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Stammdaten

Sitz: Passau

Branche: Automobiltechnologie /
Industrieelektronik

Mitarbeiter: 960

Rechnungslegung: IFRS

Ticker: IS7:GR

ISIN: DE0005874846

Kurs: 13,50 Euro

Marktsegment: Prime Standard

Aktienzahl: 4,29 Mio. Stiick

Market Cap: 57,9 Mio. Euro

Enterprise Value: 80,5 Mio. Euro

Free-Float: <40 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 13,90 / 4,90 Euro
@ Umsatz (12 M Xetra): 16,7 Tsd. Euro

Das Jahr 2020 war turbulent fiir die Automobilin-
dustrie. Nach einem historischen Absatzeinbruch im
zweiten Quartal als Folge der Corona-Pandemie folgte
zwar eine Markterholung im zweiten Halbjahr, doch
auf Zwolfmonatsbasis musste dennoch ein deutlicher
Riickgang hingenommen werden. InTiCa Systems hat
die schwierigen Rahmenbedingungen zu spiiren bekom-
men und vor allem zwischen April und Juni 2020 einen
deutlichen Umsatzriickgang und einen operativen Ver-
lust verzeichnet. Im Anschluss haben sich aber die intak-
ten Wachstumstreiber wieder durchgesetzt. Das Unter-
nehmen hat zahlreiche Produkte fiir die Elektromobili-
tit, die Energiespeicherung und das Energiemanage-
ment im Portfolio und profitiert u.a. von dem rasant
steigenden Absatz von Elektro- und Hybridfahrzeugen.
Im Gesamtjahr 2020 konnte InTiCa deswegen den Um-
satz um 8,1 Prozent auf 71,1 Mio. Euro steigern und ein
EBIT in Ho6he von 0,74 Mio. Euro erwirtschaften,
gleichbedeutend mit einer EBIT-Marge von 1,0 Pro-
zent. Fiir 2021 zeichnet sich eine deutliche Beschleuni-
gung der Geschiftsentwicklung ab. Das Management er-
wartet nach einem sehr starken Auftaktquartal mit einer
Erlossteigerung von 57 Prozent und einer EBIT-Marge
von 4,5 Prozent fir das Gesamtjahr ein Umsatzwachs-
tum um ca. 20 bis 40 Prozent auf 85 bis 100 Mio. Euro
und eine EBIT-Marge zwischen 3,5 und 4,5 Prozent.

GJ-Ende: 31.12. 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz (Mio. Euro) 47,9 65,7 71,1 92,5 99,0 105,4
EBIT (Mio. Euro) -0,9 2,1 0,7 3,7 5,1 6,6
Jahresiiberschuss -1,3 1,2 -1,1 2,2 3,2 4,2
EpS -0,31 0,27 -0,03 0,51 0,74 0,97
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum -4,3% 37,2% 8,1% 30,2% 7,0% 6,5%
Gewinnwachstum - - - - 43,3% 31,5%
KUV 1,21 0,88 0,81 0,63 0,58 0,55
KGV - 47,9 - 26,2 18,3 13,9
KCF 27,3 6,7 9,6 15,4 11,4 8,5
EV/EBIT - 38,2 109,3 21,6 15,8 12,3
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Markteinbruch in 2020

Fiir Automobilzulieferer war das Jahr 2020 aufSeror-
dentlich schwierig. Mit dem Ausbruch der Corona-
Pandemie ist die PKW-Nachfrage in Europa und den
USA eingebrochen. Im zweiten Quartal letzten Jahres
lag der PKW-Absatz in der EU um 49,7 Prozent unter
dem Vorjahreswert und in den USA betrug der Riick-
gang ein Drittel. In diesem Zeitraum kam es auch zu
WerksschlieSungen in der Branche, mit denen zu-
gleich auf den vielerorts politisch verhingten Lock-
down zur Begrenzung des Infektionsgeschehens rea-
giert wurde. Ab der Jahresmitte verbesserte sich die Si-
tuation zwar, doch ginzlich konnten die Einbufien
nicht mehr wettgemacht werden. Auf Gesamtjahres-
basis reduzierten sich die Verkiufe in der EU um 23,7
Prozent auf 9,9 Mio. Fahrzeuge, wihrend der US-
Markt um 14,7 Prozent auf 14,5 Mio. Stiick
schrumpfte (Datenquelle: VDA).
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Delle im zweiten Quartal

