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InTiCa Systems SE [ pane | Automotive-Geschift schwicher
o - " gy Im ersten Halbjahr hat sich der europdische Automo-
:'EE : bilmarkt nach Daten der VDA vom schwachen Vor-
a0 jahr erholt, die Neuzulassungen haben um 18 Prozent
ra0] . ! auf 6,6 Mio. zugelegt. Der Umsatz der Automotive-
o Sparte von InTiCa Systems ist trotzdem zuriickgegan-
v e gen, und zwar um 15,6 Prozent auf 31,5 Mio. Euro,
el or b be lm e Gw be ha le u e | wobei die Einbufle im ersten Quartal bei 18,2 Prozent
und im Zeitraum April bis Juni bei 12,5 Prozent ge-
Stammdaten legen hat. Verantwortlich dafiir war ein Biindel ver-
Sitz: Passau schiedener Ursachen. Neben allgemein reduzierten
Branche: E-Solutions Abrufen von deutschen Herstellern war vor allem der
Mitarbeiter: 829 Absatz im Bereich der Hybridfahrzeuge schwach. Hier
Rechnungslegung: IFRS ist ein hochvolumiger Auftrag ausgelaufen, auflerdem
Ticker: IS7:GR wurde die Marktentwicklung von der gestrichenen
ISIN: DE0005874846 Férderung in Deutschland belastet, was hierzulande
Kurs: 7,25 Euro zu einem Einbruch der entsprechenden Zulassungs-
Marktsegment: Prime Standard zahlen um 43 Prozent gefiihrt hat.
Aktienzahl: 4,29 Mio. Stiick
Market Cap: 31,1 Mio. Euro Industry & Infrastructure legt zu
I;ntefrlpnse Value: 5264 (;\/Ila Euro Die Schwiche der grofleren Sparte konnte InTiCa
reetloat: < 0 durch das Wachstum des zweiten Geschiftsbereichs
Kurs Hoch/Tief (12 M): 9,50 / 6,65 Euro . .
Industry & Infrastructure teilweise kompensieren.
@ Umsatz (12 M Xetra): 2,8 Tsd. Euro . - .
Dieser ist im ersten Quartal um 6,7 Prozent und im
GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025¢
Umsatz (Mio. Euro) 71,1 95,7 90,7 93,1 102,4 114,7
EBIT (Mio. Euro) 0,7 3,4 2,3 2,3 3,1 5,0
JU (Mio. Euro) -0,1 2,0 1,6 0,6 1,0 2,3
EpS (Euro) -0,03 0,46 0,38 0,13 0,24 0,53
Dividende je Aktie (Euro) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 8,1% 34,7% -5,2% 2,6% 10,0% 12,0%
Gewinnwachstum - - -17,7% -65,7% 87,5% 120,2%
KUV 0,44 0,32 0,34 0,33 0,30 0,27
KGV - 15,8 19,2 56,1 29,9 13,6
KCF 5,2 10,8 4,2 17,2 8,8 5,2
EV/EBIT 79,3 17,2 24,9 25,4 18,9 11,6
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktuelle Entwicklung
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zweiten Quartal sogar um 44,6 Prozent gewachsen, so
dass auf Sechsmonatsbasis ein Umsatzplus von 21,7
Prozent auf 13,9 Mio. Euro erzielt wurde. Die Expan-
sion des Segments steht auf einem zunehmend breiten
Fundament. Nachdem zunichst Baugruppen fiir die
Photovoltaik entwickelt wurden, war das Unterneh-
men in den letzten Jahren auch mit EMV-Filtern
(EMV = Elektromagnetische Vertriglichkeit) erfolg-
reich, die u.a. in Energiespeichern und Ladestationen
eingesetzt werden. Fiir diese Anwendungsbereiche hat
InTiCa noch weitere Erzeugnisse entwickelt, die ak-
tuell die Wachstumsdynamik des Segments stiitzen
(siche Abbildung unten).

