 35 Prozent auf
203 Tsd. PKW, wobei die Werksferien in diesem Jahr
stirker in den August gefallen sind. Nach diesem
Riickschlag scheint die Jahresprognose des VDA, die
eine Marktkontraktion in Deutschland um 23 Pro-
zent (auf 2,8 Mio.) vorsieht, fast schon ambitioniert;
fiir den Weltmarkt rechnet der Verband im Moment
noch mit einem Minus von 17 Prozent (auf 66 Mio.).

Umsatz der Top-Automobilzulieferer
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Zulieferer leiden stark

Die fithrenden Automobilhersteller haben im letzten
Jahr ihre Erlose noch um 3 Prozent steigern kdnnen,
stehen aber nach Schitzungen von pwc — in Abhin-
gigkeit von der Marktentwicklung in den nichsten
Monaten — nun vor einem Riickgang um 13 (Szenario
,<Impact®) bis 24 Prozent (Szenario ,,Deep Impact®) in
2020. Die Einbuflen der Zulieferer werden auf eine
dhnliche Groflenordnung geschitzt. Da diese aber be-
reits 2019 einen Umsatzriickgang um 3 Prozent hin-
nehmen mussten, der bei den deutschen Anbietern
schon zu einem Riickgang der EBIT-Marge von 6,3
auf 2,6 Prozent gefiihrt hat, steht dieses Marktseg-
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ment noch stirker unter Druck (Quelle fiir diesen Ab-
satz: pwc - Thesen zur Zulieferindustrie von morgen).

Pleitewelle im Sektor

Im laufenden Jahr miissen viele Zulieferer hohe Ver-
luste hinnehmen, so dass das Insolvenzrisiko massiv
gestiegen ist. Nach einer Erhebung der Beratungsge-
sellschaft Falkensteg gab es im ersten Halbjahr bereits
31 Insolvenzen (in der Gruppe der Unternehmen mit
mindestens 10 Mio. Euro Umsatz) und damit mehr
als im gesamten Vorjahr (30) — und auch dieser Wert
entsprach schon einem Zuwachs von rund 70 Prozent
zur Vorperiode. Aktuell stark betroffen sind demnach
Gieflereien, Kunststoffteilehersteller und Oberfli-
chenveredler. Die Experten von Falkensteg rechnen
fir das Gesamtjahr mit mehr als 60 Pleitefillen im Be-
reich der Zulieferer, zumal die von der Bundesregie-
rung temporir bis Ende September eingefiithrten Be-
schrinkungen der Insolvenzantragspflicht nur noch in
eingeschrinkter Form bis zum 31. Dezember verlidn-
gert wurden.
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E-Mobilitit: Boom in Europa

Im krassen Kontrast zum Einbruch des Gesamtmark-
tes steht die Entwicklung im Bereich der Elektromo-
bilitdt in Deutschland und Europa im laufenden Jahr.
Der kumulierte Absatz von rein batteriebetriebenen
Fahrzeugen und Hybridmodellen hat in den ersten
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sechs Monaten um 57 Prozent auf 414 Tsd. zugelegt.
Damit wurde China, wo der Absatz um 42 Prozent
auf 385 Tsd. Stiick eingebrochen ist, zumindest tem-
porir als wichtigster Markt abgelost. Neben der gene-
rell schwachen Marktentwicklung haben sich im
Reich der Mitte die gekiirzten und restriktiver verge-
benen Subventionen bremsend ausgewirke (Daten-
quelle: ev-volumes.com).

Anreize wirken

Der europiische Markt profitiert hingegen massiv von
einer Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir
Elektro- und Hybridfahrzeuge, u.a. durch eine direkte
Foérderung und eine giinstigere Besteuerung in ver-
schiedenen Lindern. Da der Bereich mit den Kon-
junkturmafinahmen zur Abwehr der Corona-beding-
ten Wirtschaftskrise besonders adressiert wurde, hat
sich die Entwicklung zur Jahresmitte noch beschleu-
nigt — mit einem geschitzten Wachstum von 200 Pro-
zent im Juli (Quelle: ev-volumes.com). Die Branchen-
experten von EV-Volumes gehen infolgedessen davon
aus, dass sich der Elektromarkrtanteil an den Gesamt-
zulassungen im zweiten Halbjahr auf 7 bis 10 Prozent
belaufen wird und erwarten fiir das Gesamtjahr einen
Absatz von mindestens 1 Mio. Elektro- und Hybrid-
fahrzeugen in Europa.
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Deutschland nimmt Fahrt auf

Der Boom hat auch Deutschland erfasst, sowohl die
absoluten Zulassungen von Elektro- und Hybridfahr-
zeugen als auch deren Anteil am Gesamtmarkt zeigen

steil nach oben (siche Abbildung). Und die deutschen

Hersteller sind im Heimatmarkt zunehmend erfolg-
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reich. Mittlerweile fithren sie 70 Modelle im Angebot
und kamen im Juli auf einen Marktanteil von 70 Pro-
zent — vor Jahresfrist hatte dieser noch 57 Prozent be-
tragen. Zusammen mit dem ebenfalls wachsenden in-
ternationalen Geschift fithrt das zu einer starken Aus-
weitung der Produktionszahlen der deutschen Her-
steller, die ihren Output an Elektro- und Hybridfahr-
zeugen schon im ersten Halbjahr um 59 Prozent auf
256,2 Tsd. gesteigert haben (Datenquelle fiir diesen
Absatz: VDA).

Absicherung der Marktposition...