InTiCa Systems hat im grofleren Segment Automo-
biltechnologie im letzten Jahr drei Viertel der Kon-
zernerldse erwirtschaftet, damit ist die Automobilin-
dustrie fiir die Geschiftsentwicklung von sehr hoher
Bedeutung. Der Markteinbruch hat daher in den
Quartalsabschliissen aus 2020 deutliche Spuren hin-
terlassen. Nach einem starken Auftaktquartal lagen
die Erlése im Bereich Automobiltechnologie von Ap-
ril bis Juni mit 7,2 Mio. Euro um 37,3 Prozent unter
dem Vorjahreswert. Der kleinere Bereich Industrie-
elektronik blieb zwar stabiler, musste aber im zweiten
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Quartal ebenfalls einen Umsatzriickgang um 10,3
Prozent auf 4,0 Mio. Euro hinnehmen.

Wachstumstreiber setzen sich durch

Im zweiten Halbjahr 2020 haben sich die Wachs-
tumstreiber von InTiCa aber immer stirker durchge-
setzt. Das Unternehmen hat in den letzten Jahren die
Produktpalette sukzessive erweitert und bietet zahlrei-
che Losungen fur die Elektromobilitit, die Energie-
speicherung und das Energiemanagement (zusam-
mengefasst unter dem Dachbegriff E-Solutions) an.
Damit trifft die Gesellschaft auf eine im Trend stark
wachsende Nachfrage. Im letzten Jahr war insbeson-
dere die Elektromobilitit ein starker Treiber, da die
Férderung des Fahrzeugkaufs in diesem Bereich von
vielen Lindern als Mafinahme zur Belebung des Au-
tomobilmarktes nach dem Pandemie-bedingten Ein-
bruch deutlich verbessert wurde. Infolgedessen hat
Europa mit einem Absatzzuwachs um 137 Prozent auf
knapp 1,4 Mio. Stiick China als groffiten Markt abge-

16st (Datenquelle: ev-volumes.com).
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Starkes viertes Quartal

Im dritten Quartal 2020 lag der Umsatz von InTiCa
im Segment Automobiltechnologie nur noch um 10,4
Prozent unter dem Vorjahreswert — und das, obwohl
das Unternechmen wegen eines Corona-Ausbruchs in
der Belegschaft im Juli die Produktion zeitweise un-
terbrechen und im Anschluss erst langsam wieder
hochfahren musste. Die Erholungsphase miindete in
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ein ganz starkes viertes Quartal mit massiven Nach-
holeffekten, in dem die Abrufzahlen so hoch waren,
dass ein Teil der Auftrige in das erste Quartal 2021
verschoben werden musste. Trotzdem lag der Drei-
monatsumsatz im Segment Automobiltechnologie
mit 18,7 Mio. Euro um 71,4 Prozent iiber dem Vor-
jahreswert, und auch der kleinere Bereich Industrie-
elektronik verzeichnete ein starkes Wachstum um
42,1 Prozent auf 5,7 Mio. Euro. Insgesamt lag der
Umsatz im Schlussquartal mit 24,4 Mio. Euro um
63,5 Prozent iiber dem Referenzwert aus 2019. Der
wichtigste Wachstumstreiber waren die E-Solutions-
Produkte, deren Anteil am Umsatz im Gesamtjahr
von rund 40 Prozent in 2019 auf mehr als 60 Prozent
in 2020 gestiegen ist.
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Ergebnissituation deutlich verbessert

Mit dem hohen Wachstum hat sich auch die Ergeb-
nissituation wieder stark verbessert. Nachdem im
zweiten Quartal noch ein EBIT-Verlust von -1,0 Mio.
Euro angefallen war, wurden die letzten drei Monate
mit einem operativen Uberschuss von 1,3 Mio. Euro
abgeschlossen.