Personalkosten steigen deutlich

Konzernweit hat der Umsatz damit im zweiten Quar-
tal nur noch moderat, um 0,7 Prozent auf 21,6 Mio.
Euro, abgenommen, kumuliert iiber sechs Monate be-
trug der Riickgang wegen des schwachen Auftaktquar-
tals aber noch 6,9 Prozent auf 45,4 Mio. Euro. In
Kombination mit einem Bestandsabbau fiihrte das zu
einer um 9,4 Prozent niedrigeren Gesamtleistung
(44,4 Mio. Euro). In Relation dazu konnten die Ma-
terialkosten aber iiberproportional, um 12,9 Prozent
auf 27,3 Mio. Euro, reduziert werden. Die Verbesse-
rung der Materialaufwandsquote von 63,9 Prozent im
Vorjahr auf 61,4 Prozent (jeweils zur Gesamtleistung)
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wurde durch einen besseren Produktmix und opti-
mierte Abldufe erreicht. Zugleich haben sich die Per-
sonalkosten durch Lohnsteigerungen erhht, womit
die Personalaufwandsquote (inkl. Leiharbeitern) von
22,1 auf 25,0 Prozent gestiegen ist.

Geschiftszahlen 6M 22 6M 23 Anderung
Umsatz 48,7 45,4 -6,9%
- Automotive 37,3 315 -15,6%
- Industry & Infra. 11,4 139 +217%
EBITDA 4,5 3,5 -225%
EBITDA-Marge 9.2% 7,6%  -1,6Pp.
EBIT 1,5 0,5 -682%
- Automotive 1,2 -0,1 -
- Industry & Infa. 0.3 05  +83,4%
EBIT-Marge 3,0% 1,0%  -2,0Pp.
Nettoergebnis 1,1 0,5 -50,7%

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle Unternehmen

Marge niedriger

Der Kostenanstieg im Personalbereich war mafSgeb-
lich verantwortlich fir den Riickgang des Sechsmo-
nats-EBIT von 1,5 Mio. Euro im Vorjahr auf 0,5
Mio. Euro, gleichbedeutend mit einer Reduktion der

be electrifieth

InTiCa

Systems

Fokus E-Solutions

Energie-Wandlung

Energie-Nutzung

Energie-Speicherung

Energie-Erzeugung

Mit spezifischen Energieerzeugern (z.B. PV-Anlagen,
Windkraftwerken) wird elektrische Energie erzeugt,
welche mittels Wechselrichter u. Inverter in
verwertbare Energieformen gewandet wird.

Energie-Wandlung

Im Bereich der Energie-Wandlung entwickelt und
liefert InTiCa Komponenten fur Wechselrichter, fur
Ladegerate in Elektroautos, fiir Ladesaulen u. -
booster, bzw. andere Spannungswandler.

Energie-Nutzung

InTiCa bietet komplexe Lésungen fiir die Energie-
Nutzung z.B. in (Plug-in-)Hybrid-, u. in E-Maschinen,
EMV-Filter u. andere Leistungskomponenten.

Energie-Speicherung

Im Bereich Schnittstellen zur Energie-Speicherung
bedient InTiCa mit seinen Leistungskomponenten den
Markt.

E-Solutions-Produkte; Quelle: Unternehmen

Aktuelle Entwicklung
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EBIT-Marge von 3,0 auf 1,0 Prozent. Dabei leistete
der Bereich Industry & Infrastructure mit einer Marge
von 3,8 Prozent noch einen deutlich positiven Bei-
trag, wihrend die Sparte Automotive leicht defizitir
(-0,2 Prozent) operierte. Negativ war auch isoliert be-
trachtet das Konzern-EBIT im zweiten Quartal
(Marge: -0,7 Prozent), nachdem die ersten drei Mo-
nate noch deutdlich positiv (+2,6 Prozent) abgeschlos-
sen worden waren.