Die divergierenden Markttrends schaffen fiir InTiCa
ein anspruchsvolles, aber auch chancenreiches Um-
feld. Angesichts des hohen Drucks auf die Zulieferer,
der aus dem Einbruch der Zulassungs- und Produkti-
onszahlen bei PKWs mit klassischen Antriebssyste-
men resultiert, stehen aktuell MafSnahmen zur Absi-
cherung der Marktposition ganz oben auf der Agenda.
Dazu gehoren ein straffes Kostenmanagement, eine
Beschrinkung der Investitionen auf das absolut Not-
wendige und die Sicherung der Liquiditdt. Mit einem
groflen KfW-Kredit, der von den Hausbanken bereit-
gestellt wurde, hat InTiCa im Juli in letztgenanntem
Punkt einen wichtigen Fortschritt erzielt (siche Ab-
schnitt Zahlen) und kénnte relativ stabil durch die
Krise kommen. Das bietet die Chance, zu Lasten
schwichelnder Wettbewerber Marktanteile zu gewin-
nen.

...und Forcierung des Wachstums

Dank der Positionierung in aussichtsreichen Wachs-
tumsmairkten ist der Einbruch fiir das Unternehmen
ohnehin insgesamt weniger dramatisch als fiir zahlrei-
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che Konkurrenten. Das aktuell starke Wachstum
beim Absatz von Elektro- und Hybridfahrzeugen
sorgt in Teilbereichen fiir eine steigende Nachfrage
und diirfte perspektivisch das E-Solutions-Geschift
insgesamt stimulieren. Denn sowohl ein weiterer
schneller Ausbau der Ladeinfrastruktur als auch an-
dere Themen, wie die Speicherung von Energie, wer-
den damit noch dringlicher. InTiCa hat fiir den
Markt schon jetzt verschiedene Losungen im Portfolio
und fokussiert auch die Bemiihungen in der For-
schung und Entwicklung auf dieses Segment.

Wichtiger Partner — auch international

InTiCa bringt sich dabei als Partner méglichst frith in
die Produktentwicklung der Kunden ein und unter-
stiitzt den Prozess von einer Idee hin zur fertigen Kon-
zeption mit einem eigenen Kompetenzteam. Und ver-
sucht in der Tendenz, einen immer grofleren Anteil
der Wertschopfung zu iibernehmen, indem die Liefe-
rung von einzelnen Komponenten auf Baugruppen o-
der Subsysteme ausgeweitet wird. Die Gesellschaft
folgt den Kunden aber nicht nur in der Produktent-
wicklung, sondern richtet auch das Standortportfolio
auf die Bediirfnisse der Abnehmer aus und stellt sich
infolgedessen zunehmend internationaler auf. Ein
grofler Schritt ist diesbeziiglich vor vier Jahren mit
dem Aufbau eines neuen Werks in Mexiko gelungen,
in dem inzwischen bereits vier wesentliche Produkte
hergestellt werden. Perspektivisch kénnte das Unter-
nehmen versuchen, mit einem ihnlichen Modell in
Asien Fuf§ zu fassen, da das Management aufgrund
der wachsenden Bedeutung des dortigen Marktes ein
Standort in der Region mittelfristig fiir ,unabdingbar®

hilt.
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Z.ahlen

Spartenerldse fast verfiinffacht

InTiCa hat die Position als Automobilzulieferer im
letzten Jahrzehnt stark ausgebaut, zwischen 2010 und
2019 wurden die Spartenerldse von 10 auf 47,4 Mio.
Euro fast verfiinffacht (siche Abbildung), das ent-
spricht einer CAGR von 19 Prozent. Der kontinuier-
liche Wachstumsprozess wurde lediglich 2018 tempo-
rir unterbrochen, als die Sonderbelastung durch die
Einfihrung des neuen WLTP-Standards, eine gene-
relle Abkithlung der Branchenkonjunktur im Auto-
mobilsektor und eine Verschiebung bei einem Serien-
anlauf im mexikanischen Werk fiir einen Riickgang
um 3,1 Prozent sorgten.

Umsatzentwicklung nach Sparten
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Starke Nachfrage nach E-Solutions

Im letzten Jahr konnte sich das Unternehmen aber
vom riickldufigen Automobilmarkt abkoppeln und
die Erlose im Bereich Automobiltechnologie um 28,2
Prozent auf 47,4 Mio. Euro steigern, womit sogar die
urspriingliche Prognosespanne von 44 bis 46 Mio.
Euro iibertroffen wurde. Das Unternehmen hat dabei
insbesondere von der hohen Nachfrage nach neuen
Produkten fiir Hybrid- und Elektrofahrzeuge profi-
tiert. Noch deutlich stirker ist der positive Effekt im
kleinen Bereich Industrieelektronik ausgefallen, der
um 67,3 Prozent auf 18,3 Mio. Euro expandierte,
wihrend das Management zu Jahresbeginn Erlose
zwischen 10 und 12 Mio. Euro erwartet hatte. Neben
einem starken Projektgeschift im Bereich der E-Solu-
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tions war der steigende Absatz von EMV-Filterl6sun-
gen (Filter fiir die Elektromagnetische Vertriglich-
keit) ein wichtiger Wachstumstreiber. Diese werden
sowohl in stationdren Anlagen (Industrieelektronik)
als auch in Fahrzeugen (Automobiltechnologie) ver-
baut, der Umsatz wird aber bislang vollstindig im
kleineren Geschiftsbereich abgebildet — insofern ist
die Segmentabgrenzung an dieser Stelle nicht mehr
trennscharf.