Jahres-EBIT unter Vorjahr

In Summe der zwolf Monate hat InTiCa letztlich den
Konzernumsatz um 8,1 Prozent auf 71,1 Mio. Euro
gesteigert und ein Ergebnis vor Zinsen und Steuern
von 0,7 Mio. Euro erwirtschaftet. Der deutliche Er-
gebnisriickgang zum Vorjahres-EBIT, das bei 2,1
Mio. Euro gelegen hatte, ist zu einem substanziellen
Teil auf nicht liquidititswirksame Buchverluste aus
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der Wihrungsumrechnung zuriickzufithren, da der
Euro in der Krise gegeniiber dem mexikanischen Peso
und der tschechischen Krone (in Mexiko und T'sche-
chien liegen die beiden Produktionsstitten) stark auf-
gewertet hat. Der Anstieg der Wahrungsverluste war
grofitenteils verantwortlich fir die Ausweitung der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen von 9,4 auf
12,0 Mio. Euro. Zugleich hat sich aber auch der Ma-
terialaufwand tberproportional erhéht (von 38 auf
44,1 Mio. Euro), da der Anteil materialintensiver Er-
zeugnisse am Produktmix zugenommen hat, was in ei-
nem Anstieg der Materialaufwandsquote von 58,7 auf
61,4 Prozent zum Ausdruck gekommen ist. Die Per-
sonalaufwandsquote ist hingegen von 22,9 auf 20,9
Prozent zuriickgegangen, hier hat sich die Ausweitung
der Fertigung in Mexiko mit vergleichsweise niedri-
gen Lohnkosten positiv bemerkbar gemacht.

Geschiftszahlen 2019 2020 Anderung
Umsatz 65,7 71,1 8,1%
- Automobiltech. 47,4 53,3 12,4%
- Industrieelektronik 18,3 17,8 -2,8%
EBITDA 7,4 6,7 -9,4%
EBIT 2,1 0,7 -65,1%
- Automobiltech. 0,29 0,57 93,2%
- Industrieelektronik 1,81 0,17 -90,7%
Nettoergebnis 1,2 -1,1 -

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle Unternehmen

Free-Cashflow deutlich positiv

Nach Abzug des Finanz- (-0,6 Mio. Euro) und Steu-
eraufwands (-0,3 Mio. Euro) ist, unter Beriicksichti-
gung der Wihrungsumrechnungsdifferenzen (-1,0
Mio. Euro), ein Jahresverlust von -1,1 Mio. Euro
(Vorjahr: +1,2 Mio. Euro) angefallen. Da aber ein we-
sentlicher Teil der Ergebnisbelastungen nicht liquidi-
titswirksam war (zumal InTiCa mit 5,9 Mio. Euro
auch noch relativ hohe Abschreibungen verbucht),
konnte trotzdem mit 6,0 Mio. Euro ein deutlich po-
sitiver Cashflow aus betrieblicher Tdtigkeit erwirt-
schaftet werden. Der Riickgang zum — auflergewdhn-
lich hohen — Vorjahreswert (8,6 Mio. Euro) resultiert
vor allem daraus, dass, anders als im Vorjahr, 2020
sowohl die Vorrite (Cash-Effekt: -1,4 Mio. Euro,
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Vorjahr: +0,7 Mio. Euro) als auch die Forderungen
(Cash-Effekt: -1,1 Mio. Euro, Vorjahr: +2,1 Mio.
Euro) erhéht wurden. Investiert wurde in der Krise
aber nur sehr vorsichtig, was sich in einem Riickgang
der Abfliisse aus Investitionstitigkeit von -3,5 auf -2,1
Mio. Euro niedergeschlagen hat. Da das Unterneh-
men sicherheitshalber einen KfW-Kredit in Héhe von
6,0 Mio. Euro aufgenommen hat, was trotz anderwei-
tiger Darlehenstilgungen (-2,3 Mio. Euro) und Lea-
singzahlungen (-1,0 Mio. Euro) zu einem positiven
Finanzierungs-Cashflow in Héhe von 2,7 Mio. Euro
geftihrt hat, hat sich der negative Saldo aus der Liqui-
ditit (1,5 Mio. Euro zum Bilanzstichtag) und in An-
spruch genommener Kontokorrentlinien im Jahres-
verlauf 2020 von -7,0 auf -0,3 Mio. Euro verringert.