Nettoergebnis dreht ins Minus

Das Defizit beim Finanzergebnis hat sich im ersten
Halbjahr von -0,3 auf -0,6 Mio. Euro in etwa verdop-
pelt, was das ausgeweitete Kreditvolumen und hohere
Zinsen widerspiegelt. Damit war das Vorsteuerergeb-
nis leicht defizitir (-0,2 Mio. Euro, Vorjahr: +1,2
Mio. Euro). Bei einem verbuchten minimalen Steuer-
ertrag bewegte sich das Nettoergebnis des ersten Halb-
jahres in einer dhnlichen Groflenordnung. Nach Be-
riicksichtigung von Wihrungsumrechnungsdifferen-
zen (+0,7 Mio. Euro) fiihrte das zu einem Gesamter-
gebnis von 0,5 Mio. Euro (Vorjahr: -0,3 Mio. Euro).

Cashflow negativ

Die Ergebnislage spiegelt sich auch im operativen
Cashflow wider, der mit -0,9 Mio. Euro (Vorjahr:
+0,2 Mio. Euro) negativ ausgefallen ist. Zusammen
mit den Abfliissen aus den ausgeweiteten Investitions-
aktivititen (von -3,3 auf -4,1 Mio. Euro) errechnet
sich daraus fiir die ersten sechs Monate ein Free-Cash-
flow von -5,0 Mio. Euro (Vorjahr: -3,0 Mio. Euro).
Bei einem nahezu ausgeglichenen Finanzierungs-
Cashflow entspricht das auch weitgehend dem Ge-
samt-Cashflow. Die bilanziell ausgewiesene Liquiditit
hat trotzdem nur von 3,2 auf 2,2 Mio. Euro abge-
nommen, da die Kontokorrentlinien (die nicht im Fi-
nanzierungs-CF erfasst werden) entsprechend stirker
in Anspruch genommen wurden. Von den verfiigba-
ren Kreditlinien in Héhe von 14,9 Mio. Euro hatte
InTiCa zum Stichtag 10,8 Mio. Euro abgerufen.

EK-Quote leicht gesunken

Die wichtigsten Posten auf der Aktivseite der Bilanz
sind weiterhin die Sachanlagen (28,7 Mio. Euro) mit
einem Anteil an der Bilanzsumme (+6 Prozent auf

Aktuelle Entwicklung
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69,2 Mio. Euro) in Hohe von 41,4 Prozent, gefolgt
von den Vorriten (16,6 Mio. Euro, 24,0 Prozent) und
den Forderungen (11,3 Mio. Euro, 16,4 Prozent).
Mit der Bilanzausweitung hat sich auch die Summe
aus Verbindlichkeiten und Riickstellungen seit dem
Jahresanfang von 43,4 auf 46,7 Mio. Euro erhéht.
Das Eigenkapital ist trotz des Halbjahresverlusts we-
gen der positiven Entwicklung der Wihrungsumrech-
nungsdifferenzen von 22,0 auf 22,5 Mio. Euro eben-
falls gestiegen, die EK-Quote hat sich aber von 33,6
auf 32,5 Prozent reduziert, was aber immer noch ein
solides Niveau darstellt.

Auftragsbestand
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Quelle: Unternehmen

Auftragsbestand hat sich erholt

Wihrend die Erlose im ersten Halbjahr noch riicklau-
fig waren, hat sich der Auftragsbestand (fiir die nichs-
ten 18 Monate) deutlich erholt. Mit 111,9 Mio. Euro
lag er um 16,3 Prozent iiber dem Stand von Ende
Mirz und um 1,1 Prozent iiber dem Vorjahresniveau.
Die Verbesserung ist zu einem guten Teil auf die po-
sitive Entwicklung des Geschiftsbereichs Industry &
Infrastructure zuriickzuftihren, auf den per Ende Juni
bereits ein Anteil von 26 Prozent des Ordervolumens
entfiel — vor Jahresfrist waren es nur 20 Prozent.