EBIT-Entwicklung nach Sparten

Mio. Euro
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Hochstes EBIT im Jahrzehnt

Das hohe Wachstum konnte in eine deutliche Ergeb-
nisverbesserung in beiden Segmenten umgemiinzt
werden. Wihrend das EBIT im Bereich Automobil-
technologie gegeniiber dem schwachen Vorjahreswert
um 1,6 Mio. Euro auf 0,3 Mio. Euro gesteigert wurde,
vervielfachte sich das EBIT im Segment Industrie-
elektronik dank hochmargiger Projekterldse und der
vollstindigen Erfassung der EMV-Filtererlose in die-
ser Sparte von 0,4 Mio. Euro auf 1,8 Mio. Euro. Mit
einem kumulierten Konzern-EBIT von 2,1 Mio.
Euro, nach -0,9 Mio. Euro im Vorjahr, wurde der
hochste Wert im letzten Jahrzehnt erwirtschaftet. Die
damit korrespondierende EBIT-Marge von 3,2 Pro-
zent lag deudlich tiber der urspriinglichen Zielsetzung
des Managements von 1,5 bis 2,0 Prozent, die im Jah-
resverlauf auf mindestens 3 Prozent angehoben wor-
den war.
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Auftragsbestand
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Starker Jahresstart...

Ein hoher Auftragsbestand zu Beginn des Jahres, der
mit 108 Mio. Euro um 23 Prozent {iber dem Vorjah-
reswert lag, hitte prinzipiell eine gute Basis fiir weitere
deutliche Zuwichse in 2020 geboten. Der Start in die
Finanzperiode ist auch entsprechend stark ausgefallen.
Im ersten Quartal konnten die Erlése um 34,0 Pro-
zent auf 18,3 Mio. Euro gesteigert werden, wobei der
groflere Bereich Automobiltechnologie sogar um 38
Prozent (auf 14,1 Mio. Euro) zulegen konnte, wih-
rend die Sparte Industrieelektronik um 22,1 Prozent
(auf 4,1 Mio. Euro) expandierte. Das konnte fiir eine
tiberproportionale Ergebnissteigerung in beiden Spar-
ten genutzt werden. Das Segment-EBIT in der Auto-
mobiltechnologie legte um 45 Prozent auf 0,38 Mio.
Euro zu und im Bereich Industrieelektronik wurde
der Wert von 0,03 auf 0,18 Mio. Euro vervielfacht.
Daraus resultierte ein Anstieg des Konzern-
EBIT von 0,29 auf 0,56 Mio. Euro, gleichbedeutend
mit einer Verbesserung der EBIT-Marge von 2,1 auf
3,0 Prozent.

...und Einbruch im zweiten Quartal

Die negativen Folgen der Corona-Krise waren schon
zum Ende des ersten Quartals spiirbar und sind im
zweiten Quartal dann voll zur Entfaltung gekommen.
Fiir InTiCa waren vor allem die WerksschliefSungen
der groflen Automobilproduzenten und die generelle
Absatzschwiche im Automobilmarke ein starker Be-
lastungsfaktor, der mit einem drastischen Riickgang
der Abrufzahlen einherging. Letztlich reduzierten sich
die Quartalserlése von InTiCa um 29,8 Prozent auf
11,2 Mio. Euro und lagen damit nach Aussage des
Unternechmens um rund 45 Prozent unter den ur-
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spriinglichen Erwartungen. Wihrend die Entwick-
lung im kleineren Segment Industrieelektronik (-10,3
Prozent auf 4,0 Mio. Euro) noch relativ stabil ausge-
fallen ist, musste die Sparte Automobiltechnologie ei-
nen herben Einbruch um 37,3 Prozent auf 7,2 Mio.
Euro hinnehmen.

Umfangreiche Anpassungsmafinahmen

Das Unternehmen hat frithzeitig umfangreiche An-
passungen eingeleitet, um die Kosten an die Rahmen-
bedingungen bestmdoglich anzupassen. Zu den we-
sentlichen Mafinahmen zihlten die Einfithrung von
Kurzarbeit (bzw. dhnlicher Schritte im Ausland), der
Abbau von Leiharbeitsverhiltnissen, eine strikte Aus-
gabenkontrolle und eine deutliche Kiirzung der Inves-
titionen. Im zweiten Quartal konnte der Personalauf-
wand so gegeniiber den ersten drei Monaten drastisch,
von 3,2 auf 2,1 Mio. Euro reduziert werden, auch der
sonstige betriebliche Aufwand (in dem die Kosten der
Leiharbeiter erfasst sind) war mit 2,0 Mio. Euro (Q1:
3,0 Mio. Euro) stark riickldufig. Der EBIT-Fehlbetrag
konnte so zwischen April und Juni auf -1,0 Mio. Euro
begrenzt werden, wovon -0,81 Mio. Euro auf den Be-
reich Automobiltechnologie und -0,21 Mio. Euro auf
die Sparte Industrieelektronik entfielen.

Geschiftszahlen HJ 19 HJ 20 Anderung
Umsatz 29,60 29,48 -0,4%
- Automobiltech. 21,81 21,39 -1,9%
- Industrieelektronik 7,80 8,09 +3,7%
EBITDA 3,28 2,31 -294%
EBIT 0,74 -0,46 -
- Automobiltech. 0,44 -0,43 -
- Industrieelektronik 0,30 -0,03 -
Nettoergebnis 0,27 -0,75 =

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle Unternehmen

Halbjahresergebnis dreht ins Minus

Auf Halbjahresbasis war der Umsatz mit 29,5 Mio.
Euro (-0,4 Prozent) somit noch in etwa stabil und die
Gesamtleistung hat sogar um 3 Prozent auf 29,5 Mio.
Euro zugelegt. Beim EBIT musste hingegen ein deut-
licher Riickgang von +0,7 auf -0,5 Mio. Euro hinge-
nommen werden, obwohl der Personalaufwand (in-
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klusive der Kosten fiir Leiharbeiter) durch die Anpas-
sungsmafSnahmen in etwa stabil gehalten werden
konnte, weshalb die Quote in Relation zur Gesamt-
leistung von 23,8 auf 23,3 Prozent zuriickgegangen
ist. Demgegeniiber musste ein deutlicher Anstieg
beim Materialaufwand (Quote von 56,5 auf 59,5 Pro-
zent) hingenommen werden, in dem sich Anderungen
im Produktmix (komplexere Erzeugnisse mit hohe-
rem Materialanteil), aber auch Folgen der Krise (u.a.
eine abnehmende Effizienz) widerspiegeln. Zugleich
hat auch der sonstige betriebliche Aufwand deutlich
zugenommen, was teilweise allerdings auf die erfassten
Effekte der nicht zahlungswirksamen Abwertung von
tschechischer Krone und mexikanischem Peso zu-
riickzufiithren ist. SchliefSlich lagen die Abschreibun-
gen als Folge der Investitionen im Vorjahr mit 2,8
Mio. Euro um 9,3 Prozent iiber dem Referenzwert aus
dem ersten Halbjahr 2019.

