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InIiCa Systems SE [reimoge erm | - Kurzportrait
- InTiCa ist ein Spezialist fiir High-Tech-Induktivitit
il und bietet inzwischen eine breite Palette von E-Solu-
e tions-Produkten an, die im Rahmen der Erzeugung,
4oy - Steuerung, Speicherung oder Nutzung von Energie
A zum Einsatz kommen. Nachdem in den letzten Jahren
o die Elektromobilitit ein wesentlicher Treiber der Ge-
T e e e e fzjﬂt schiftsentwicklung war, erschliefSt sich das Unterneh-
men inzwischen zahlreiche weitere Anwendungsfel-
Stammdaten der. Wihrend der groflere Bereich jiingst von Auto-
Sitz: Passau motive in Mobility umbenannt wurde, da InTiCa
Branche: E-Solutions neuerdings die Vermarktung der Produkte u.a. fiir
Mitarbeiter: 643 (30.06.) Nutz- und Spezialfahrzeuge sowie in der Luftfahrt-
Rechnungslegung: IFRS und Bahnindustrie vorantreibt, werden im zweiten
Segment Industry & Infrastructure auf Basis der
ISIN: DE0005874846 Kernkompetenzen jetzt zusitzlich ,Tailored Solu-
Ticker: IS7:GR tions“ entwickelt, also Spezialprodukte etwa fir In-
Kurs: 2,98 Euro dustrieanlagen oder die Medizintechnik. Damit sollen
Marktsegment: Prime Standard neue Impulse gesetzt werden, da die Gesellschaft ak-
Aktienzahl: 4,29 Mio. Stiick tuell unter schwierigen Marktbedingungen leidet, die
Market Cap: 12,8 Mio. Euro sich u.a. in niedrigen Abrufzahlen niederschlagen. Im
Enterprise Value: 43,7 Mio. Euro laufenden Jahr kénnte der Umsatz am unteren Ende
Free-Float: <37,5 % der Zielspanne von 80 bis 95 Mio. Euro (2023: 86,9

Kurs Hoch/Tief (12 M): 7,40 / 2,90 Euro
@ Umsatz (Xetra, 12 M): 3,3 Tsd. Euro

Mio. Euro) liegen, fiir das EBIT wird eine Marge von
0,0 bis 2,5 Prozent (2023: 0,3 Prozent) erwartet.

GJ-Ende: 31.12. 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz (Mio. Euro) 95,7 90,7 86,9 80,0 82,8 89,8
EBIT (Mio. Euro) 3,4 2,3 0,3 0,8 1,4 3,0
Jahresiiberschuss 2,0 1,6 1,1 1,0 0,3 0,8
EpS 0,46 0,38 -0,27 -0,23 -0,06 0,19
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 34,7% -5,2% -4,3% -7,9% 3,4% 8,5%
Gewinnwachstum - -17,7% - - - -
KUV 0,13 0,14 0,15 0,16 0,15 0,14
KGV 6,5 7,9 - - - 15,9
KCF 4.4 1,7 8,2 2,9 2,2 2,3
EV/EBIT 12,9 18,6 161,9 51,6 30,2 14,5
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Executive Summary

* Zwei Sparten: InTiCa Systems unterteilt ihre Aktivtiten in zwei Sparten, von denen Mobility mit 61,4
Mio. Euro bzw. mit einem Anteil von rund 70 Prozent (Stand 2023) die deutlich grofSere ist. Ihre Erlose
stammen aus dem Verkauf von Komponenten und Systemen fiir die Automobilindustrie, wobei ein Grof3teil
des Umsatzes bereits mit Produkten fiir Elektro- und Hybridfahrzeuge erwirtschaftet wird. Auf die kleinere
Sparte Industry & Infrastructure entfallen 25,5 Mio. Euro bzw. die restlichen knapp 30 Prozent. Zu ihren
Kernprodukten gehdren Komponenten fiir Wechselrichter, EMV-Filter zur Vermeidung von Systemsto-
rungen und Erzeugnisse fiir die Energiespeicherung und Ladestationen.

* Anhaltend schwierige Marktlage: Eine schwache Konjunktur in Deutschland, ein deutlicher Anstieg
der Erzeugungskosten und eine unsichere Lage in der Automobilindustrie, die sich in mehreren dynami-
schen Transformationsprozessen (Elektrifizierung, Digitalisierung, autonomes Fahren) befindet, sorgen der-
zeit fiir sehr anspruchsvolle Marktbedingungen. Durch eine Kiirzung der Forderung hat insbesondere hier-
zulande der Trend zur Elektromobilitit und zum Ausbau der privaten Ladeinfrastrukeur einen deutlichen
Dimpfer erlitten. Analysten stufen ihn aber als temporir ein und den grundsitzlichen Wachstumstrend des
Sektors als absolut intakt. So erwartet PwC bis 2029 eine Verdopplung des globalen Absatzes von Elektro-
fahrzeugen von 33,1 Mio. Stiick im laufenden Jahr auf 68,3 Mio.

* Erlose riickliufig, Marge niedrig: Die schwierigen Marktbedingungen haben 2022 (-5,2 Prozent),
2023 (-4,3 Prozent) sowie im ersten Halbjahr 2024 (-13,1 Prozent) fiir riickldufige Erlose gesorgt. Dank
einer kontinuierlichen Optimierung der Fertigung und einem starken Fokus auf Kostenoptimierung ist das
operative Ergebnis aber dennoch durchgehend positiv ausgefallen. Im ersten Halbjahr 2024 konnte das
EBITDA sogar um 7 Prozent auf 3,7 Mio. Euro gesteigert und das EBIT bei 0,5 Mio. Euro stabil gehalten
werden. Die Prognosespannen fiir das Gesamtjahr, die Erlose von 80 bis 95 Mio. Euro und eine EBIT-
Marge zwischen 0,0 und 2,5 Prozent vorsehen, wurden mit den Sechsmonatszahlen bestitigt, wobei der
Umsatz jetzt am unteren Ende der Range erwartet wird.

* Ausweitung des Kundenspektrums: Die Wachstumschancen fiir InTiCa gehen deutlich iiber die
Elektromobilitit hinaus. Die zunehmende Elektrifizierung und Kopplung verschiedener Wirtschaftssekto-
ren stimuliert die Nachfrage nach innovativen Losungen fiir die Energieerzeugung und -speicherung sowie
das Energiemanagement. Das Unternechmen adressiert dementsprechend nun auch verstirke zusitzliche
Kundensegmente mit seinen Produkten. Wihrend im Geschiftsbereich Mobility zahlreiche weitere Fahr-
zeugtypen, von E-Bikes tiber Nutz- und Spezialfahrzeuge bis hin zu Ziigen und Flugzeugen, adressiert wer-
den, bietet die Sparte Industry & Infrastructure nun Spezialprodukte (,, Tailored Solutions®) beispielsweise
tir die Medizintechnik an.

* Gute Chancen auf Wachstum und hohere Margen: Die neuen Initiativen und der grundsitzliche
Wachstumstrend der Elektromobilitit und in angrenzenden Bereichen bieten gute Chancen fiir eine Riick-
kehr auf den Wachstumspfad und steigende Margen. Daraus leiten wir ein Kursziel von 6,00 Euro ab, das
tur die Aktie erhebliches Aufwirtspotenzial signalisiert. Unser Urteil lautet aber ,Hold“ bis sich die Trend-
wende in der Erlos- und Margenentwicklung deutlich in den Geschiftszahlen abzeichnet.
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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 einen groflen Teil der Erlose
mit E-Solutions-Produkten, die fiir die Elektrifizie-
rung vieler Bereiche essenziell wichtig sind.

Insbesondere im Bereich von Elektro- und Hybrid-
fahrzeugen hat sich das Unternechmen eine starke
Marktposition erarbeitet.

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

Das Unternehmen adressiert mit innovativen Pro-
dukten Mirkte mit hohem Wachstumspotenzial.
Nach der aktuellen Schwiche sollte der Markt des-
wegen wieder eine hohere Dynamik aufnehmen,
wovon InTiCa deutlich profitieren diirfte.

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

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

Die Transformation des Fahrzeugbestands in Rich-
tung Elektro/Hybrid bietet immer noch ein sehr
hohes mittel- und langfristiges Potenzial.

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

SWOT-Analyse
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Schwichen

Die Marge steht aktuell erheblich unter Druck, was
2023 eine Revision der Prognose erforderte. Auch
2024 wird sich die Marge voraussichtlich nur zwi-
schen 0 und 2,5 Prozent bewegen.

Der Free-Cashflow ist wegen Investitionen fiir neue
Projekte aktuell deutlich negativ.

Der Bereich Industry & Infrastructure ist noch re-
lativ abhingig von einem Groffkunden (Umsatzan-
teil 2023: 26 Prozent) — die Diversifikation wird al-
lerdings forciert.

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

Der Margendruck, resultierend aus einem schwie-
rigen Marktumfeld mit einer hohen Volatilitit und
steigenden Lohnkosten, konnte linger anhalten.

Sollte das Ergebnis noch stirker unter Druck gera-
ten, konnte eine EK-Finanzierung notwendig wer-
den.

Die Wachstumsperspektiven des europiischen Au-
tomobilmarktes sind unterdurchschnittlich, euro-
pdische OEM kénnten zudem Marktanteile verlie-
ren.

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

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

Mit der weiteren Internationalisierung wird die
Komplexitit fiir das Management weiter zuneh-
men.