Prognose bekriftigt

Damit besteht prinzipiell eine gute Basis fiir das zweite
Halbjahr. Das Unternehmen betont allerdings, dass
die Schwankungen in den Abrufzahlen weiterhin
hoch sind. Zudem kénnte sich die Lage am Automo-
bilmarkt eintriiben, da die inzwischen deutlich gestie-
genen Zinsen und eine hohe Inflation die Ausgabebe-
reitschaft der Verbraucher dimpfen. Das Umsatzziel
tur das Gesamtjahr, das sich auf 85 bis 100 Mio. Euro
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erstreckt, wurde vom Management aber dennoch be-
kriftigt. Gestiitzt wird die Entwicklung dabei durch
mehrere Neuanliufe. So ist in Mexiko bereits eine
neue Produktionslinie fiir die Herstellung von Akto-
ren fiir den Fahrwerksbereich gestartet und in Tsche-
chien steht eine Linie fir Hybridsysteme unmittelbar
vor der Aufnahme der Serienfertigung. Obwohl die
EBIT-Marge im ersten Halbjahr nur 1,0 Prozent be-
tragen hat, wurde auch das Ziel bestitigt, im Gesamt-
jahr eine operative Rendite von 2,5 bis 3,5 Prozent zu
erzielen, wobei jetzt mit einem Wert am unteren Ende
gerechnet wird. Dazu beitragen sollen weitere Opti-
mierungen der Fixkosten und der Produktionsab-
liufe, auflerdem werden sich im zweiten Halbjahr die
Effekte der teilweise gesunkenen Rohstoffkosten posi-
tiv auswirken. Die Prognose gilt unter dem Vorbehalt,
dass kein groflerer externer Schock (Kriegsausweitung
Ukraine, grofle Rezession etc.) eintritt.

Wachstumstrend soll sich fortsetzen

Fiir die nichsten Jahre rechnet das Management wei-
terhin mit einem im Trend deutlichen Wachstum
(siche Abbildung linke Seite). Ein wesentlicher Trei-
ber soll dabei der Bereich Industry & Infrastructure
sein, dem ein steigender Anteil an den Konzernerlésen
zugetraut wird (Abbildung rechte Seite). Die Elektri-
fizierung und Kopplung verschiedener Wirtschaftsbe-
reiche sorgt dabei fiir einen steigenden Bedarf nach
den Lésungen von InTiCa. Das Unternehmen hat be-
reits verschiedene Produkte fiir Ladesysteme, Energie-
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speicher und die Netzsteuerung entwickelt und arbei-
tet an weiteren Innovationen. Die Fertigung wird
kiinftig auch an einem neuen Standort in der Ukraine
erfolgen, der erfolgreich den Betrieb gestartet hat —
wegen des Krieges aber noch in einem tiberschaubaren
Umfang. Das Management beobachtet die Lage vor
Ort genau und treibt eine vorsichtige Ausweitung vo-
ran.

Anpassung der Schitzungen
Als Reaktion auf die Zahlen und die Marktentwick-

lung haben wir unsere Umsatzschitzung fiir die Sparte
Automotive im laufenden Jahr von bislang 70,8 Mio.
Euro auf 66,6 Mio. Euro reduziert, das entspricht jetzt
einem Riickgang von 3 Prozent zum Vorjahr (zuvor:
+3 Prozent). Zugleich sind wir aber fiir das kleinere
Segmente Industry & Infrastructure nach der starken
Entwicklung im ersten Halbjahr und aufgrund des
deutlich erhdhten Auftragsbestands optimistischer
und sehen die diesjahrigen Erlése nun bei 26,4 Mio.
Euro (bislang: 22,7 Mio. Euro) und damit 20 Prozent
hoher als 2022 (bislang: +3 Prozent). In Summe ergibt
sich daraus ein Konzernumsatz von 93,1 Mio. Euro
(+2,6 Prozent), der somit leicht unter der bisherigen
Taxe (93,5 Mio. Euro) liegt. Moderate Anpassungen
gab es auch bei den Kostenschitzungen, die beim Ma-
terialaufwand und den SBA jetzt etwas niedriger aus-
fallen, dafiir beziiglich des Personalaufwands deutlich
hoher. Infolgedessen erwarten wir nun eine EBIT-
Marge von 2,5 Prozent (bislang: 2,7 Prozent).