Free-Cashflow moderat negativ

Bei einem negativen Finanzergebnis (-0,3 Mio. Euro)
und minimalen Steuereffekten (+0,03 Mio. Euro) re-
sultierte aus dem operativen Ergebnis ein Halbjahres-
fehlbetrag von -0,7 Mio. Euro (Vorjahr: +0,3 Mio.
Euro). Das hat sich auch auf den Cashflow aus be-
trieblicher Titigkeit ausgewirkt, der sich gegeniiber
dem Vorjahr deutlich, von 2,2 auf 0,3 Mio. Euro re-
duziert hat, wobei neben der Ergebnisverschlechte-
rung insbesondere der Abbau von Verbindlichkeiten
ein wesentlicher Einflussfaktor war. Da zugleich je-
doch auch die Auszahlungen fiir Investitionen erheb-
lich zuriickgegangen sind, womit der Investitions-
Cashflow von -2,4 auf -0,9 Mio. Euro verbessert wer-
den konnte, blieb die Verschlechterung des Free-
Cashflow (von -0,2 Mio. Euro im Vorjahr auf -0,6
Mio. Euro) moderat. Nach umfangreichen Tilgungs-
leistungen (Finanzierungs-Cashflow: -1,8 Mio. Euro)
resultierte daraus ein Gesamt-Cashflow von -2,4 Mio.
Euro (Vorjahr: -1,1 Mio. Euro). Damit hat sich der
Finanzmittelbestand inklusive in Anspruch genom-
mener Kontokorrentlinien im Berichtszeitraum von
-7,0 auf -9,2 Mio. Euro reduziert. Zum Stichtag stan-
den dem Unternechmen zugesicherte und abrufbare
Kreditlinien in Hohe von 12 Mio. Euro zur Verfii-

gung.
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Wechselkurs-Buchverluste schmilern EK

Der Halbjahresfehlbetrag und die Beriicksichtigung
negativer Wihrungsumrechnungsdifferenzen (-1,6
Mio. Euro) fithrten zu einem Riickgang des Eigenka-
pitals von 18,0 auf 15,7 Mio. Euro. Da zugleich mit
dem Abbau von Verbindlichkeiten aber auch die Bi-
lanzsumme von 55,3 auf 52,4 Mio. Euro verkiirzt
wurde, hat sich die Eigenkapitalquote nur um 2,6
Prozentpunkt auf 29,9 Prozent reduziert.

Finanzpuffer fiir die Corona-Krise

Insgesamt hat InTiCa das schwierige zweite Quartal
damit gut tiberstanden. Vorsichtshalber hat sich das
Unternehmen im Juli {iber die Hausbanken trotzdem
in erheblichem Ausmafd zusitzliche Finanzmittel in
Form eines KfW-Darlehens in Hohe von 6 Mio. Euro
fir einen Zeitraum von sechs Jahren gesichert. Dass
héhere finanzielle Reserven angesichts der Unwigbar-
keiten der Coronakrise durchaus angemessen sind, hat
sich schon kurz danach gezeigt. Ende Juli musste das
Unternchmen wegen eines Coronaausbruchs im
tschechischen Werk und angeordneter Quarantine-
mafinahmen einen temporiren Produktionsausfall
melden. Im Verlauf des Augusts konnten die Aktivi-
titen dann wieder schrittweise aufgenommen werden.

Ausblick unsicher

Der genaue Umfang der bisher infolge der Produkti-
onsausfille entgangenen Erlése wurde bislang nicht
bekannt gegeben, pro Woche beziffert das Unterneh-
men die Umsatzeinbufle eines kompletten Produkti-
onsausfalls aber auf 1,5 Mio. Euro. Ebenso wurde bis-
lang noch keine konkrete Prognose fiir das Gesamt-
jahr genannt, da die Unsicherheit aufgrund der Pan-
demiesituation noch zu hoch ist. Es erfolgte lediglich
erneut der Hinweis, dass Umsatz und Ergebnis im Ge-
samtjahr voraussichtlich zuriickgehen werden. Ur-
sichlich dafiir ist die deutliche Reduktion der Abruf-
zahlen, die sich zum Stichtag 30. Juni in einem Riick-
gang des Auftragsbestands auf 98 Mio. Euro (fiir ei-
nen Zeitraum von 18 Monaten) niedergeschlagen hat,
nach 112,5 Mio. Euro per Ende Mirz.



Research-Studie InTiCa Systems AG

Equity-Story

Innovativer Automobilzulieferer

InTiCa Systems hat sich innerhalb einer Dekade zu
einem fithrenden Automobilzulieferer im Bereich der
High-Tech-Induktivitit entwickelt. Die Produktpa-
lette und der Kundenkreis wurden stetig erweitert, so
dass die Erzeugnisse heute bereits in Fahrzeugen von
mehr als 25 Automobilherstellern zum Einsatz kom-
men. Das Unternehmen richtet die Forschungs- und
Entwicklungsaktivititen eng an den Bediirfnissen der
Kunden aus und ist inzwischen oft bereits in deren
Entwicklungsprozesse involviert. Dadurch kénnen
frithzeitig die passenden Produkte fir neue Trends
entwickelt werden. Innovationen werden oft zunichst
im Premiumsegment verwendet und breiten sich
dann sukzessive im Massenmarkt aus, was bei InTiCa
Systems im Zeitablauf fiir steigende Bestellvolumina
sorgt. Auflerdem arbeitet das Unternehmen daran, die
eigene Wertschopfung stetig auszubauen, indem nicht
nur Komponenten, sondern zunechmend Baugruppen
oder Subsysteme geliefert werden.