Research-Studie InTiCa Systems SE

Profil

Automotive-Geschift dominiert noch

Die im Jahr 2000 gegriindete Gesellschaft InTiCa
Systems SE produziert induktive Komponenten, pas-
sive analoge Schaltungen sowie mechatronische Bau-
gruppen, die in zahlreichen Branchen und Produkten
zum Einsatz kommen. Der wichtigste Einsatzbereich
der InTiCa-Produkte ist bisher die Automobilindus-
trie. Diese wird von dem Segment Mobility beliefert,
das im letzten Jahr 61,4 Mio. Euro und damit rund
70 Prozent der Konzernerlése erwirtschaftet hat. In
den letzten Jahren hat aber das Geschift mit anderen
Branchen an Bedeutung gewonnen, was in die Zu-
standigkeit der Sparte Industry & Infrastructure fillt.
Diese hat 2023 25,5 Mio. umgesetzt, wovon ein gro-
Berer Teil auf Komponenten fiir Wechselrichter ent-
fiel. Zum Sortiment zihlen hier aber auch innovative
Produkte wie EMV-Filter (zur Vermeidung von Sys-
temstérungen), mit denen u.a. der potenzialtrichtige
Markt der E-Solutions (Energiespeicherung, Ladesta-
tionen usw.) adressiert wird, aufSerdem treibt InTiCa
die Entwicklung von Spezialprodukten (,, Tailored So-
lutions®), etwa fiir Industrieanlagen und die Medizin-
technik, verstirkt voran.

-Research
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Mirkte. In der Regel wird das Unternchmen von
Kunden bereits friihzeitig in deren Produktentwick-
lung eingebunden und bringt dabei die eigenen Kern-
kompetenzen im Design, der Werkstoffauswahl, der
Simulationstechnik sowie der Priif- und Validierungs-
methodik ein. Dariiber hinaus verfiigt InTiCa iiber
eine umfangreiche Prozessexpertise fiir zahlreiche
Herstellungsmethoden, die vom Kunststoffspritzguss
tiber die Wickeltechnik bis zur Verbindungstechnolo-
gie reichen. Abgerundet wird das Spektrum durch das
Know-how im Bereich der Priif- und Messtechnik so-
wie der Automatisierung.

Umsatzanteile der Sparten
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* bis 03/2024: Automotive, **inkl. Umsatz der friiheren
Sparte Kommunikationstechnik; Quelle: Unternehmen

Breites Kompetenzspektrum

InTiCa verfugt iiber eine langjihrige Expertise in der
Entwicklung und Herstellung von Komponenten,
Baugruppen und Systemen fir die adressierten

Profil

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 fir diverse Einsatzmaéglichkeiten eig-
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nen. Anwendungsbeispiele fiir 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 (siehe Grafik auf Seite 6).
Dank der breiten Aufstellung hinsichtlich der notigen
Herstellungsprozesse erfolgt der Grof3teil der Wert-
schopfung im eigenen Haus, die Eigenfertigungstiefe
lag in den letzten Jahren bei ca. 90 Prozent.

E-Mobilitit wichtiger Treiber

Fiir Kunden aus dem Bereich der Mobilitit bietet das
Unternehmen inzwischen ein breites Sortiment an
(siehe Grafik unten), das alle fiinf Kernproduktberei-
che abdeckt. Die Abnehmer stammen hier vor allem
aus der Automobilindustrie, der Vertrieb in weiteren
Sektoren der Mobilititsbranche wurde aber im lau-
fenden Jahr deutlich forciert. Gestartet wurden die
Aktivititen in diesem Geschiftsfeld mit der Serien-
produktion von Fahr- und Zutrittsberechtigungssys-
temen, Reifendruck-Kontrollsystemen sowie Filteran-
wendungen. Diese Produkte leisten auch heute noch
einen wesentlichen Beitrag zu den Spartenerlosen.
Zunehmend an Bedeutung gewinnen aber Losungen

18. September 2024 Res¢arch
smail and iViid Gap Researcn

fur Elektro- und Hybridfahrzeuge, die in den letzten
Jahren die zentralen Treiber der Kundengewinnung
darstellten. In der Serienproduktion werden beispiels-
weise Stator-Systeme (Statoren sind Elektromagnete)
fir den Antriebsstrang von Hybridfahrzeugen oder
Planartransformatoren fiir das Batteriemanagement
(das sind Bauteile zur Spannungswandlung) genutzt.
Eine weitere wichtige Produktgruppe sind EMV-Fil-
tersysteme (EMV = Elektromagnetische Vertriglich-
keit), die verhindern, dass sich Energiequellen und
-verbraucher gegenseitig stéren. InTiCa-Produkte fin-
den sich inzwischen in Fahrzeugen von mehr als 25
Automobilherstellern (u.a. Mercedes, VW, Audi, Por-
sche und Nissan). Dabei bestehen die Kundenbezie-
hungen tiberwiegend aus langjihrigen Liefervertrigen
(in der Regel fiinf bis acht Jahre) mit groflen System-
lieferanten, die wiederum die OEMs zu ihren Kunden
zihlen.

Hohe Synergien

Das Potenzial der Neuentwicklungen geht aber tiber
die Anwendungsméglichkeiten in Elektro- und Hy-
bridfahrzeugen hinaus, die letztlich nur einen Teilbe-
reich des Themenkomplexes E-Solutions darstellen.
Das Management von InTiCa sieht insbesondere die

Wegfahrsperre fir elektronisches Zindschloss

Aktorspule fir adaptive Fahrwerksregelung

Sensorik, EMV-Filter

LF-Antenne fiir Keyless-Go-Anwendung

Aktorik, Statoren und Leistungselektronik

Stator-Aufsteckspule fiir Hybridanwendung mit Spulenkérper

Filtermodul E-Antrieb

Common-Mode-Chaoke

Produktbeispiele im Bereich Mobility; Quelle: Unternehmen

Profil
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Drosselmodul fir Wechselrichter

Leistungselektronik, EMV-Filter und Aktorik

Filtermodul fiir DC+DC-Wandler

Aktorspule fur Brennstoffzellenventil

Produktbeispiele im Bereich Industry é‘]nﬁastmcture; Quelle: Unternehmen

Energiespeicherung inklusive der Be- und Entlade-
technik sowie die Energiesteuerung als interessante
Themen fiir den Ausbau des Geschiftsbereichs In-
dustry & Infrastructure an. Die aktuelle Produktpa-
lette der Sparte umfasst unter anderem AC-Filter- und
Drosseln, Komponenten der Leistungselektronik und
der Antriebssteuerung oder Trafos fiir Stromzahler
(siche Abbildung oben). Die meisten dieser Erzeug-
nisse kommen auch in E-Solutions-Lésungen zum
Einsatz, woraus ein zunehmendes Potenzial fiir Syner-
gien zwischen den beiden Bereiche Industry & Infra-
structure und Automotive erwichst. Ein gutes Beispiel
fir derartige Synergien sind Filterlosungen fiir den
storungsfreien Betrieb von stationidren Batterie- und
Ladestationen, die zwar der Sparte Industry & Infra-
structure zugeordnet sind, aber in enger Verbindung
zur Entwicklung der Elektromobilitit stehen.

Nichste Transformationsphase

InTiCa hat in seiner Unternehmenshistorie als Reak-
tion auf Anderungen des Marktumfelds bereits meh-
rere Transformationsprozesse durchlaufen und dabei
die Kernkompetenzen erweitert und neue Branchen
erschlossen. Lag der Schwerpunkt zunichst in der
Kommunikationstechnik, wurde der Expansions-
schwerpunkt zum Ende der Nullerjahre auf das Auto-
motive-Geschift gesetzt und dieses zum mit Abstand
grofiten Umsatztriger entwickelt. Dank der damit
aufgebauten Expertise und des Produktportfolios so-
wie umfangreicher F&E-Aktivititen ist das Unterneh-
men auf dieser Basis erfolgreich in den Bereich der E-
Mobilitit vorgestofien und hat sich dariiber hinaus als
Anbieter von Erzeugnissen etabliert, die fir die Ge-
winnung, Speicherung, Wandlung und Nutzung von
Energie (E-Solutions) benétigt werden. Nun arbeitet

Profil

InTiCa daran, neue Kundengruppen zu erschlieflen,
um das Wachstum zu stimulieren, die Marge zu stir-
ken und den Kundenstamm zu diversifizieren. Im
grofleren Geschiftsbereich Mobility werden Chancen
in diversen Sektoren gesehen, die Palette reicht hier
von Nutzfahrzeugen, Bussen, Zweirddern und
E-Bikes iiber Spezialfahrzeuge (bspw. Baumaschinen
und Fahrzeuge der Landwirtschaft) bis hin zur Bahn-
und Luftfahrtindustrie. Das Unternehmen hat in die-
ser Gruppe die ersten Bereiche identifiziert, die gut
mit den vorhandenen Produkten und ggf. iberschau-
baren Anpassungsmafinahmen adressiert werden kon-
nen und treibt nun den Vertrieb voran. Eine Ver-
triebsoffensive gibt es auch im kleineren Segment In-
dustry & Infrastructure. Dort liegt ein neuer Schwer-
punkt auf der Entwicklung von Spezialprodukten,
den sogenannten , Tailored Solutions®, die von den
Kunden nur in geringen Stiickzahlen benétigt werden
und bei denen InTiCa sein Kern-Know-how gut ein-
bringen kann (siche auch Kapitel Markt und Strate-

gie).