EK-Quote geht leicht zuriick

Aufgrund der Wihrungsverluste hat sich die negative
Umrechnungsriicklage im Eigenkapital von -0,7 auf
-1,7 Mio. Euro erhéht, was mafigeblich fiir den Riick-
gang der Eigenkapitalposition von 18,0 auf 16,9 Mio.
Euro verantwortlich war. Zugleich konnte aber auch
das Fremdkapital leicht zuriickgefithrt werden (von
37,3 auf 36,4 Mio. Euro), da der Anstieg der langfris-
tigen Finanzverbindlichkeiten im Zuge des aufge-
nommenen KfW-Kredits zu einem noch stirkeren
Abbau der kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten ge-
nutzt wurde. Die Eigenkapitalquote ist daher nur
leicht, von 32,5 auf 31,7 Prozent, zuriickgegangen
und weiter solide.

Viel Schwung im ersten Quartal

Den Schwung aus dem Schlussquartal hat InTiCa mit
in das neue Jahr genommen. Die Abrufe im ersten
Quartal bewegten weiter auf einem sehr hohen Ni-
veau und ermdéglichten nach vorliufigen Angaben ein
Umsatzwachstum um 57 Prozent auf 28,8 Mio. Euro
und damit auf einen neuen Quartalsrekord. Besonders
dynamisch zeigte sich diesmal das kleinere Segment
Industrieelektronik, dessen Erlose um 84 Prozent auf
7,6 Mio. Euro gestiegen sind, wihrend der Bereich
Automobiltechnologie um 50 Prozent auf 21,2 Mio.
Euro zugelegt hat. Das Umsatzwachstum hat sich sehr
positiv im Ergebnis bemerkbar gemacht: Wihrend des
EBITDA um ungefihr 40 Prozent auf ca. 2,8 Mio.
Euro gesteigert wurde, erhohte sich das EBIT um etwa
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134 Prozent auf rund 1,3 Mio. Euro. Gegeniiber dem
noch relativ starken Auftaktquartal in 2020 konnte
die EBIT-Marge somit von 3,0 auf 4,5 Prozent ver-
bessert werden.

Geschiftszahlen Q120 QI21* Anderung
Umsatz 18,3 28,8 58%
- Automobiltech. 14,1 20,2 50%
- Industrieelektronik 41 7,6 85%
EBITDA 2,0 2,8 40%
EBIT 0,6 1,1 134%

In Mio. Euro bzw. Prozent; *vorliufig; Quelle Unternehmen

Branchenlage noch nicht entspannt

Das Management weist allerdings ausdriicklich darauf
hin, dass das Ergebnis nicht auf das Gesamtjahr hoch-
gerechnet werden darf. Zum einen gab es im ersten
Quartal noch Nachholeffekte, zum anderen ist die
Branchenlage in der Automobilindustrie immer noch
von einer gewissen Verunsicherung geprigt. Dazu tra-
gen drei Aspekte bei: Erstens ist die Nachfrage noch
immer verhalten — in den ersten drei Monaten des lau-
fenden Jahres lagen die Automobilzulassungen in Eu-
ropa (EU, EFTA und UK) mit 3,1 Mio. zwar um 0,9
Prozent tiber dem Vorjahreswert, aber immer noch
um 25,5 Prozent unter dem Niveau vom Q1 2019
(Datenquelle: VDA). Zweitens hemmt der laufende
Strukturwandel (Stichworte: Elektrifizierung, Digita-
lisierung und autonomes Fahren) die Gesamt-
marktdynamik und drittens gibt es derzeit Probleme

mit den Lieferketten, etwa bei der Versorgung mit
Halbleitern.

AT
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Auftragsbestand stabil auf hohem Niveau

Dazu passt auch, dass sich der Auftragsbestand von
InTiCa, der die voraussichtlichen Abrufe in den
nichsten 18 Monaten widerspiegelt, mit 113,3 Mio.
Euro per Ende Mirz zwar weiter auf einem hohen Ni-
veau bewegte, aber damit leicht unter dem Stand vom

Jahresende 2020 (120,8 Mio. Euro) lag.