Schub durch E-Mobilitit

Das starke Wachstum im letzten Geschiftsjahr und
im ersten Quartal dieses Jahres haben belegt, dass In-
TiCa grundsitzlich auf dem richtigen Weg ist. Der
wesentliche Treiber waren dabei die Losungen fiir
Elektro- und Hybridfahrzeuge. Mehrere Produkte
von InTiCa werden bereits heute im Antriebsstrang,
in der Leistungselektronik und im Batteriemanage-
ment genutzt. Zudem liegt gerade in diesem attrakti-
ven Bereich ein Schwerpunke der F&E-Aktivititen
des Konzerns, weswegen die Angebotsbreite fur die
Elektromobilitit weiter kontinuierlich ausgebaut
wird. Damit hat sich InTiCa in einem der wachstums-
stirksten Segmente der Automobilindustrie aussichts-
reich positioniert. Die aktuelle Krise birgt unter ande-
rem aufgrund gezielter Fordermafinahmen fur alter-
native Antriebe das Potenzial, den Branchenwandel in
Richtung der Elektrifizierung des Antriebs noch zu
beschleunigen.
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E-Solutions als weiterer Treiber

Das Potenzial, das fiir InTiCa aus der Branchentrans-
formation resultiert, geht aber tiber die Lieferung von
Losungen fiir Fahrzeuge deutlich hinaus. Denn der
Wandel beim Antriebssystem erfordert auch im Um-
feld umfassende Anpassungen, die das Management
unter dem Stichwort ,E-Solutions” zusammenfasst.
Firr alle Kernbereiche, von der Erzeugung tiber die
Speicherung bis hin zur Steuerung von Energie, sind
neue Produkte nétig, mit denen die gednderten An-
forderungen bewiltigt werden koénnen. Das InTiCa-
Management sieht induktive Komponenten als einen
wichtigen Baustein dieser neuen Produkte. Mit dem
Geschiftsbereich Industrieelektronik ist das Unter-
nehmen gut positioniert, um an dieser Entwicklung
zu partizipieren, zumal das Know-how in der Auto-
mobiltechnologie dafiir eine ideale Erginzung dar-
stellt. Damit bieten sich hohe Synergiepotenziale, die
jetzt mit ersten Produkten, wie Filterlosungen fiir La-
destationen, realisiert werden.

Umsatzanteil E-Solutions je Geschaftsjahr
M Produkte B E-Solutions

00% .

80% ’

60% : I

40%
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Quelle: Unternehmen

Wesentliche Investitionen abgeschlossen

Der Ausbau der neuen Geschiftsfelder ist bereits weit
fortgeschritten. Der Anteil der E-Solutions-Produkte
an den Erlosen steigt bestindig und hat 2019 bereits
40 Prozent tiberschritten (siche Abbildung). Zugleich
hat das Unternehmen mit umfangreichen Investitio-
nen in den letzten Jahren die Voraussetzungen fiir die
Herstellung der neuen Produkte und eine Steigerung
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der Stiickzahlen geschaffen. Nach Aussagen des Ma-
nagements sind die wesentlichen Investitionen, die
auch eine Kapazititserweiterung durch den Aufbau
des Werks in Mexiko umfassten, zunichst einmal ab-
geschlossen.

Relative Stirke

Damit bestehen prinzipiell giinstige Voraussetzungen
fiir weiteres Wachstum. Die Corona-Krise hat den
Expansionspfad im zweiten Quartal aber zunichst
einmal unterbrochen, auch das dritte Quartal (min-
destens) wird wegen der Produktionsausfille noch von
deutlichen Belastungen gekennzeichnet sein. Trotz-
dem steht InTiCa vergleichsweise gut dar, was nicht
zuletzt der bewilligte Kredit in Hohe von 6 Mio. Euro
verdeutlicht. Damit hat das Unternehmen einen aus-
reichenden finanziellen Puffer, um sicher durch die
Krise zu kommen. Dank der relativen Stirke ist es so-
gar denkbar, dass das Unternehmen zu Lasten schwi-
chelnder Konkurrenten Marktanteile gewinnt.

Mehrere Ergebnistreiber
Die Riickkehr auf den Wachstumspfad diirfte mit ei-

ner deutlichen Ergebnisverbesserung einhergehen.
Denn zum einen gehen wir davon aus, dass die Kos-
tenstruktur in der aktuellen Krise noch einmal opti-
miert wurde, was sich im Fall wieder steigender Erlose
auszahlen sollte. Zum anderen lduft die Belastung
durch die grofle Investitionsphase, und insbesondere
durch die Anlaufkosten des neuen Werks in Mexiko,
nun aus. Einen weiteren Ergebnistreiber stellt der stei-
gende Anteil von E-Solutions-Produkten dar, die oft-
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mals komplexer und margenstirker sind. Deren Anteil
an den Erl6sen diirfte im laufenden Jahr erneut deut-
lich zulegen. Das Unternehmen hat spitestens fiir das
Jahr 2022 einen Umsatzanteil von 50 Prozent anvi-
siert, wobei der beschleunigte Marktwandel dazu fiih-
ren konnte, dass die Marke schon friiher erreicht wird.
Dank dieser wachstums- und margenstarken Aktivita-
ten trauen wir dem Unternehmen mittelfristig eine
brancheniibliche EBIT-Marge von 6 bis 7 Prozent zu,
was — bei einer deutlich ausgeweiteten Erl6sbasis — ge-
geniiber dem Status-quo eine Gewinnvervielfachung
bedeuten wiirde.