Zentrale in Passau, Fertigung im Ausland

Die Zentrale und die Entwicklungsabteilung von In-
TiCa sind am Stammsitz in Passau angesiedelt, wo,
verteilt tiber verschiedene Funktionsbereiche, insge-
samt 89 Mitarbeiter und damit etwas mehr als 10 Pro-
zent der Gesamtbelegschaft arbeiten (Stand Ende
Mirz). Darin enthalten sind auch die Mitarbeiter des
Technologie- und Schulungszentrums, das im Jahr
2015 in direkter Nachbarschaft in Betrieb genommen
wurde und einen wichtigen Baustein der Expansions-
strategie darstellt. InTiCa kann hier neue Fertigungs-
technologien und Produktanldufe testen sowie Anla-
gen fur die Herstellung vorbereiten, ohne in die beste-
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hende Serienproduktion in Tschechien eingreifen zu
miissen. Die dortige Produktionsstitte ist mit ca. 400
Mitarbeitern das operative Zentrum. Deutlich ausge-
baut wurde inzwischen aber auch die Produktions-
stitte in Mexiko, die im Rahmen der Internationali-
sierungsstrategie 2016 erdffnet wurde und die inzwi-
schen mehr als 150 Mitarbeiter beschiftigt. Als bis-
lang letzten Schritt zum Ausbau der Produktionsakti-
vititen wurde 2022 eine Tochtergesellschaft in der
Ukraine gegriindet, die letztes Jahr trotz der kriegsbe-
dingt schwierigen Rahmenbedingungen die Produk-
tion aufgenommen und Ende Mirz bereits 61 Mitar-
beiter beschiftigt hat. Das Management sicht die Fer-
tigung aber immer noch im Testbetrieb, der auch im
Hinblick auf die weitere Entwicklung des Landes sehr
genau beobachtet wird.

Zwei Grofaktionire

Unterjihrig und in Abhingigkeit von der Geschifts-
entwicklung hat die Zahl der Mitarbeiter in den letz-
ten Jahren aber deutlich geschwankt, insbesondere
durch den temporiren Einsatz von Leiharbeitern.
Wihrend sich die Zahl der Beschiftigten, wie im vor-
herigen Absatz skizziert, Ende Mirz noch auf 708 be-
laufen hat, lag sie am Halbjahresstichtag bei 643. An

der Spitze des Unternechmens steht ein zweikopfiger

Profil
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Vorstand: Dr. Gregor Wasle geh6rt dem Gremium
seit 2015 an und betreut als Vorstandsvorsitzender
unter anderem die Ressorts Strategie, Finanzen, Per-
sonal, Produktion sowie F&E. Neu in den Vorstand
berufen wurde im Januar als Nachfolger des 2023 aus-
geschiedenen langjihrigen Vorstands Giinther Knei-
dinger Diplom-Betriebswirt (FH) Bernhard Gries-
beck mit Verantwortung fiir die Bereiche Vertrieb,
Logistik und Qualitdtsmanagement. Vorstand und
Aufsichtsrat besitzen nur kleine Aktienpakete, InTiCa
hat aber zwei langjihrige Ankeraktionire, von denen
mehr als 25 Prozent (Thorsten Wagner) bzw. sogar
mehr als 30 Prozent (Dr. Dr. Axel Dieckmann) der
ausstehenden Aktien gehalten werden. Der Free-Float
liegt unter 37,5 Prozent

Aktionire Anteil
Dr. Dr. Axel Diekmann >30%
Thorsten Wagner >25%
Tom Hiss >5%
InTiCa Systems 1,5%
Organmitglieder <1%
Freefloat (<3%) <37,5%

Quelle: Unternehmen
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Markt und Strategie

Grofle Marktschwankungen

Auch, wenn die Diversifikation von InTiCa voran-
schreitet und sich das Unternehmen neue Anwen-
dungsgebiete in verschiedenen Industriezweigen er-
schlief3t, ist die Automobilindustrie immer noch der
mit Abstand wichtigste Zielmarkt. Die Branche hat in
den letzten Jahren groffe Schwankungen erlebt. Schon
2019 befand sie sich in einem zyklischen Abschwung
mit einem weltweiten Produktionsriickgang von fast
6 Prozent, vor allem wegen einer Marktkonsolidie-
rung in China. Der Ausbruch der Corona-Pandemie
beschleunigte diese Entwicklung und sorgte fiir einen
heftigen Einbruch um 17 Prozent. Die Erholung ver-
lief zunichst schleppend (2 Prozent im Jahr 2021), be-
vor 2022 — trotz grofler Probleme mit Materialeng-
pissen und Kostensteigerungen — ein Wachstum der
globalen Produktion um 8 Prozent verzeichnet wurde.
Bei wieder entspannteren Rahmenbedingungen er-
hohte sich diese Dynamik im letzten Jahr sogar auf 10
Prozent. Doch mit 79,5 Mio. produzierten Fahrzeu-
gen lag der weltweite Output immer noch um 6 Pro-
zent unter dem historischen Hochststand aus dem
Jahr 2017 (Datenquelle fiir diesen und die nichsten
beiden Absitze: VDA).

Globale PKW-Produktion
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Schub LHuft aus

Die kriftige Produktionssteigerung im letzten Jahr
folgte der dynamischen Nachfrageentwicklung mit ei-
nem zweistelligen Anstieg der PKW-Neuzulassungen
in den wichtigsten Regionen, der u.a. von einer besse-
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ren Fahrzeugverfiigbarkeit nach der Uberwindung der
grofiten Engpassprobleme getrieben wurde. Infolge-
dessen haben sich die Neuzulassungen in der EU um
14 Prozent auf 10,5 Mio. und in den USA um 12 Pro-
zent auf 15,5 Mio. erhoht, womit sie aber immer noch
deutlich unter dem Vorkrisenniveau aus 2019 lagen
(EU: -19 Prozent und USA: - 9 Prozent). China, der
mit Abstand grofte Automobilmarke, hat das Vorkri-
senniveau hingegen schon tibertroffen und auch 2023
um 11 Prozent auf 25,8 Mio. zugelegt. Im laufenden
Jahr hat sich der Aufwirtstrend in den wichtigsten
Absatzregionen fortgesetzt, allerdings mit deutlich re-
duzierter Dynamik. So gab es im ersten Halbjahr in
der EU noch einen Zuwachs von 4,5 Prozent, in
China belief sich dieser auf 3,3 Prozent und in den
USA auf 2 Prozent. Isoliert betrachtet war der Markt
im Juni sowohl in China (-7,7 Prozent) als auch in

den USA (-3,4 Prozent) deutlich riickldufig.

Neuzulassungen 2024
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Elektromobilitit auf dem Vormarsch

Die aggregierten Zahlen tiberdecken, dass die Ent-
wicklung in den letzten Jahren in Abhingigkeit von
der Antriebsart sehr unterschiedlich verlaufen ist. In
der Corona-Krise wurde zur Absatzstimulierung die
Férderung von Elektro- und Hybridfahrzeugen (etwa
in Form eines Preiszuschusses oder einer giinstigeren
Besteuerung) deutlich verbessert, was dem Sektor
kriftigen Riickenwind gegeben hat. In den Jahren
2021 bis 2023 ist der weltweite Absatz von reinen
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Elektro- (BEV) oder Plug-in-Hybridfahrzeugen
(PHEV) um insgesamt rund 340 Prozent auf 14,2
Mio. Stiick gewachsen, das entspricht einer durch-
schnittlichen Steigerungsrate von 63 Prozent p.a. Der
Anteil am Gesamtmarkt hat sich damit zwischen 2020
und 2023 von 4,2 Prozent auf 15,8 Prozent erhoht.
Insbesondere in China hat die Elektromobilitit in die-
ser Zeit den Durchbruch auf breiter Front geschaftt:
Wihrend noch 2021 rund 14 Prozent aller Verkiufe
auf BEV und PHEYV entfielen, waren es 2023, nach
einem Absatzwachstum um 36 Prozent auf 8,4 Mio.
Stiick, bereits 33,9 Prozent. Begleitet wurde dieser
Prozess nach vielen Markteintritten von einer deutlich
steigenden Wettbewerbsintensitit mit einem zuneh-
menden Preisdruck (Datenquelle fiir diesen Absatz:
ev-volumes.com).