Umsatzentwicklung
[MEUR]

160,0

140,0

120,0

100,0

80,0

2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

B 15T Umsitze Einschitzung Bandbreite méglicher
Umsatzentwicklung auf Basis der aktuellen

B Erwartung Umsatzentwicklung B

—  Langfristig linearer Trend

Geschéftsanteile
Automotive / Industry & Infrastructure

2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

W Automotive Il ndustry & Infrastructure

Projektion der potenziellen kiinftigen Geschifisentwicklung; Quelle: Unternebhmen
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Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerl6se 93,1 102,4 114,7 125,0 132,5 139,1 144,7 149,0
Umsatzwachstum 10,0%  12,0% 9,0% 6,0% 5,0% 4,0% 3,0%
EBIT-Marge 2,5%  3,0%  4,4% 5,6% 6,5%  69%  7.2%  7,3%
EBIT 2,3 3,1 5,0 7,0 8,6 9,5 10,4 10,9
Steuersatz 30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,7 0,9 L5 2,1 2,6 2,9 3,1 3.3
NOPAT 1,6 2,2 3,5 4,9 6,0 6,7 7,2 7,6
+ Abschreibungen & Amortisation 6,4 6,5 6,6 6,5 6,4 6,4 6,5 6,6
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,9 1,6 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7
Operativer Brutto Cashflow 8,9 10,3 11,8 13,2 14,2 14,8 15,4 15,9
- Zunahme Net Working Capital -5,1 -4,0 -2,9 -1,9 -2,0 -2,1 -2,2 -2,3
- Investitionen AV -7,1 -6,8 -6,4 -6,1 -6,4 -6,7 -6,9 -7,1
Free Cashflow -3,3 -0,6 2,5 5,2 5,8 6,0 6,3 6,5
SMC-Schiitzmodell

Expansionsszenario intakt

Der Anlauf neuer Produkte und der deutlich gestie-
gene Auftragsbestand bestitigen uns in unserer Ein-
schitzung, dass das Expansionstempo von InTiCa
trotz aller Markerisiken im nichsten Jahr wieder zu-
nehmen wird. Wir rechnen weiterhin mit einer Er-
16ssteigerung um 10 Prozent (bei einer etwas gednder-
ten Verteilung auf beide Segmente) und lassen auch
die Steigerungsraten fiir die Folgeperioden unverin-
dert (mit einer CAGR 24/30 von 6,5 Prozent). Durch
die etwas geringere Ausgangsbasis aus 2023 liegt die
Erlosreihe allerdings etwas niedriger als bislang. Das
gilt auch fiir die Margenentwicklung, die nach der Ak-
tualisierung der Kostenschitzungen etwas vorsichtiger
ausfillt. Wihrend wir die EBIT-Marge im nichsten
Jahr nun bei 3 Prozent sehen (bislang 3,1 Prozent),
erwarten wir zum Ende des Detailprognosezeitraums
jetzt 7,3 Prozent (bislang 7,4 Prozent). Damit trauen
wir dem Unternechmen dank dem annahmegemif3
steigenden Anteil des Geschifts mit margenstarken E-
Solutions-Produkten weiterhin eine deutliche Profita-
bilititssteigerung zu. Die Tabelle auf dieser Seite ent-
hile die wichtigsten Cashflow-Kennzahlen bis 2030.
Weitere Details bietet der Anhang,.