Wachstumstreiber intakt

Nichtsdestotrotz sind die Wachstumstreiber von In-
TiCa absolut intakt, vor allem die Elektromobilitit
bleibt ein starkes Zugpferd. Dank hoher Zuwichse bei
Elektro- und Hybridfahrzeugen hat die Zahl der
Neuzulassungen mit alternativen Antrieben in
Deutschland im ersten Quartal um rund 124 Prozent
auf 0,25 Mio. zugelegt, der Marktanteil lag damit
schon bei 37,6 Prozent, nach 16,8 Prozent im Vorjahr
(Datenquelle: VDA). InTiCa hat in den Vorjahren
mit hohen Investitionen in die Kapazititen bereits die
Voraussetzungen geschaffen, um diese steigende
Nachfrage bedienen zu kénnen. Daher liegt das Inves-
titionsbudget fiir 2021, das fiir gezielte Kapazititser-
weiterungen und Ersatzinvestitionen genutzt wird,
mit 4,0 Mio. Euro unter dem Niveau der Jahre vor
2020.

BVl Researc
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Hohe Zuwichse erwartet

Nach dem starken Auftakt rechnet das Management
fir 2021 mit einer deutlichen Steigerung der Erlose
um rund 20 bis 40 Prozent auf 85 bis 100 Mio. Euro,
von denen 62 bis 73 Mio. Euro auf den Bereich Au-
tomobiltechnologie und 23 bis 27 Mio. Euro auf das
Segment Industrieelektronik entfallen sollen. Das
stellt prognosegemif die Basis fiir eine deutliche Ver-
besserung der EBIT-Marge von 1,0 Prozent in 2020
auf 3,5 bis 4,5 Prozent dar. Aufbauend auf diesen
Zahlen hat InTiCa auch den Mittelfristausblick aktu-
alisiert, der weiter — aufgrund der unsicheren Rah-
menbedingungen — einen Plankorridor fiir den Um-
satz und dessen Mittelwerte abbildet. Das Manage-
ment rechnet mit einem stetigen Wachstum, so dass
der Plan-Mittelwert in 2023 erstmals iiber 100 Mio.
Euro und in 2025 erstmals tiber 120 Mio. Euro liegt
(siche Abbildung).

Ausblick iiber unseren Erwartungen

Wihrend die Ist-Zahlen aus 2020 unsere Erwartun-
gen beim Umsatz (Schitzung 71,5 Mio. Euro, Ist:
71,1 Mio. Euro) und EBIT (Schitzung 0,8 Mio.
Euro, Ist: 0,74 Mio. Euro) recht genau getroffen ha-
ben, liegen die Prognosen des Managements fiir das
laufende Jahr und der Mittelfristausblick iiber unseren

120,0

100,0

80,0

(=]
(=]

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

140,0 Umsatzentwicklung Geschaftsjahre
[MEUR]

40,0
0,0

2018 2019 2020

2021e

2022e  2023e 2024e  2025e

. IST-Umsatze
I

Erwartung Umsatzentwicklung

% Einschdtzung Bandbreite moglicher Umsatzentwicklung auf Basis der aktuellen
Wirtschaftsentwicklung inkl. der Unsicherheiten (z.B. Covid-19)

Plankorridor; Quelle: Unternehmen
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Mio. Euro 122021 122022
Umsatzerlose 92,5 99,0
Umsatzwachstum 7,0%
EBIT-Marge 4,0% 5,2%
EBIT 3,7 5,1
Steuersatz 30,0%  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,1 1,5
NOPAT 2,6 3,6
+ Abschreibungen & Amortisation 5,5 5,2
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,6 0,6
Operativer Brutto Cashflow 8,6 9,4
- Zunahme Net Working Capital -3,9 =33
- Investitionen AV -4,2 -5,9
Free Cashflow 0,5 0,2
SMC Schiitzmodell

Erwartungen. Wir hatten bislang fiir 2021 einen Um-
satz von 78,6 Mio. Euro und ein EBIT von 2,8 Mio.
Euro (Marge: 3,6 Prozent) erwartet. Nach weiteren
Zuwichsen waren in unserem Modell dann fiir 2023
ein Umsatz von 98,6 Mio. Euro und fiir 2025 von
110 Mio. Euro vorgesehen.