GLOBAL BEV & PHEV SALES
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Quelle: ev-volumes.com

Heterogene Entwicklung in Europa

Der europiische Markt hat sich 2023 ein Stiick weit
von diesem Trend abgekoppelt, was u.a. auf eine An-
derung der Férderbedingungen in mehreren Lindern
zuriickzufithren war. Zwar ist der Markt fiir Elektro-
fahrzeuge auch im letzten Jahr deutich gewachsen,
um 17,3 Prozent auf 3,15 Mio., womit auch der An-
teil am Gesamtmarkt noch einmal leicht, von 20,7 auf
21,3 Prozent, zugelegt hat, aber in den einzelnen Lin-
dern war die Entwicklung sehr unterschiedlich. Wih-
rend beispielsweise der Absatz von Elektrofahrzeugen
in den Niederlanden um 74 Prozent (auf 332 Tsd.)
und in Frankreich um 35 Prozent (auf 893 Tsd.) zu-
gelegt hat, reduzierten sich die Verkaufszahlen in Nor-
wegen, dem gemessen am Marktanteil (96,4 Prozent

Markt und Strategie

18. September 2024

BVl Rescarch
Small a h

am Gesamtabsatz in 2023) mit Abstand fithrenden
europdischen Markt fiir Elektromobilitit, nach einer
Reduktion der FérdermafSnahmen um 25 Prozent auf
122 Tsd. Einen deutlichen Einschnitt in der Forde-
rung gab es auch in Deutschland, wo im Dezember
2022 zunichst der Umweltbonus fiir Plug-in-Hybride
und im September 2023 dann generell der fiir Elek-
trofahrzeuge im gewerblichen Bereich ausgelaufen ist.
Schliellich wurde im Dezember letzten Jahres auch
der Umweltbonus fiir Elektrofahrzeuge im privaten
Bereich gestrichen, nachdem das Bundesverfassungs-
gericht die Gesetzeswidrigkeit des Bundeshaushalts
festgesellt hatte und Ad-hoc-Konsolidierungsmaf3-
nahmen notwendig wurden. Im Gesamtjahr 2023 hat
sich die Anderung der Rahmenbedingungen vor allem
bei PHEV negativ bemerkbar gemacht, deren Absatz
um 52 Prozent auf 176 Tsd. zuriickgegangen ist.
Demgegeniiber konnten die Verkaufszahlen von bat-
teriebetriebenen Fahrzeugen noch um 11 Prozent auf
524 Tsd. gesteigert werden (Datenquelle fiir diesen
Absatz: PwC — Electric Vehicle Sales Review Q4
2023).

DATAFORCE, ,

Elektrifizierung: Der Blick hinter den Hype

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10% y

R S —
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 20262027 2028 2029

Hype Zyklus [ |

——— BEV Marktanteil in Europa

Quelle: Dataforce

Markt in Ubergangsphase

Im laufenden Jahr ist die Dynamik des europiischen
Marketes fiir Elektrofahrzeuge weiter zuriickgegangen.
Per Ende Juni reduzierte sich das Absatzvolumen von
BEV in den zehn wichtigsten europiischen Mirkten
um 2,2 Prozent auf 773 Tsd., wihrend es bei PHEV
ein moderates Wachstum um 4 Prozent auf 385 Tsd.
gab. Demgegeniiber haben die Verkaufszahlen von
Mild-Hybrid-Fahrzeugen (bei denen ein Elektromo-
tor den Verbrennungsmotor zwecks Effizienzsteige-
rung unterstiitzt) um 16 Prozent auf 1,7 Mio. zuge-

legt. Zum Vergleich: In China hat der Absatz von
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BEV und PHEV im ersten Halbjahr um 13,9 Prozent
(auf 2,5 Mio.) bzw. um 89 Prozent (auf 1,8 Mio.) zu-
gelegt, auch in den USA gab es eine Steigerung um
3,6 Prozent (auf 0,55 Mio. BEV) bzw. 33,9 Prozent
(0,16 Mio. PHEV). Die Analysten von Dataforce se-
hen in Europa das Ende des ersten Hype-Zyklus der
Branche, der oftmals zu Beginn der Etablierung einer
neuen Massentechnologie auftritt. Nach einer Phase
der Erniichterung diirfte sich die Elektromobilitit
aber letztlich durchsetzen und die fithrende Losung
werden (siche Abbildung auf der vorherigen Seite).
Das sehen auch die Analysten von PwC so, die der
Branche sowohl in Europa als auch weltweit ein star-
kes Wachstum zutrauen. So diirfte sich der globale
Absatz von Elektrofahrzeugen (BEV, PHEV und
Mild-Hybride) prognosegemifd von 33,1 Mio. Stiick
im laufenden Jahr bis 2029 auf 68,3 Mio. mehr als
verdoppeln (siche Abbildung oben), was einer durch-
schnittlichen Steigerungsrate von rund 13,5 Prozent
entspricht (Datenquelle fiir diesen Absatz: PwC —
Electric Vehicle Sales Review Q2 2024).

Infrastruktur wichtig fiir die Branche

Eng verkniipft mit den Marktchancen von BEV und
PHEYV ist der Ausbau der Ladeinfrastrukeur. So haben
beispielsweise Bedenken beziiglich der Ladeinfra-
struktur die Dynamik des BEV-Absatzes in China im
laufenden Jahr etwas gebremst, wihrend der PHEV-
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Sektor auch dank der Verbesserungen bei der REEV-
Technologie (Range Extended Electric Vehicle)
boomte. Auch in Deutschland spielt die Verfiigbar-
keit einer ausreichenden Zahl von Lademéglichkeiten
eine zentrale Rolle fiir die Etablierung der Elektromo-
bilitdt als Massenmarke wie auch fiir die Einschitzung
der aktuellen Wachstumschancen der Branche.

Offentliche Ladepunkte in Deutschland
(zum Jahresende)
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Quelle: Bundesnetzagentur

Entwicklung zweigeteilt

Hierzulande war die Entwicklung der Ladeinfrastruk-
tur zuletzt zweigeteilt. Das Netz an 6ffentlich verfiig-
baren Ladepunkten wird kontinuierlich ausgebaut
und ist in den letzten fiinf Jahren von 31 auf 125 Tsd.
gewachsen (per Ende 2023, Datenquelle: Bundesnetz-
agentur). Das entspricht zwar, ausgehend von einer
niedrigen Basis, einer beachtlichen durchschnittlichen
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jahrlichen Steigerungsrate von 42 Prozent, dennoch
ist mit diesem Tempo das von der Bundesregierung
gesetzte Ziel, die Zahl der 6ffentlichen Ladepunkte bis
2030 auf 1 Mio. auszubauen, nicht erreichbar. Abge-
koppelt vom Aufwirtstrend hat sich im letzten Jahr
der Ausbau der privaten Ladestationen. Die Anderung
der Forderungsbedingungen und das damit deudich
abnehmende Interesse an einer Anschaffung von
Elektrofahrzeugen haben schon im ersten Halbjahr
2023 zu einem Markteinbruch mit einem prozentual
hohen zweistelligen Riickgang der Nachfrage gefiihrt.

TOP 100 ZULIEFERER
Jahrliches Wachstum (CAGR) 2013 - 2017: 5.9%
B 7/7‘_77_,_)
G D
1.135
1.062
gsg 918 899
834y 795 W
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Quelle: Berylls

Deutsche Zulieferer in schwieriger Phase

Die Marktentwicklung der letzten Jahre bedingt
schwierige Rahmenbedingungen fir Automobilzulie-
ferer. Zwar konnte die Top-100 der Branche 2023
den Umsatz um 6,9 Prozent auf 1,1 Bio. Euro steigern
und die Marge nach dem schwachen Vorjahr dank der
Entspannung bei der Materialversorgung und den
Materialkosten wieder von 5,2 auf 5,9 Prozent stei-
gern, die Topniveaus fritherer Jahre (bspw. 8,3 Pro-
zent in 2017) sind aber noch relativ weit entfernt. Be-
sonders grofd ist der Druck auf deutsche Automobil-
zulieferer, was vor allem an der Kostenentwicklung
liegt. Denn hierzulande sind die Erzeugerpreise zu-
nichst sehr stark gestiegen (um 32,9 Prozent im Jahr
2022) und anschlieflend nur moderat gesunken (-2,4
Prozent im Jahr 2023). In den USA und insbesondere
in China war die Entwicklung deutlich besser (siche
Abbildung), so dass gerade asiatische Anbieter ihre

Wettbewerbsposition ~weiter ausbauen konnten.
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Nachdem in den Top-100 der Branche im Jahr 2012
lediglich ein chinesisches Unternechmen vertreten war,
waren es im letzten Jahr bereits neun. Auch ihr Anteil
am Gesamtumsatz der Top-100 ist von 1,0 auf 9,1
Prozent deutlich gestiegen. Die Analysten von Berylls
erwarten, dass er bis 2030 weiter auf 13,9 Prozent
steigt, und dass sich bis dahin die Anzahl chinesischer
Unternehmen in dieser Gruppe auf 17 fast verdoppelt
(Datenquelle fiir diesen Absatz: Berylls: ,,Zulieferer
melden sich zuriick — Marge und Umsatz steigen®).

+329%  -24%
+63%  -27%
A%  -68%
- ® €
202 2023 2022 2023 2022 2023
Deutschland China USA

A.ndemng der Erzeugerpreise 2022 und 2023; Quelle: Berylls

Ausgeprigter Kostenfokus

InTiCa bewegt sich damit in einem anspruchsvollen
Marktumfeld, das zudem gerade fiir Unternehmen in
Deutschland auch weiterhin von hohen Kosten ge-
prigt ist. Deswegen ist der Fokus des Managements
stark auf Kostendisziplin und Liquidititssicherung ge-
richtet. Das Unternechmen hat die Zahl der Leiharbei-
ter bereits stark reduziert, die Stammbelegschaft wird
indes bislang weitgehend erhalten. Zu den MafSnah-
men gehoren auch eine kontinuierliche Prozessopti-
mierung und Effizienzsteigerung. Diese sind durch
das volatile und immer kurzfristigere Abrufverhalten
der Kunden noch wichtiger geworden, da sie die An-
forderungen an die Flexibilitit der Fertigung erhdhen.
InTiCa hat hier bereits deutliche Fortschritte erzielt,
was dadurch zum Ausdruck kommt, dass das opera-
tive Ergebnis auch nach zweieinhalb Jahren mit Um-
satzriickgingen im positiven Bereich gehalten werden
konnte.