Aktuelle Entwicklung

Rahmenparameter unverindert

Anschlieflend rechnen wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value nach wie vor mit einem 25-prozentigen Ab-
schlag auf die Zielmarge des Jahres 2030 und mit ei-
nem ,ewigen“ Cashflow-Wachstum von 1 Prozent
p-a. Ebenfalls unverindert bleibt der Diskontierungs-
zinssatz (WACC) von 6,3 Prozent. Dabei haben wir
Eigenkapitalkosten nach CAPM in Hohe von 10,0
Prozent unterstellt (mit: sicherem Zins 2,5 Prozent,
Marktrisikoprimie 5,8 Prozent und Betafaktor 1,3),
sowie eine Zielkapitalstruktur mit 60 Prozent Fremd-
kapital, einen FK-Zins von 5,5 Prozent und einen
Steuersatz fiir das Tax-Shield von 30 Prozent.

Kursziel: 13,50 Euro

Mit den Modellanpassungen liegt der von uns ermit-
telte faire Wert nun bei 58,1 Mio. Euro oder 13,55
Euro je Aktie, woraus wir ein unverindertes Kursziel
von 13,50 Euro ableiten. Die leichte Absenkung der
Schitzungen wurde dabei durch den Diskontierungs-
effekt kompensiert. Das Prognoserisiko stufen wir we-
gen der Schwankungen der Abrufzahlen weiterhin in
einer Spanne von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) mit vier
Punkten als leicht tiberdurchschnittlich ein.
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Fazit

Das erste Halbjahr war bei InTiCa von der weiterhin
schwierigen Lage im Automobilgeschift geprigt, wo-
runter sowohl die Erlose als auch die Marge des Seg-
ments gelitten haben. Obwohl das durch ein kriftiges
Wachstum der kleineren Sparte Industry & Infra-
structure grofitenteils kompensiert werden konnte, la-
gen die Halbjahreserlose insgesamt mit 45,4 Mio.
Euro moderat, um 6,9 Prozent, unter dem Vorjahr.
Deutlicher hat sich die Situation im Ergebnis nieder-
geschlagen. Die EBIT-Marge ist von 3,0 auf 1,0 Pro-
zent zuriickgegangen und im Bereich Automotive iso-
liert betrachtet sogar minimal negativ ausgefallen.

Dennoch hat das Management die Prognose fiir das
Gesamtjahr bekriftigt, die eine EBIT-Marge von 2,5
bis 3,5 Prozent vorsieht, wobei nun das untere Ende
der Spanne als wahrscheinlich erachtet wird. Der Um-

satz soll wihrenddessen weiterhin zwischen 85 und
100 Mio. Euro liegen.

Fazit
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Wir haben daraufhin nur geringfiigige Anderungen an
unserem Modell vorgenommen und sowohl die Um-
satz- als auch die Margenreihe etwas abgesenkt. Wir
trauen der Gesellschaft aber weiterhin zu, mit der Ein-
fiihrung weiterer innovativer und margenstarker E-
Solutions-Produkte den Umsatz kontinuierlich zu
steigern (geschitzte CAGR24-30: 6,5 Prozent) und
die Marge zu verbessern (Ziel-EBIT-Marge: 7,3 Pro-
zent).

Auf Basis dieses Expansionsszenarios liegt unser Kurs-
ziel unverindert bei 13,50 Euro und damit deutlich
tiber dem aktuellen Bérsenkurs. Unser Urteil bleibt

aber dennoch ,Hold“, bis sich die Riickkehr auf den
Expansionspfad deutlich in den Zahlen zeigt.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

® Auf Basis der Kernkompetenz High-Tech-Indukti-
vitdt hat InTiCa eine breite Palette innovativer Pro-
dukte fiir verschiedene Bereiche aufgebaut.

® InTiCa erzielt bereits 60 Prozent der Erlése mit E-
Solutions-Produkten, die auf eine starke Nachfrage
treffen.

® Insbesondere im Wachstumsmarkt Elektromobili-
tit ist das Unternehmen stark vertreten und profi-
tiert von der hohen Marktdynamik.