Schitzungen fiir 2021...

Rein rechnerisch ldsst sich aus dem Auftragsbestand
ein Durchschnittsumsatz in den nichsten sechs Quar-
talen von rund 19 Mio. Euro ableiten (wobei die Zeit-
struktur der voraussichtlichen Abrufe aus dem Auf-
tragsbestand nicht ersichtlich ist). Zusammen mit den
hohen Erldsen aus dem ersten Quartal wiirde das ei-
nen Umsatz von 86 Mio. Euro in 2021 ergeben. Wir
rechnen aber — in Anlehnung an die jiingste VDA-
Prognose — mit einer weiteren Aufhellung der Bran-
chenbedingungen im Jahresverlauf und deswegen mit
zusitzlichen Abrufen. Daher gehen wir davon aus,
dass InTiCa zumindest einen Umsatz in der Mitte der
Zielspanne, also 92,5 Mio. Euro, erreichen kann. Auf
der Basis erwarten wir eine EBIT-Marge von 4,0 Pro-
zent.
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122023 122024 122025 122026 122027 122028
105,4 112,8 120,7 127,9 134,3 139,7
6,5% 7,0% 7,0% 6,0% 5,0% 4,0%
6,2% 7,0% 7,2% 7,2% 7,3% 7,3%

6,6 7,9 8,7 9,2 9,8 10,2
30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
2,0 2,4 2,6 2,8 2,9 3,1
4,6 5,5 6,1 6,4 6,8 7,1
5.2 5,3 5,3 5,3 5,4 5,5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
10,4 11,5 12,1 12,5 12,9 13,4
-2,5 -1,5 -1,7 -1,8 -1,9 -2,0
-6,7 -6,2 -6,3 -6,6 -6,8 -7,0
1,2 3,8 4,2 4,1 4,2 4,3

...und die Zeit danach angehoben

Ausgehend von der hoheren Basis und dank der nach-
haltigen Wachstumstreiber gehen wir, wie das Ma-
nagement auch, von im Trend weiter steigenden Er-
16sen aus. Auch fiir die Folgejahre schitzen wir den
Erléspfad nun in etwa auf dem Mittelwert des Plan-
korridors. Somit erwarten wir in 2023 nun einen Um-
satz von 105,4 Mio. Euro und in 2025 Erl6se in Hohe
von 120,7 Mio. Euro. Kostendegressionseffekte und
die Weiterentwicklung der Produktpalette in Rich-
tung margenstirkerer Baugruppen und Systeme soll-
ten wihrenddessen eine Verbesserung der EBIT-
Marge auf 6,2 Prozent in 2023 (bisherige Schitzung:
5,7 Prozent) und 7,2 Prozent in 2025 (bisher: 6,9 Pro-
zent) ermoglichen. Zum Ende des Detailprognose-
zeitraums erwarten wir nun einen Umsatz von 139,7
Mio. Euro und eine EBIT-Marge von 7,3 Prozent.
Die Tabelle oben auf dieser Seite zeigt die Entwick-
lung der wichtigsten Cashflow-Kennzahlen im Detail-
prognosezeitraum bis 2028. Weitere Details zu Bi-
lanz, GuV und Cashflow sind dem Anhang zu ent-

nehmen.
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Rahmendaten unverindert

Unverindert geblieben sind die Rahmendaten des
Modells. Wir setzen weiterhin WACC in Héhe von
5,5 Prozent als Diskontierungszins an, die sich aus ei-
nem FK-Zins von 5,0 Prozent, einem Ziel-FK-Anteil
von 60 Prozent und EK-Kosten nach CAPM von 8,5
Prozent ableiten. Die letzteren beruhen auf der An-
nahme eines sicheren Zinses von 1,0 Prozent, einer
Marktrisikoprimie von 5,8 Prozent und eines Beta-
Faktors von 1,3. Ebenfalls nicht geindert haben sich
die Annahmen zur Ermittlung des Terminal Value.
Wir kalkulieren folglich weiterhin mit einem 25-pro-
zentigen Sicherheitsabschlag auf die Zielmarge des de-
taillierten Prognosezeitraums und mit einem ,,ewigen®
Cashflow-Wachstum von 1,0 Prozent.