Weitere Internationalisierung

Einen wichtigen Baustein zur Verbesserung der Kos-
tenposition stellt die weitere Internationalisierung der
Fertigung dar. Diesbeziiglich ist InTiCa bereits vor
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acht Jahren mit dem Aufbau eines Werks in Mexiko,
das inzwischen gut ausgelastet ist und noch weitere
Ausbaureserven bietet, ein wichtiger Schritt gelungen.
In den letzten zwei Jahren hat InTiCa, trotz der
kriegsbedingt schwierigen Rahmenbedingungen, ein
neues Werk nahe Kiew in der Ukraine aufgebaut
(siche Abbildung oben), das sich wegen der Lage aber
immer noch in der Testphase befindet. Die dortige
Produktion fokussiert sich vor allem auf personalin-
tensive manuelle Herstellungsprozesse, da in diesem
Bereich am Stammwerk in Tschechien angesichts ei-
ner zunechmenden Personalknappheit und deudich
gestiegener Personalkosten eine wirtschaftliche Ferti-
gung immer schwieriger geworden ist

Von der Komponente zum System

Fiir den Ausbau der Marktposition arbeitet das Un-
ternehmen zugleich daran, in den adressierten Berei-
chen einen groferen Anteil der Wertschopfung zu
ibernehmen. Wurden in der Vergangenheit tiberwie-
gend Komponenten geliefert, werden inzwischen ver-
stirkt Baugruppen und Systeme produziert, was an-
spruchsvoller ist, aber auch ein gréferes Margenpo-
tenzial bietet. Ein gutes Beispiel fiir diese Strategie
stellt die erfolgreiche Entwicklung von EMV-Filtern
dar. Diese sind wegen der fortschreitenden Elekerifi-
zierung von Fahrzeugen fiir die E-Mobilitit ebenso
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unverzichtbar wie in zahlreichen industriellen Anwen-
dungen und stellen bereits relativ komplexe Produkte
dar, die teilweise schon Systemeigenschaften (als Ver-
bindung mehrerer Komponenten) aufweisen. InTiCa
zihlt sich hier inzwischen zu den fithrenden Losungs-
anbietern.

Neue Kundengruppen erschlieflen

Komplexere Produkte bieten zudem einen besseren
Schutz vor Margendruck. Ein weiterer Weg, um das
Margenpotenzial zu stirken, ist der Fokus auf Innova-
tionen. InTiCa kooperiert dabei sehr eng mit den
Kunden und ist in zahlreiche Entwicklungsprojekte
eingebunden. Dieser Ansatz hat in der Vergangenheit
zu dem deutlichen Ausbau der Position in der Auto-
mobilindustrie gefithrt. Gerade in dieser Branche ist
der Preisdruck aber grundsitzlich hoch, wobei der
grofle Transformationsprozess unter den Stichworten
Elektrifizierung, Digitalisierung und Autonomie so-
wie die volatile Absatzentwicklung und die Kosten-
steigerungen in Deutschland die Margenlage in den
letzten Jahren noch verschirft haben. InTiCa reagiert
darauf mit zwei groflen Wachstumsinitiativen. Im
Geschiftsbereich Mobility wurde der Kundenfokus
deutlich weiter gefasst, das Unternehmen adressiert
jetzt auch weitere Fahrzeugarten wie Nutzfahrzeuge,
Zweirider, E-Bikes sowie Spezialfahrzeuge fur die
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Bauindustrie oder die Landwirtschaft sowie auch
Ziige und Flugzeuge. Im Rahmen dessen werden An-
wendungsbereiche identifiziert, in denen bereits be-
stehende Produkte mit ggf. iiberschaubaren Anpas-
sungen gut zum Einsatz gebracht werden kénnen.
Diese werden nun vom Vertrieb verstirkt bearbeitet.
Etwas anders gelagert ist die Strategie fiir das kleinere
Segment Industry & Infrastructure, die nun auch das
Angebot von ,, Tailored Solutions® vorsieht. Zwar sol-
len auch hier neue Kundengruppen erschlossen wer-
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den, etwa Unternehmen aus der Medizintechnologie,
aber fiir diese werden genau abgestimmt auf den Be-
darf passgenaue Spezialprodukte entwickelt, die nur
in kleineren Stiickzahlen benétigt werden. Bei diesen
Charakteristika besteht faktisch kein Wettbewerb
durch asiatische Anbieter, die auf Standardware fo-
kussiert sind, und InTiCa geht davon aus, dank der
eigenen Entwicklungskompetenz auch iiberdurch-
schnittliche Margen erzielen zu kénnen.
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Finanzen

Kriftiger Umsatzschub bis 2021...

Der Fokus auf E-Solutions-Produkte und die hohe
Dynamik im Bereich der E-Mobilitit haben im Zeit-
raum von 2018 bis 2021 fiir eine sehr dynamische
Wachstumsphase gesorgt, in der die Erlése von 47,9
auf 95,7 Mio. Euro verdoppelt wurden. Dabei ist die
Steigerungsrate der kleineren Sparte Industry & Inf-
rastructure mit 117 Prozent (CAGR 29,4 Prozent)
noch etwas grofler ausgefallen als im Bereich Mobility
mit ebenfalls sehr beachtlichen 95 Prozent (CAGR
24,9 Prozent).

Umsatzentwicklung nach Sparten
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...und danach Konsolidierung

Im Anschluss hat sich die Expansion allerdings nicht
weiter fortgesetzt, sondern wurde marktbedingt von
einer abgelést. Nachdem
Nachholeffekte nach dem temporiren Einbruch zu

Konsolidierungsphase

Pandemiebeginn das Wachstum noch bis Anfang
2022 gestiitzt hatten, fithrte eine Abkithlung im Au-
tomobilmarkt auch aufgrund von mannigfaltigen
Problemen mit Materialengpissen und steigenden
Preisen danach zu niedrigeren und sehr volatilen Ab-
rufen. Im Gesamtjahr 2022 sind die Erl6se der Sparte
Mobility infolgedessen um 4,6 Prozent auf 68,7 Mio.
Euro zuriickgegangen. Im Bereich Industry & Infra-
structure ist die Kontraktion sogar noch etwas grofier
(-7,1 Prozent auf 22,0 Mio. Euro) ausgefallen, was
insgesamt zu einem Riickgang der Konzernerlose um
5,2 Prozent auf 90,7 Mio. Euro fiihrte. In der letzten
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Finanzperiode hat sich der Abschwung im Automo-
bilgeschift beschleunigt, was u.a. ein Effeke der
schwachen Entwicklung des deutschen Marktes fiir
Hybridfahrzeuge und — gegen Jahresende — auch fiir
batteriebetriebene Fahrzeuge war. Zudem ist ein sehr
umsatzstarkes Produkt von InTiCa vorzeitig ausgelau-
fen, so dass das Automotive-Geschift insgesamt unter
Plan blieb und die Erlése des Mobility-Segments um
10,6 Prozent auf 61,4 Mio. Euro zuriickgegangen
sind. Deutlich besser war im Jahr 2023 die Entwick-
lung der Sparte Industry & Infrastructure, die u.a. von
einer positiven Entwicklung des Geschifts mit EMV-
Filtern und einer hoheren Nachfrage im Bereich Pho-
tovoltaik (die aber gegen Jahresende deutlich abge-
flaut ist) getrieben wurde, was letztlich zu einem Seg-
ment-Umsatzwachstum um 15,5 Prozent auf 25,5
Mio. Euro gefiithrt hat. Dadurch konnte der Riick-
gang der Konzernerlose auf 4,3 Prozent (auf 86,9
Mio. Euro) begrenzt werden.

EBIT-Entwicklung nach Sparten
L
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Mio. Euro
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.
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= Mobility m Industry & Infrastructure ™ Kommunikationstechnik

Quelle: Unternehmen

Ergebnis deutlich riickldufig

Die Profitabilitdt von InTiCa hat unter dem Umsatz-
riickgang der letzten beiden Jahre deutlich gelitten.
Nachdem noch 2021 ein grofSer EBIT-Sprung auf 3,4
Mio. Euro und damit eine Marge von 3,5 Prozent er-
wirtschaftet werden konnte, reduzierte sich das Ergeb-
nis vor Zinsen und Steuern in der Folgeperiode um
31 Prozent auf 2,3 Mio. Euro (Marge: 2,6 Prozent),
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wobei die Kontraktion in der Sparte Industry & In-
frastructure mit -49 Prozent (auf 0,7 Mio. Euro) deut-
lich grofer ausgefallen ist als im Automotive-Segment
(-17 Prozent auf 1,6 Mio. Euro). Im Jahr 2023 waren
die Vorzeichen wegen der divergierenden Umsatzent-
wicklung umgekehrt: Einem kriftigen EBIT-Zu-
wachs um 112 Prozent auf 1,6 Mio. Euro im Segment
Industry & Infrastructure stand ein Einbruch auf ein
negatives EBIT (-1,3 Mio. Euro) im Mobility-Ge-
schift gegeniiber. In Summe hat sich das Konzern-
EBIT auf nur noch 0,3 Mio. Euro (Marge: 0,3 Pro-
zent) reduziert, unter dem Strich resultierte daraus ein
Jahresverlust in Hohe von -1,1 Mio. Euro (Vorjahr:
+2,3 Mio. Euro).