® Das Unternehmen entwickelt neue Produkte in en-
ger Zusammenarbeit mit den Kunden und profi-
liert sich so zunehmend als Entwicklungspartner
und Systemanbieter.

® Mit Werken in Europa (Tschechien und Ukraine)
und Mexiko ist InTiCa bereits in zwei der drei
weltweit wichtigsten Absatzregionen vor Ort pri-
sent.

Chancen

® Ein komfortabler Auftragsbestand und sehr viele
Nachfragen fiir neue Projekte dokumentieren die
sehr guten Wachstumsperspektiven.

® Der Standort in Mexiko ist inzwischen gut eta-
bliert und weist noch Kapazititsreserven auf.

® Mit einem neuen Standort in Osteuropa sollen die
Marktposition und das mittelfristige Margenpoten-
zial gestirkt werden.

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

® Die Transformation des Fahrzeugbestands in Rich-
tung Elektro/Hybrid ist gerade erst richtig angelau-
fen und bietet noch ein sehr hohes Potenzial.

* Die Elektrifizierung und Kopplung verschiedener
Sektoren (,All-Electric-Society®) bietet grofle Ab-
satzchancen fiir E-Solutions-Produkte.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Im ersten Halbjahr ist die operative Marge wegen
steigender Personalkosten deutlich gesunken, ins-
gesamt ist sie mit 1,0 Prozent noch sehr niedrig.

® Das Nettoergebnis war in H1 negativ.

® Der Free-Cashflow ist wegen Investitionen fiir neue
Projekte noch negativ.

® Der Bereich Industry & Infrastructure ist noch re-
lativ abhingig von einem Groffkunden (Umsatzan-
teil 2022: 45 Prozent) — aktuell nimmt die Diversi-
fikation allerdings deutlich zu.

® Schwankende Abrufzahlen aus langfristigen Vertri-
gen sorgen fiir eine erhéhte Volatilitit.

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

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

Risiken

® Das Marktumfeld bleibt schwierig und volatil, was
aktuell das Wachstum erschwert und die Margen
belastet. Insbesondere der Inflations- und Lohn-
druck sind eine Herausforderung,.

® Die Wachstumsperspektiven des europiischen Au-
tomobilmarktes sind unterdurchschnittlich.

® Die Personalakquise am Stammwerk in Tschechien
stellt eine anspruchsvolle Aufgabe dar.

® Die Etablierung eines Werks in der Ukraine konnte
an den Rahmenbedingungen scheitern.

® Europiische OEMs kénnten im Automobilmarkt
weiter unter Druck geraten, was das Wachstums-
potenzial von InTiCa dimpfen wiirde.

® Mit der weiteren Internationalisierung wird die
Komplexitit fiir das Management weiter zuneh-
men.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 2022 Ist 2023e 2024e 2025¢ 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
AKTIVA

I. AV Summe 33,0 33,9 34,2 34,1 33,6 33,6 33,8 34,3 34,8
1. Immat. VG 4,4 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
2. Sachanlagen 26,9 272 27,5 27,4 26,9 26,9 272 27,6 28,1
II. UV Summe 32,4 36,3 40,8 45,0 50,7 55,7 60,8 66,0 71,3
PASSIVA

I. Eigenkapital 22,0 23,5 24,6 26,8 30,5 33,8 37,4 41,2 45,2
II. Riickstellungen 2,4 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0 3,1 3,2 3,3