Weiteres Expansionspotenzial

Mittelfristig bietet sich ein weiteres erhebliches Ex-
pansionspotenzial durch den nichsten Schritt in der
Internationalisierung des Geschifts. Mittlerweile ist
InTiCa mit Standorten auf zwei Kontinenten vertre-
ten und hat sich damit Zugang zu Auftrigen erschlos-
sen, die eine solche geographische Diversifikation vo-
raussetzen. In den nichsten Jahren konnte die Pro-
duktion in der Nihe der Kunden noch wichtiger wer-
den — einerseits, weil die Corona-Krise die Anfilligkeit
globaler Lieferketten aufgezeigt hat, und andererseits,
da die Handelskonflikte zu weiteren protektionisti-
schen Mafinahmen mit einer Begiinstigung lokaler
Fertigung fithren kénnten. Das Management von In-
TiCa peilt deswegen mittel- bis langfristig den Aufbau
eines weiteren Produktionsstandorts in Asien an, das
ohnehin fiir die weltweite Automobilindustrie immer
weiter an Bedeutung gewinnt.
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DCEF-Bewertung

Grundsitzlich hohe Nachfrage

Das Geschiftsjahr 2019 und auch das erste Quartal
der laufenden Finanzperiode haben verdeutlicht, dass
sich das grundsitzliche Wachstumstempo von InTiCa
gegeniiber dem Durchschnittsniveau der Vorjahre er-
heblich beschleunigt hat. Das Unternehmen hat zahl-
reiche neue Produkte im Bereich E-Solutions entwi-
ckelt und am Marke eingefithrt, mit Elektro- und
Hybridfahrzeugen als aktuell wichtigster Anwendung,
und stof3t auf eine rege Nachfrage, die sich in einer
erfolgreichen Kundenakquise, einem wachsenden
Auftragsbestand und einem steigenden Anteil der E-
Solutions-Produkte am Gesamtumsatz niederschla-
gen.

Einbruch wegen Corona-Krise

Der starke Aufwirtstrend ist durch die Corona-Krise,
die der Automobilindustrie einen massiven Einbruch
beschert hat, nun unterbrochen worden. Wir waren
bislang davon ausgegangen, dass der Tiefpunkt fiir In-
TiCa wegen zahlreicher Produktionsstopps in der
Branche im zweiten Quartal markiert wird und dass
sich die Lage im Anschluss langsam bessert. Mit einem
Umsatz von 11,2 Mio. Euro hat die Gesellschaft un-
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sere Kalkulation fiir den Zeitraum fast punktgenau er-
reicht. Fiir das dritte Quartal hatten wir eigentlich mit
einem Anstieg auf 14,8 Mio. Euro gerechnet. Wegen
der schwer kalkulierbaren Folgen der Produktionsun-
terbrechung setzen wir jetzt jedoch vorsichtshalber
nur noch 14 Mio. Euro an, wohingegen wir fiir das
Schlussquartal nun einen stirkeren Autholprozess un-
terstellen und mit einem Umsatz von 17,5 Mio. Euro
rechnen (bisherige Kalkulation: 14 Mio. Euro). In
Summe erh6hen wir damit unsere Umsatzschitzung
fir 2020 von bislang 58,3 Mio. Euro auf 61,0 Mio.
Euro, was einem Riickgang um 7,2 Prozent zum Vor-
jahr entspricht.

Verlust im Gesamtjahr

Mit einem starken Schlussspurt diirfte das Ergebnis
im Gesamtjahr nicht ganz so stark in den negativen
Bereich rutschen, wie zuvor von uns unterstellt, auch
wenn die Produktionsunterbrechung und der schritt-
weise Hochlauf zusitzlich fiir Ineffizienzen gesorgt ha-
ben diirften. Wihrend wir bislang mit einem EBIT
von -1,0 Mio. Euro gerechnet hatten, gehen wir nun
von -0,8 Mio. Euro aus.
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Mirtelfristplanung InTiCa — Umsatz in Mio. Euro; Quelle: Unternehmen
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Beschleunigung nur unterbrochen

Wir gehen weiterhin davon aus, dass das Unterneh-
men nach einer Stabilisierung der gesamtwirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen an den vorherigen be-
schleunigten Wachstumstrend ankniipfen kann. Auch
das Management hilt den Expansionspfad fiir intake,
was aus der auf der Hauptversammlung prisentierten
Mittelfristplanung bis 2024 (siche Abbildung auf der
Vorseite) ablesbar ist. Wegen der Unsicherheit tiber
die Branchenentwicklung im Nachgang zum Aus-
bruch der Corona-Krise wurde der konkrete Pla-
nungspfad aber durch einen Korridor ersetzt, der
gleichwohl deutlich aufwirtsgerichtet ist.

Aufholprozess und nachhaltig hohes
Wachstum

Mit unserer Umsatzschitzung fiir 2020 bewegen wir
uns unterhalb des Korridors, erwarten aber fiir 2021
einen fortgesetzten Aufholprozess mit einem Wachs-
tum von 14,8 Prozent. Auch fiir die beiden Folgepe-
rioden gehen wir von zweistelligen Zuwichsen aus,
die wir anschlieflend vorsichtshalber deutlich ab-
schmelzen lassen, so dass wir im Jahr 2024 mit ge-
schitzten Erlosen in Hohe von 92,7 Mio. Euro in

Mio. Euro

Umsatzerlose 61,0 70,0
Umsatzwachstum 14,8%
EBIT-Marge 13%  3,0%
EBIT -0,8 2,1
Steuersatz 0,0%  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,6
NOPAT -0,8 1,5
+ Abschreibungen & Amortisation 5,7 5,5
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,6 0,6
Operativer Brutto Cashflow 5,5 7,7
- Zunahme Net Working Capital -1,6 -4,2
- Investitionen AV -1,8 -4,7
Free Cashflow 2,2 -1,2
SMC-Schitzmodell

DCEF-Bewertung

18. September 2020

BIYI8L Research

etwa in der Mitte des Korridors liegen. Bis zum Ende
des Detailprognosezeitraums steigt der Umsatz weiter
auf 106,5 Mio. Euro.