Geschiftszahlen 6M 23 6M 24 Anderung
Umsatz 45,4 39,4  -13,1%
- Mobility 315 312 -1,1%
- Industry & Infra. 13,9 82 -40,5%
EBITDA 3,5 3,7 +7,1%
EBITDA-Marge 7,6% 94%  +1,8Pp.
EBIT 0,5 0,5 -2,4%
- Mobiliy 01 03 -
- Industry & Infra. 0,5 07 +36,1%
EBIT-Marge 1,0% 1,1% +0,1Pp.
Nettoergebnis 0,5 -0,8 -251,7%

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle Unternehmen

Umsatzriickgang setzt sich 2024 fort

Im ersten Halbjahr 2024 hat sich der Abwirtsdruck in
der Geschiftsentwicklung von InTiCa fortgesetzt, al-
lerdings in den beiden Sparten in deutlich unter-
schiedlichem Ausmafl. Der Umsatz des Segments
Mobility lag mit 31,2 Mio. Euro nur um 1 Prozent
unter dem Vorjahreswert, was vor allem auf positive
Impulse aus neuen Produkten wie Statorspulen fiir
Mild-Hybrid-Anwendungen und Antennen zuriick-
zufithren war. Demgegeniiber gab es im Bereich In-
dustry & Infrastructure einen kriftigen Riickgang um
41 Prozent auf 8,2 Mio. Euro, was hauptsichlich dem
schwachen Absatz in den Bereichen Ladesdulen und
Photovoltaik geschuldet war. Wihrend das Ladesiu-
lengeschift unter einer hierzulande schleppenden
Entwicklung beim Ausbau des Schnellladenetzes lei-
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det, spiiren die europdischen Anbieter im Solarmarke
eine zunehmende Konkurrenz aus Asien, was eine
strukturelle Verschiebung bewirken kénnte. Insge-
samt hat sich der Konzernumsatz von InTiCa in den
ersten sechs Monaten um 13 Prozent auf 39,4 Mio.
Euro reduziert. Aufgrund eines hoheren Bestandsab-
baus um 2,9 Mio. Euro (Vorjahresabbau 1,3 Mio.
Euro) ist die Gesamtleistung (ohne SBE) noch stirker
zuriickgegangen, um 17 Prozent auf 36,9 Mio. Euro.

EBITDA trotzdem gesteigert

Die Gespriche mit Kunden iiber Ausgleichszahlungen
fur unterplanmifiige Abrufe gestalten sich nach Un-
ternehmensangaben zih, so dass es hier nur tiber-
schaubare positive Effekte gibt. Stattdessen iiben die
OEM wieder einen stirkeren Preisdruck aus. InTiCa
reagiert darauf mit einer fortlaufenden Prozessopti-
mierung, die im ersten Halbjahr in Kombination mit
einem weniger materialintensiven Produktmix und ei-
ner Entspannung der Beschaffungslage zu einem
iberproportionalen Riickgang des Materialaufwands
um 27 Prozent auf 20,0 Mio. Euro gefiihrt hat. Damit
ist die entsprechende Aufwandsquote von 61,4 auf
54,3 Prozent stark gesunken. Riickldufig waren auch
der Personalaufwand (-5 Prozent auf 9,2 Mio. Euro)
und die sonstigen betrieblichen Aufwendungen (-14
Prozent auf 5,1 Mio. Euro), dies aber in Relation zur
Gesamtleistung nur unterproportional, so dass die
Aufwandsquoten von 21,8 auf 25,0 Prozent (Perso-
nal) bzw. von 13,2 auf 13,7 Prozent (SBA) gestiegen
sind. Trotzdem hat der starke Riickgang der Materi-
alkosten per Saldo iiberwogen, so dass das EBITDA
um 7 Prozent auf 3,7 Mio. Euro gesteigert werden

konnte, gleichbedeutend mit einer Verbesserung der
EBITDA-Marge von 7,6 auf 9,4 Prozent.

Nettoergebnis weiter negativ

Das hat allerdings nicht ausgereicht, um ein positives
Periodennettoergebnis zu erzielen. Zum einen haben
die Abschreibungen um 9 Prozent auf 3,2 Mio. Euro
zugelegt, weshalb das EBIT mit 0,45 Mio. Euro
(Marge: 1,1 Prozent) knapp unter dem Vorjahreswert
(0,46 Mio. Euro, Marge: 1,0 Prozent) lag. Zum ande-
ren hat sich die Zinsaufwand wegen der ausgeweiteten
Fremdfinanzierung und gestiegener Marktzinsen um
56 Prozent auf 1,0 Mio. Euro erhoht. Bei nur gerin-
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gen Steuereffekten hat sich der Halbjahresverlust des-
halb von -0,1 auf -0,5 Mio. Euro ausgeweitet.

Investitionen sorgen fiir negativen FCF

Der operative Cashflow hat sich demgegeniiber im
ersten Halbjahr zwar deutlich verbessert, was u.a. auf
den Vorratsabbau zuriickzufithren ist, blieb aber,
nicht zuletzt aufgrund eines deutlichen Forderungs-
aufbaus, mit -39 Tsd. Euro leicht negativ. Zusammen
mit dem Zahlungsmittelabfluss aus Investitionstitig-
keiten, der sich zwar plangemaf3 reduziert, aber immer
noch auf -2,2 Mio. Euro (Vorjahr: -4,1 Mio. Euro)
belaufen hat, lag der Free-Cashflow der ersten sechs
Monate bei -2,2 Mio. Euro (Vorjahr: -5,0 Mio. Euro).
Auch der Finanzierungs-Cashflow war leicht negativ
(-0,6 Mio. Euro), was bei einem nahezu ausgegliche-
nen Saldo aus der Neuaufnahme und der Tilgung von
Krediten auf Zahlungen fiir das Finanzierungsleasing
zuriickzufithren war. Insgesamt musste InTiCa somit
einen deutlichen Mittelabfluss hinnehmen, der durch
einen verstirkten Riickgriff auf die Kontokorrentli-
nien finanziert wurde. Der Saldo aus der bilanziellen
Liquiditit, die sich zum Stichtag auf 1,2 Mio. Euro
belaufen hat, und diesen Linien betrug Ende Juni
-15,0 Mio. Euro (Vorjahr: -8,6 Mio. Euro). Dem Un-
ternehmen standen zu dem Zeitpunkt insgesamt zu-
gesicherte und abrufbare Kreditlinien im Volumen
von 18,4 Mio. Euro zur Verfiigung.

EK-Quote jetzt knapp 30 Prozent

Die Bilanzsumme hat sich in den ersten sechs Mona-
ten um 1,4 Prozent auf 66,8 Mio. Euro leicht redu-
ziert. Der Riickgang des Eigenkapitals war allerdings
mit -4,0 Prozent (auf 20,0 Mio. Euro) etwas stirker,
so dass die Eigenkapitalquote seit dem Jahreswechsel
von 30,8 auf 29,9 Prozent gesunken ist. Bei den Fi-
nanzverbindlichkeiten hat sich die strukturelle Ver-
schiebung in Richtung kurzfristiger Laufzeiten fortge-
setzt: Wihrend diese seit Jahresbeginn um 23 Prozent
auf 22,2 Mio. Euro zugenommen haben, sind die
langfristigen Finanzverbindlichkeiten um 10 Prozent
auf 9,9 Mio. Euro gesunken. Das Unternechmen be-

Finanzen

18. September 2024 Res¢arch

griindet dies damit, dass vor allem Finanzierungsbe-
darf im kurzfristigen Bereich (Working Capital) be-
steht.
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Umsatz am unteren Ende der Spanne
Nach dem Halbjahreszahlen hat das Management die

Zielspanne fir den diesjihrigen Umsatz, die sich auf
80 bis 95 Mio. Euro belduft, bestitigt, erwartet aber
nun Erlose am unteren Ende der Range. Das ist auch
auf den gesunkenen Auftragsbestand zuriickzufiihren,
der zum Halbjahresstichtag bei 82,3 Mio. Euro lag
(davon 90 Prozent Mobility und 10 Prozent Industry
& Infrastructure), ein Riickgang um 26 Prozent ge-
geniiber dem Vorjahr. Abrufe werden nach Unterneh-
mensangaben wegen der unsicheren und schwierigen
Marktbedingungen teilweise erst kurzfristig in die
Systeme eingestellt oder wieder, zumindest zum Teil,
herausgenommen, was die Visibilitdt reduziert und
die Produktionsplanung erschwert. Eine kurzfristige
Erholung erwartet das Management nicht, vielmehr
wird eher mit weiteren Abrufreduktionen im zweiten
Halbjahr kalkuliert. Das sorgt insgesamt fiir Margen-
druck, weswegen InTiCa den Blick besonders auf
mogliche Anpassungen der Lieferkonditionen richtet.
Auch weitere Maf§nahmen wie die Reduktion der Si-
cherheitsbestinde und Kostensenkungen stehen auf
der Agenda, um insbesondere die Liquiditit zu si-
chern. Die Zielspanne fiir die EBIT-Marge im laufen-
den Jahr, die zwischen 0 und 2,5 Prozent liegen soll,

wurde mit den Halbjahreszahlen ebenfalls bekriftigt.
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Equity-Story

Robustes Geschiftsmodell

Die letzten Jahre stellen einen Stresstest fiir die euro-
piische Automobilindustrie dar — und InTiCa prisen-
tiert sich unter diesen schwierigen Rahmenbedingun-
gen bislang robust. Zwar musste das Unternechmen in
den letzten zwei Jahren einen stetigen Umsatzriick-
gang hinnehmen, doch die Ergebnisauswirkungen
konnten durch einen ausgeprigten Kostenfokus und
kontinuierliche Optimierungs- und Effizienzsteige-
rungsmaf$nahmen begrenzt werden. So hat das Unter-
nehmen operativ sowohl im letzten Jahr als auch im
ersten Halbjahr 2024 profitabel gewirtschaftet. In den
ersten sechs Monaten der laufenden Periode wurde
das EBITDA trotz eines Umsatzriickgangs um 13
Prozent sogar um 7 Prozent gesteigert und das EBIT
stabil gehalten. Fiir das Gesamtjahr konnte das Unter-
nehmen die Prognose, die einen Umsatz von 80 bis
95 Mio. Euro und eine EBIT-Marge von 0 bis 2,5
Prozent vorsieht, nach den Sechsmonatszahlen besti-
tigen, die Erlose werden allerdings jetzt am unteren
Ende der Spanne erwartet.