ITI. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 17,4 17,5 18,7 18,7 18,6 18,5 18,3 18,2 18,0
2. Kurzfristiges FK 23,7 26,6 29,1 30,7 32,4 34,1 35,8 37,7 39,6
BILANZSUMME 65,4 70,2 75,0 79,0 84,3 89,3 94,6 100,3 106,1
GUV-Prognose
Mio. Euro 2022 Ist 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
Umsatzerldse 90,7 93,1 102,4 114,7 125,0 132,5 139,1 144,7 149,0
Gesamtleistung 92,7 93,9 103,9 116,2 126,5 134,0 140,6 146,2 150,5
Rohertrag 34,8 36,9 41,2 46,5 51,0 54,5 57,4 60,0 61,9
EBITDA 8,4 8,7 9,6 11,6 13,5 15,0 16,0 16,8 17,4
EBIT 2,3 2,3 3,1 5,0 7,0 8,6 9,5 10,4 10,9
EBT 1,7 0,8 1,5 3,3 5,2 6,8 7,8 8,6 9,2
JU (vor Ant. Dritter) 2,3 1,2 1,0 2,3 3,6 4,8 5,5 6,0 6,4
JU* 2,3 1,2 1,0 2,3 3,6 4,8 5,5 6,0 6,4
EPS** 0,38 0,13 0,24 0,53 0,85 1,11 1,27 1,41 1,50

*inkl. Wihrungsumrechnungsdifferenzen; **ohne Wihrungsumrechnungsdifferenzen

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

Cashflow-Prognose

MioBuwo 2020 202 20ie 2025 2026 2027 202 209 2050
CF operativ 7,4 1,8 3,5 6,0 8,3 9,2 9,8 10,3 10,7
CF aus Investition -9,5 -7,1 -6,8 -6,4 -6,1 -6,4 -6,7 -6,9 -7,1
CF Finanzierung 3,4 4,2 2,6 0,0 -0,2 -1,7 -2,2 -2,5 -2,8
Liquiditit Jahresanfa. 1,9 3,2 2,2 1,5 1,1 3,1 4,2 5,0 5,9
Liquiditit Jahresende 32 2,2 1,5 1,1 3,1 4,2 5,0 5,9 6,7

*Die Differenz zwischen dem CF-Saldo und dem Liquiditirssaldo wird durch Kontokorrent-Kreditlinien ausgeglichen

Kennzahlen

Pow 200k 202 e 225 226 2027 202 209 200
Umsatzwachstum -5,2% 2,6% 10,0% 12,0% 9,0% 6,0% 5,0% 4,0% 3,0%
Rohertragsmarge 38,4% 39,6% 40,3% 40,5% 40,8% 41,1% 41,3% 41,4% 41,5%
EBITDA-Marge 9,2% 9,3% 9,4% 10,1% 10,8% 11,3% 11,5% 11,6% 11,7%
EBIT-Marge 2,6% 2,5% 3,0% 4,4% 5,6% 6,5% 6,9% 7,2% 7,3%
EBT-Marge 1,9% 0,8% 1,4% 2,8% 4,2% 5,2% 5,6% 6,0% 6,2%
Netto-Marge 2,5% 1,3% 1,0% 2,0% 2,9% 3,6% 3,9% 4,2% 4,3%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,3% 25,19 21,63 18,90 16,73 14,97
5,8% 20,68 18,04 15,94 14,24 12,83
6,3% 17,21 15,19 13,55 12,19 11,04
6.8% 14,46 12,88 11,56 10,46 9,51
7,3% 12,23 10,96 9,89 8,98 8,19

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Verantwortlicher Analyst

Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Charts

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

Disclaimer

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

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

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

1) Interessenkonflikte

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 2), 3), 10)

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 11.08.2023 um 7:20 Uhr fertiggestellt und am 11.08.2023 um 8:20 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 vermerkt.

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
30.05.2023 Hold 13,50 Euro 2), 3), 10)
05.05.2023 Hold 13,50 Euro 2), 3), 10)
25.11.2022 Hold 17,80 Euro 2), 3), 10)
05.09.2022 Hold 16,90 Euro 2), 3), 10)
30.05.2022 Buy 20,00 Euro 2), 3), 10)
03.05.2022 Buy 20,00 Euro 2), 3), 10)
30.03.2022 Buy 20,00 Euro 2), 3), 4), 10)
01.12.2021 Buy 22,20 Euro 2), 3), 4), 10)
17.09.2021 Buy 23,60 Euro 2), 3), 4), 10)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: eine Studie, 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 {ibernimmt
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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