Mittelfristig brancheniibliche Marge

Unsere Margenprojektion haben wir ab 2021 unver-
dndert gelassen. Wir gehen somit weiterhin davon aus,
dass dem Unternehmen mit dem deutlichen Erl6szu-
wachs im nichsten Jahr auch der Sprung zuriick in die
Gewinnzone gelingt und taxieren die EBIT-Marge
unverindert auf 3,0 Prozent. Als positiv fiir die Mar-
genentwicklung stufen wir ein, dass das Unternehmen
nach Aussage des Managements die wesentlichen In-
vestitionen fiir die Herstellung der neuen Produkte
bereits in den Vorjahren getitigt hat, was bei der
Riickkehr auf den Wachstumspfad deutliche Skalen-
effekte ermoglichen sollte. Von diesen wird InTiCa
auch mittel- und langfristig weiter profitieren, wes-
halb wir mit einem weiteren Anstieg der Marge auf
ein brancheniibliches Niveau von 6,6 Prozent zum
Ende des Detailprognosezeitraums ausgehen. Das
spiegelt auch wider, dass der Anteil der tiberdurch-
schnittlich margenstarken E-Solutions-Produkte am
Konzernumsatz weiter zulegen wird. Die aus diesen

122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027

79,8 87,7 92,7 97,9 102,1 106,5
14,0%  10,0% 5,7% 5,6% 4,3% 4,3%
3,8% 5,1% 6,4% 6,4% 6,5% 6,6%
3,0 4,5 6,0 6,2 6,7 7,1
30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
0,9 1,3 1,8 1,9 2,0 2,1
2,1 3,1 4,2 4,4 4,7 4,9
5,3 5,2 5,2 5,0 4,9 4,9
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
8,2 9,1 10,1 10,2 10,4 10,6
-2,4 -1,8 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3
-5,1 -5,1 -4,6 -4,6 -4,8 -5,0
0,6 2,2 4,5 4,5 4,4 4,4



Research-Studie InTiCa Systems AG

Annahmen resultierenden wichtigsten Kennzahlen
der Cashflow-Entwicklung bis 2027 zeigt die auf der
vorherigen Seite abgebildete Tabelle, weitere Details
zu Bilanz, GuV und Cashflow finden sich im Anhang.

Diskontierungssatz 5,9 Prozent

Den aus diesen Primissen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir unverindert mit den abgeleite-
ten WACC (Weighted Average Cost of Capital) in
Héhe von 5,9 Prozent. Diesen liegen ein FK-Zins von
5,0 Prozent, eine Zielkapitalstrukcur mit 60 Prozent
Fremdkapital und ein Eigenkapitalkostensatz nach
CAPM (Capital Asset Pricing Model) von 9,5 Prozent
(Sicherer Zins 1,0 Prozent, Marktrisikoprimie 6,5
Prozent, Beta 1,3) zugrunde. Auch die Daten fiir die
Berechnung des Terminal Value sind identisch geblie-
ben. Wir arbeiten hier weiter mit einem Abschlag auf
die Ziel-EBIT-Marge von 25 Prozent zur Ermittlung
der Cashflow-Basis und im Anschluss mit einem ,,ewi-
gen“ Cashflow-Wachstum von 1,0 Prozent p.a.

Kursziel: 8,80 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 5,9 Prozent) ergibt sich aus un-
seren Annahmen ein Markewert des Eigenkapitals in
Hoéhe von 38,1 Mio. Euro oder 8,88 Euro je Aktie,
auf dieser Basis belassen wir das Kursziel unverindert
bei 8,80 Euro. Die moderaten Anpassungen am Mo-
dell hatten somit in Summe keine grofSen Auswirkun-
gen auf den fairen Wert.

Ubernahmeangebot: Kurs zu niedrig

Unser Kursziel liegt damit deutlich iiber dem ange-
kiindigten 6ffentlichen Ubernahmeangebot von Dr.
Dr. Dieckmann resp. der PRINTad Verlags-GmbH,
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das einen Preis von 6,00 Euro je Aktie vorsiecht. Wir
empfehlen daher, die Offerte nicht anzunehmen.
Uber die weiteren Pline des Groflaktionirs ist noch
nichts bekannt, lediglich die vorgesehene Mindestan-
nahmeschwelle, die bei 50 Prozent zuziiglich einer
Aktie liegt, wurde verdffentlicht.

Uberdurchschnittliches Prognoserisiko

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer Skala
von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) ein. Aufgrund
der aktuell groflen Turbulenzen in der Automobilin-
dustrie, mit der InTiCa Systems den GrofSteil der Er-
16se erwirtschaftet, stufen wir das Prognoserisiko ak-
tuell weiterhin als deutlich iiberdurchschnittlich (5
Punkte) ein.

Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 4,77
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 6,9
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
18,56 Euro im optimistischsten Fall.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
4,9% 18,56 15,44 13,11 11,32 9,90
5,4% 14,73 12,48 10,75 9,38 8,26
5,9% 11,88 10,21 8,88 7,80 6,90
6,4% 9,68 8,40 7,35 648 5,75
6,9% 7,93 6,92 6,08 538 4,77
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Fazit

Die negativen Folgen der Corona-Pandemie haben
den dynamischen Wachstumskurs von InTiCa Sys-
tems abrupt unterbrochen. Nachdem das Unterneh-
men noch im ersten Quartal dieses Jahres ein Er-
l6swachstum von 34 Prozent und eine EBIT-Marge
von 3,0 Prozent erzielt hatte, rutschte es zwischen
April und Juni mit einem Umsatzeinbruch um 30
Prozent in die Verlustzone, wobei der operative Fehl-
betrag dank zahlreicher Anpassungsmafinahmen auf
-1,0 Mio. Euro begrenzt werden konnte.