Kursziel:16,60 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Marktwert des Eigen-
kapitals in Hohe von 71 Mio. Euro bzw. 16,57 Euro
je Aktie, woraus wir 16,60 Euro als neues Kursziel ab-
leiten. Die deutliche Erhéhung gegeniiber unserer
letzten Taxe (14,50 Euro) resultiert aus der Anhebung
unserer Umsatz- und EBIT-Erwartungen als Reaktion
auf das starke erste Quartal und den optimistischen

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Ausblick des Managements. Das Prognoserisiko stu-
fen wir wegen der Schwankungen in den Abrufzahlen
weiterhin in einer Spanne von 1 Punkt (niedrig) bis
zu 6 Punkten (hoch) mit vier Punkten als leicht tiber-
durchschnittlich ein.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 4,5 und 6,5 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-

schen 9,88 und 33,79 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,000 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
4,5% 33,79 27,94 23,76 20,62 18,17
5,0% 26,77 22,74 19,71 17,35 15,46
5,5% 21,76 18,84 16,57 14,75 13,26
6,0% 18,00 15,81 14,06 12,62 11,43
6,5% 15,09 13,40 12,01 10,86 9,88
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Fazit

Angesichts der groflen Turbulenzen, die es in der Au-
tomobilindustrie im letzten Jahr wegen der Corona-
Pandemie gab, hat InTiCa Systems bemerkenswerte
Resultate erwirtschaftet. Trotz eines Umsatzeinbruchs
im zweiten Quartal 2020, das von einem rapiden
Nachfrageriickgang und WerksschliefSungen bei
OEM:s gekennzeichnet war, konnte das Unternehmen
den Umsatz im Gesamtjahr dank eines erfolgreichen
Schlussspurts um 8,1 Prozent auf 71,1 Mio. Euro stei-
gern. Das EBIT blieb mit 0,7 Mio. Euro klar positiv,
und der Riickgang zum Vorjahreswert (2,1 Mio.
Euro) resultiert im Wesentlichen aus nicht-liquidi-
titswirksamen Belastungen aus Wechselkursinderun-
gen.

Die Erlossteigerung unter sehr schwierigen Rahmen-
bedingungen hat einmal mehr unter Beweis gestellt,
dass InTiCa tiber starke Wachstumstreiber verfiigt.
Das Unternehmen hat in den letzten Jahren die Pro-
dukepalette fiir die Elektromobilitit, die Energiespei-
cherung und das Energiemanagement sukzessive aus-
gebaut und profitiert nun von einer deutlich anzie-
henden Nachfrage. Vor allem die derzeit hohen Stei-
gerungsraten beim Absatz von Elektro- und Hybrid-
fahrzeugen sind ein starkes Zugpferd.

Fazit

4. Mai 2021 BVl Research

Unter verbesserten Rahmenbedingungen konnte das
im ersten Quartal dieses Jahres in ein Umsatzwachs-
tum um 57 Prozent auf 28,8 Mio. Euro umgemiinzt
werden, der mit einer Verbesserung der EBIT-Marge
von 3,0 auf 4,5 Prozent einherging. Das Management
weist zwar darauthin, dass diese Zahlen nicht auf das
Jahr hochgerechnet werden konnen, dennoch fillt die
Prognose fir 2021 optimistisch aus. Als Guidance
wurde ein Umsatzwachstum um 20 bis 40 Prozent auf
85 bis 100 Mio. Euro und eine EBIT-Marge von 3,5
bis 4,5 Prozent ausgeben. Auch der Mittelfristausblick
fillt optimistischer aus als im letzten Jahr.