E-Mobilitit bleibt Wachstumstreiber

Die schwierige Phase ist einerseits insbesondere auf
die Kostensituation in der deutschen Automobilbran-
che zuriickzufiihren, die sich in den letzten zwei Jah-
ren verschlechtert hat, und andererseits auf die zuletzt
in Europa und speziell in Deutschland deutlich riick-
laufige Dynamik im Bereich der Elektromobilitit, was
fur eine zu geringe Auslastung der neu aufgebauten
Kapazititen fithrt. Die Analysten von Dataforce sehen
den Markt nach einem ersten Hype in einer Erntich-
terungsphase. Das dndert aber nichts daran, dass sich
die Technologie aufgrund verschiedener Faktoren,
insbesondere der weiteren Verschirfung der Emissi-
onsstandards, letztlich mit hoher Wahrscheinlichkeit
durchsetzen wird. Nach einer Durststrecke sind daher
auch fiir InTiCa aus diesen Aktivititen wieder deutli-
che Wachstumsimpulse zu erwarten. Das gilt insbe-
sondere auch fiir den Bereich der Ladeinfrastruketur,
in dem sich die Gesellschaft u.a. mit Leistungskom-
ponenten fiir Ladestationen positioniert hat. Zuletzt
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war die Entwicklung im hiesigen Markt eher schlep-
pend, aber ein weiterer starker Ausbau der Infrastruk-
tur ist unabdingbar.

Megatrend Elektrifizierung

Aber nicht nur der Trend der Elektromobilitdt ist in-
takt, sondern generell die Entwicklung zur Elektrifi-
zierung und Kopplung verschiedener Sektoren (,All-
Electric-Society), zu denen beispielsweise die De-
zentralisierung der Stromerzeugung und -speicherung
sowie die Lokalisierung am Ort des Verbrauchs zih-
len. Das sorgt abseits konjunktureller Einfliisse in vie-
len Bereichen fiir eine strukturell steigende Nachfrage
nach den von InTiCa entwickelten E-Solutions-Pro-
dukten. Das Unternehmen hat sich schon frith mit
den F&E-Aktivititen auf diesen Sektor ausgerichtet.
Die Initiativen werden eng an den Bediirfnissen der
Kunden ausgerichtet, in vielen Fillen ist InTiCa be-
reits in deren Entwicklungsprozesse involviert.
Dadurch konnen frithzeitig die passenden Produkte
fir neue Trends entwickelt werden. Parallel arbeitet
InTiCa daran, die eigene Wertschépfung auszubauen,
indem nicht nur Komponenten, sondern zunehmend
Baugruppen oder Subsysteme geliefert werden. Die
EMV-Filter sind auch dafiir ein gutes Beispiel, da sie
ein komplexes Erzeugnis darstellen, das aus mehreren
Komponenten besteht.

Ausweitung des Kundenspektrums

Bislang entfillt trotz der Fortschritte bei der Diversi-
fikation der Aktivititen ein Grof3teil der Erlése noch
auf das Automotive-Geschift. Da der Margendruck in
der Branche aktuell besonders hoch ist, hat InTiCa
eine Offensive gestartet, um die Kundenbasis deutlich
zu erweitern. Im Mobility-Segment werden nun zahl-
reiche Fahrzeugtypen auflerhalb des PKW-Geschifts
adressiert, wobei der Blick zunichst insbesondere auf
Nutz- und Spezialfahrzeuge gerichtet ist. Neue Kun-
den sollen auch mit dem Aufbau des Bereichs , Tai-
lored Solutions innerhalb des Segments Industry &
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Infrastructure gewonnen werden, in dessen Rahmen
Spezialprodukte etwa fiir die Medizintechnikbranche
entwickelt werden. Da InTiCa bei diesen Initiativen
auf den vorhandenen Kernkompetenzen und dem be-
stehenden Produktportfolio sehr gut aufbauen kann,
sind die Aufwendungen fiir die Erschliefung tiber-
schaubar, zumal auch der Vertrieb weitgehend mit der
bestehenden Mannschaft erfolgen kann, wobei die Er-
nennung eines neuen Vorstands mit starkem Fokus
auf die Vermarktung fiir weitere Unterstiitzung sor-
gen sollte.

Marge konnte deutlich steigen

Das Management sicht in den neu adressierten Fel-
dern ein deutlich héheres Margenpotenzial als im Au-
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tomotive-Geschift. Sofern in den nichsten Jahren ein
substanzielles Auftragsvolumen akquiriert werden
kann, sollte sich das positiv auf die Marge des gesam-
ten Unternehmens auswirken. Die Profitabilitit
koénnte zudem auch von der weiteren Internationali-
sierung der Produktion profitieren. Sofern sich der
Standort in der Ukraine bewihrt und die Lage dort
beruhigt, bietet sich noch ein erhebliches Produkti-
onspotenzial zu deutlich niedrigeren (Personal-)Kos-
ten. Ein weiterer Treiber fiir die Marge konnte aus
dem Absatz komplexerer Produkte resultieren, der
weiter zulegen soll. In Summe kénnte sich die opera-
tive Profitabilitit in den nichsten Jahren deutlich ver-
bessern, selbst wenn die Lage im Automobilgeschift
weiterhin schwierig bleiben sollte.
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DCEF-Bewertung

Rahmenbedingungen weiter schwierig

Seit dem Jahr 2022 operiert InTiCa unter schwierigen
Marktbedingungen und eine Erholung ist nicht ab-
sehbar. Vor allem das Geschift mit der Automobilin-
dustrie ist aufgrund einer groflen Verunsicherung in
der Branche kompliziert. Der abrupte Stopp der For-
derung in Deutschland hat den Transformationspro-
zess zur Elektromobilitit ausgebremst, zugleich
wichst international der Wettbewerbsdruck. Die Aus-
wirkungen spiirt InTiCa auch im zweiten Geschiifts-
feld Industry & Infrastructure in Form einer deutli-
chen Abschwichung der Marktdynamik im Bereich
der Ladesiulen, zudem nimmt der Wettbewerbsdruck
fur Anbieter von Photovoltaikkomponenten durch
asiatische Unternehmen zu. In Summe wird der Um-
satz von InTiCa im laufenden Jahr voraussichtlich am
unteren Ende der Zielspanne von 80 bis 95 Mio. Euro
liegen und damit erneut deutlich zuriickgehen. Dank
fortlaufender Optimierungsprozesse plant das Unter-
nehmen trotzdem, operativ profitabel zu wirtschaften,
mit einer EBIT-Marge von 0 bis 2,5 Prozent.

Neukundengewinnung liuft gut

Selbst in diesem schwierigen Umfeld gibt es aber
durchaus Lichtblicke, da die Neukundengewinnung
in mehreren Bereichen erfolgreich ist. Im aktuellen
Jahr lduft bereits eine neue Statorlinie fir Hybridfahr-
zeuge an, was den Umsatz im Bereich Mobility stiitzt.
Auflerdem konnten fiir das Werk in Mexiko mehrere
Auftrige mit kleinen und mittleren Volumina fiir
technische Kunststoffteile gewonnen werden. Dar-
tiber hinaus befindet sich ein grofleres EMV-Projekt
(fir Hochleistungssportfahrzeuge) im Prozess der In-
dustrialisierung,.

Neue Initiativen und Branchenerholung

Weitere Impulse werden von den neuen Initiativen
ausgehen. Die im letzten Jahr gestartete Vermarktung
von Spezialprodukten ist nach Angaben des Unter-
nehmens sehr gut angelaufen und kénnte mittelfristig
tur Erlése im mittleren einstelligen Millionenbereich
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sorgen. Signifikante Zusatzvolumina fiir das Segment
Mobility verspricht zudem der forcierte Vertrieb in di-
versen neuen Sektoren, wobei zunichst vor allem
Nutz- und Spezialfahrzeuge stirker adressiert werden.
Fiir eine perspektivische Riickkehr von InTiCa auf
den Wachstumspfad spricht auflerdem, dass der
grundsitzliche Trend zu einer Elektrifizierung des
Verkehrs und anderer Sektoren unverindert intake ist,
was frither oder spiter fiir eine Erholung in wichtigen
Bereichen, etwa bei dem Ausbau des Ladesiulenbe-
stands, spricht.