Nachdem die zwischenzeitlichen Werksschlieffungen
in der Automobilindustrie beendet wurden, diirfte der
Tiefpunkt damit bereits durchschritten sein. Aller-
dings wird das dritte Quartal von InTiCa noch durch
Produktionsausfille belastet, die aus einem Corona-
ausbruch in der Belegschaft am Hauptwerk in Tsche-
chien und den infolgedessen angeordneten Quaranti-
nemaf$nahmen resultieren.

Dennoch gehen wir davon aus, dass InTiCa schnell
wieder zu hohen Wachstumsraten zuriickfindet. Mit
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seinen Produkten im Bereich E-Solutions, und aktuell
insbesondere mit den Loésungen fiir Hybrid- und
Elektrofahrzeuge, stofit die Gesellschaft auf eine hohe
Nachfrage. Auch fiir die nichsten Jahre bietet der
adressierte Markt noch ein grofles Potenzial.

Wir haben das in unserem Bewertungsmodell abgebil-
det und ein Kursziel von 8,80 Euro ermittelt, das
deutlich tiber dem aktuellen Kurs liegt. Demzufolge
stufen wir die Aktie weiterhin mit ,Speculative Buy*“
ein, wobei die spekulative Komponente aus der hohen
Unsicherheit resultiert, die aus den aktuellen Bran-
chenturbulenzen in der Automobilindustrie resultiert.

Da der gebotene Preis der angekiindigten Ubernah-
meofferte eines InTiCa-Groflaktionirs mit 6,00 Euro
je Aktie deutlich unter dem von uns ermittelten fairen
Wert liegt, empfehlen wir, dieses Angebot nicht anzu-
nehmen.
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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
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

33,7

4,8
27,3
21,6

18,0
1,7

16,9
18,8
55,3

29,8

4,6
23,6
22,3

15,0
2,1

16,3
18,7
52,1

29,0

4,9
22,5
27,9

16,1
2,5

17,3
20,9
56,8

28,7

5,1
22,0
31,3

17,7
3,0

17,4
22,0
60,1

28,6

5.3
21,7
35,7

20,3
3,4

17,3
23,2
64,3

28,0

5,5
20,9
40,3

22,9
3.8

17,2
24,3
68,3

27,5

5,6
20,3
44,6

25,3
43

17,0
25,5
72,1

27,4

5,7
20,1
48,9

27,8
4,7

16,9
26,8
76,3

27,5

5.9
20,0
53,2

30,6
5,2

16,7
28,1
80,6

Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

65,7
64,8
26,8
7,4
2,1
1,4
1,2
1,2
0,27

61,0
61,3
25,1
4,9
-0,8
-1,4
-2,9
-2,9
-0,68
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70,0
71,5
30,4
70
2,1
1,5
1,0
1,0
0,24

79,8
81,3
34,4
8,4
3,0
2,3
1,6
1,6
0,38

87,7
89,2
38,0
9,7
4,5
3,8
2,6
2,6
0,61

92,7
94,2
40,5
11,1
6,0
5,2
3,6
3,6
0,84

97,9
99,4
42,5
11,3
6,2
5,4
3,8
3,8
0,89

102,1
103,6
44,2
11,6
6,7
5,9
4,1
4,1
0,96

106,5
108,0
45,9
11,9
7,1
6,3
4,4
4,4
1,02
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.

Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

8,6
=355
-2,1
=939
-7,0

1,7
-1,8
0,1
-7,0
-7,0

2,4
-4,7
2,3
-7,0
-7,0

4,5
Syl
0,1
-7,0
-7,5

6,0
Syl
-0,1
759
-6,7

7,8
-4,6
-1,4
-6,7
-4,9

7,7
-4,6
-1,8
-4,9
-3,5

7,8
-4,8
-1,8
=355
-2,3

8,0
-5,0
-1,9
-2,3
-1,2

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

37,2%
40,7%
11,2%
3,2%
2,1%
1,8%

-7,2%
41,1%

8,0%
-1,3%
-2,3%
-4,8%

14,8%
43,4%
10,9%
3,0%
2,1%
1,5%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

14,0%
43,2%
10,5%
3,8%
2,9%
2,0%

10,0%
43,3%
11,1%
5,1%
4,3%
3,0%

5,7%
43,7%
12,0%

6,4%

5,6%

3,9%

5,6%
43,4%
11,5%

6,4%

5,5%

3,9%

4,3%
43,3%
11,4%

6,5%

5,7%

4,0%

4,3%
43,1%
11,2%

6,6%

5,9%

4,1%
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6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

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

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

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

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

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 2), 3), 4)

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

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

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 18.09.2020 um 7:30 Uhr fertiggestellt und am 18.09.2020 um 7:40 Uhr
veréftentliche.

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

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

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

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

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

Punkte) ein.

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

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

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

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

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

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

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

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
03.06.2020 Speculative Buy 8,80 Euro 2), 3)
24.04.2020 Speculative Buy 8,80 Euro 2), 3)

29.11.2019 Buy 10,80 Euro 2), 3)

12.09.2019 Buy 10,20 Euro 2),3), 4)
28.05.2019 Buy 8,70 Euro 2), 3)
07.05.2019 Buy 8,80 Euro 2), 3)
28.03.2019 Buy 9,00 Euro 2), 3), 4)
29.11.2018 Buy 8,00 Euro 2), 3)
06.11.2018 Buy 8,00 Euro 2), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates und zwei Comments

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

Haftungsausschluss

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

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

Copyright

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