Der Ausblick liegt deutlich tiber unseren Erwartungen
und unterstreicht aus unserer Sicht einmal mehr, dass
InTiCa fiir den Branchenwandel in der Automobilin-
dustrie sehr gut positioniert ist. Wir haben infolgedes-
sen unsere Schitzungen angehoben, womit sich das
Kursziel von 14,50 auf 16,60 Euro erhoht hat. Auch
nach der erfreulichen Performance der Aktie sehen wir
somit ein weiteres Kurspotenzial von mehr als 20 Pro-
zent und bekriftigen unsere Einstufung mit ,Buy®.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

L. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

29,1

3,9
23,5
24,2

16,9
2,0

19,6
14,8
53,3

27,9

5,0
21,3
30,7

19,1
293

19,9
17,2
58,6

28,6

6,0
20,9
35,5

22,3
2,6

20,4
18,8
64,1

30,1

7,0
21,5
40,1

26,4
2,8

20,6
20,3
70,2

31,0

8,0
21,4
45,8

315
3)1

20,4
21,8
76,8

32,0

9,0
21,4
50,1

35,1
3)4

20,2
23,5
82,1

33,2

9,9
21,7
54,3

38,8
3’6

20,0
25,2
87,6

34,6
10,8
227
58,8

42,8
359

19,7
27,0
93,4

36,1
11,7
22,8
63,3

46,9
4,2

19,5
28,8
99,4

UmsatzerlSse
Gesamdleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

71,9
27,7
6,7
0,7
0,2
-1,1
-1,1
-0,03

92,5
94,0
37,1
92
3,7
3,2
2,2
2,2
0,51
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99,0
100,5
39,8
10,3
5,1
4,5
3,2
3,2
0,74

105,4
106,9
42,7
11,7
6,6
5,9
4,2
4,2
0,97

112,8
114,3
45,9
13,2
7,9
72
5,1

120,7
1222
49,1
14,1
8,7
8,0
5,6
5,6
1,31

127,9
129,4
51,8
14,5
9,2
8,5
6,0
6,0
1,39

134,3
135,8
54,3
15,2
9,8
9,1
6,4
6,4
1,49

139,7
141,2
56,4
15,7
10,2
9,5
6,7
6,7
1,56
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ
CF aus Investition

CF Finanzierung

Liquiditit Jahresanfa.*

Liquiditit Jahresende*

6,0
-2,1
2,7
-7,0
-0,3

3,8 5,1 6,8 8,8 9,3 9,5

-4,2

0,5
-0,3
-0,3

-5,9

0,7
-0,3
-0,5

-6,7

0,2
-0,5
-0,1

-6,2
-0,3
-0,1

2,3

*Barmittel abziiglich in Anspruch genommener Kontokorrent-Kreditlinien

Kennzahlen

-6,3
-2,3
2,3
2,9

-6,6
-2,5
29
3,3

9,9
-6,8
-2,7

33

37

10,3
-7,0
-2,9
3,7
4,1

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

8,1%
39,0%
9,4%
1,0%
0,2%
-1,5%

30,2%
40,1%
9,9%
4,0%
3,4%
2,4%

7,0%
40,2%
10,4%

5,2%

4,6%

3,2%
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6,5%
40,5%
11,1%

6,2%

5,6%

3,9%

7,0%
40,7%
11,7%

7,0%

6,4%

4,5%

7,0%
40,6%
11,6%

7,2%

6,7%

4,7%

6,0%
40,5%
11,4%

7,2%

6,7%

4,7%

5,0%
40,4%
11,3%

7,3%

6,8%

4,7%

4,0%
40,4%
11,3%

7,3%

6,8%

4,8%
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Verantwortlicher Analyst
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Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt.

Disclaimer

Rechtliche 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 kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert

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

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

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

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

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

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
veroffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten {iberschreitet 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 Zeitpunket der Studien-
verffentlichung 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 moglicher 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 mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 04.05.2021 um 9:40 Uhr fertiggestellt und am 04.05.2021 um 10:30 Uhr
verdffentlicht.

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 unterdurchschnittich (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 iiberdurchschnittlich (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. Aufferdem 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 bezieht 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 Veroffentlichung. 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 indern.

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

Fine 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
27.01.2021 Buy 14,50 Euro 2), 3), 10)
25.11.2020 Speculative Buy 10,00 Euro 2), 3), 10)
18.09.2020 Speculative Buy 8,80 Euro 2), 3), 4)
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)

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

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

Haftungsausschluss

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

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fir 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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