Schitzungen fiir 2024 abgesenkt

Wann die positiven Impulse wieder tiberwiegen, ist
im Moment allerdings noch schwer zu sagen. Fiir das
laufende Jahr reduzieren wir in Reaktion auf die Halb-
jahreszahlen, die schwachen Abrufe und den gesunke-
nen Auftragsbestand unsere Umsatzschitzung. Wih-
rend wir bislang von stagnierenden Erlésen (87,5
Mio. Euro) ausgegangen waren, rechnen wir jetzt mit
einem deutlichen Riickgang auf 80,0 Mio. Euro. In-
folgedessen setzen wir auch das EBIT niedriger an,
wobei Kostensparmafinahmen im dritten und vierten
Quartal nach unserer Schitzung in diesen Perioden je-
weils zu einem leicht positiven Ergebnis fithren, so
dass im Gesamtjahr ein Ergebnis vor Zinsen und Steu-
ern von 0,85 Mio. Euro erreichbar sein sollte, gleich-
bedeutend mit einer Marge von 1,1 Prozent. Die
Zinsbelastung fithrt dabei aber zu einem Jahresverlust
von 1,0 Mio. Euro.

Mittelfristig hohere Dynamik und deut-
liche Margenverbesserung

Ausgehend von dem fiir 2024 geschitzten Jahresum-
satz rechnen wir wegen der skizzierten positiven Trei-
ber mit einer langsamen Erholung, die mittelfristig,
dank der neuen Wachstumsinitiativen und einer Er-
holung zumindest in Teilbereichen der Zielbranchen,
Fahrt aufnimmt und mit einer deutlichen Margenver-
besserung einhergeht. Die Ziel-EBIT-Marge belassen
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Mio. Euro 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031
Umsatzerl6se 80,0 82,8 89,8 99,7 108,6 115,2 119,8 123,4
Umsatzwachstum 3,4% 8,5% 11,0% 9,0% 6,0% 4,0% 3,0%
EBIT-Marge 1,1% 1,7% 3,4% 4,5% 5,3% 5,8% 5,8% 5,7%
EBIT 0,8 1,4 3,0 4,5 5,8 6,6 6,9 7,1
Steuersatz 15,0% 30,090 30,00 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,1 0,4 0,9 1,4 1,7 2,0 2,1 2,1
NOPAT 0,7 1,0 2,1 3,2 4,0 4,6 4,9 5,0
+ Abschreibungen & Amortisation 6,5 6,2 5,8 5,5 5,3 5,2 5,2 5,3
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 2,0 1,8 1,9 2,0 2,1 2,2 2,4 253
Operativer Brutto Cashflow 9,3 9,0 9,7 10,6 11,4 12,1 12,4 12,6
- Zunahme Net Working Capital -3,1 -1,9 -3,0 -3,3 -3,0 -3,0 -2,8 -2,3
- Investitionen AV -4,2 -4,3 -4,4 -4,7 -5,0 -5,3 -5,5 -5,6
Free Cashflow 1,9 2,8 2,4 2,6 3,3 3,8 4,2 4,7
SMC-Schéitzmodell

wir im Rahmen einer konservativen Vorgehensweise
zunichst auf dem bisherigen Wert von 5,7 Prozent.
Sollte das Unternehmen in den neu adressierten Bran-
chen mit Spezialprodukten sehr erfolgreich sein,
konnte es auch deutlich dariiber hinausgehen. Wir
warten aber zunichst klare Signale in diese Richtung
ab. Der Zielumsatz zum Ende des Detailprognosezeit-
raums liegt mit 123,4 Mio. Euro unter dem bisheri-
gen Wert (125,8 Mio. Euro), was auf die groflere und
lingere Delle in der Geschiftsentwicklung zu Beginn
des Schitzzeitraums zuriickzufiihren ist, die wir durch
etwas hohere Wachstumsraten in der Mitte der Peri-
ode nur teilweise kompensiert haben. Die unterstellte
CAGR 24/31 liegt nach den Anpassungen nun bei 6,4
Prozent, nach 5,3 Prozent bislang. Vorsichtiger kalku-
liert haben wir zudem auch die Cashflows (mit einem
héheren Working Capital), da ein moglicherweise fiir
eine lingere Zeit volatileres Marktgeschehen hohere
Lager erfordert. Die aus diesen Annahmen resultieren-
den wichtigsten Kennzahlen der Cashflow-Entwick-
lung bis 2031 zeigt die auf dieser Seite abgebildete Ta-
belle, weitere Details zu Bilanz, GuV und Cashflow
finden sich im Anhang.

DCEF-Bewertung

Diskontierungssatz 6,5 Prozent

Eine Anderung hat es an den Rahmendaten des Mo-
dells gegeben. Wegen des Zinsanstiegs an den Mirk-
ten und der hoheren Verschuldung des Unterneh-
mens taxieren wir den Fremdkapitalzins jetzt auf 6,5
Prozent (bislang 5,5 Prozent) und den EK-Anteil der
Zielkapitalstruktur auf 35 Prozent (bislang 40 Pro-
zent). Zusammen mit gleich gebliebenen Werten fiir
den sicheren Zins (2,5 Prozent), die Marktrisikopra-
mie (5,8 Prozent) und den Betafaktor (1,3) sowie ei-
nem ebenfalls unverinderten Steuersatz fiir das Tax-
Shield von 30 Prozent resultiert daraus jetzt ein Ge-
samtkapitalkostensatz (WACC) von 6,5 Prozent (bis-
her: 6,3 Prozent). Nicht angepasst wurden ferner die
Basisparameter zur Ermittlung des Terminal Value.
Wir arbeiten hier weiter mit einem 25-prozentigen
Abschlag auf die Ziel-EBIT-Marge zur Ermittlung der
Cashflow-Basis und im Anschluss mit einem ,,ewigen
Cashflow-Wachstum von 1,0 Prozent p.a.

Kursziel: 6,00 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 6,5 Prozent) ergibt sich aus un-
seren Annahmen ein Markewert des Eigenkapitals in
Héhe von 25,9 Mio. Euro oder 6,04 Euro je Aktie,
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woraus wir 6,00 Euro als neues Kursziel ableiten. Die
Reduktion gegeniiber dem von uns bisher ermittelten
Wert von 8,00 Euro resultiert vor allem aus der vor-
sichtigeren Einschitzung der Umsatz-, Margen- und
Cashflow-Entwicklung sowie aus der Erhohung des
Diskontierungszinssatzes.

Prognoserisiko iiberdurchschnittlich

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer Skala
von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) ein. Grundsitz-
lich sehen wir fiir die Produkte und Innovationen von
InTiCa Systems starke und stabile Nachfragetrends.
Auflerdem schliefft die Gesellschaft mit Abnehmern
aus der Automobilindustrie in der Regel langfristige
Liefervertrige ab, was fiir eine relativ niedrige Progno-
seunsicherheit spricht. Das zunehmend erratische Ab-
rufverhalten in der Branche erhéht allerdings die
kurzfristige Unsicherheit, und die mittelfristigen Per-
spektiven sind wegen der tiefgreifenden Branchen-
transformation ebenfalls unsicherer, als sie noch vor
einigen Jahren waren. Die Diversifikationsbemithun-
gen im Hinblick auf das adressierte Kundenspektrum
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miissen erst noch deutlich Erfolge zeigen, bis sie hel-
fen, die Prognoserisiken zu reduzieren. In Summe stu-
fen wir das Prognoserisiko jetzt mit 5 Punkten als
deutlich iiberdurchschnittlich ein.

Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 2,71
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 7,5
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
13,10 Euro im optimistischsten Fall.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,5% 13,10 10,98 9,33 8,02 6,95
6,0% 10,38 8,79 7,52 6,48 5,62
6,5% 826 7,04 6,04 521 4,50
7,0% 6,58 5,61 4,81 4,13 3,54
7,5% 520 442 3,76 3,20 2,71
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Fazit

InTiCa Systems kimpft mit schwierigen Marktbedin-
gungen, die im ersten Halbjahr zu einem Umsatzriick-
gang um 13 Prozent auf 39,4 Mio. Euro gefiihrt ha-
ben. Eine Normalisierung der Beschaffungslage und
Prozessverbesserungen haben trotzdem eine Steige-
rung des EBITDA um 7 Prozent auf 3,7 Mio. Euro
ermoglicht, das EBIT lag mit 0,5 Mio. Euro in etwa
auf Vorjahresniveau. Im Gesamtjahr erwartet das Ma-
nagement nur noch Erlse am unteren Ende der kom-
munizierten Zielspanne von 80 bis 95 Mio. Euro, die
EBIT-Marge soll aber weiter zwischen 0 und 2,5 Pro-
zent betragen.

Das Unternehmen setzt derzeit mehrere Wachstums-
initiativen um, um den Kundenstamm auszuweiten
und zu diversifizieren. So wird im Mobility-Segment,
in dem sich InTiCa bisher auf das PKW-Geschift
konzentrierte, nun der Vertrieb in vielen angrenzen-
den Bereichen (Nutzfahrzeuge, Spezialfahrzeuge,
Bahn und Luftfahrt) forciert, auflerdem werden — als
neuer Strategicbaustein im Segment Industry & In-
frastructure — Spezialprodukte etwa fiir Industrieanla-
gen oder die Medizintechnik entwickelt.

Fazit

18. September 2024 ReS¢arCh
siall and iid Gap hesearch

Es diirfte etwas dauern, bis hier Erl6se in bedeutender
Groflenordnung erwirtschaftet werden, aber InTiCa
hat in der Vergangenheit bereits mehrfach bewiesen,
neue Geschiftsbereiche sehr erfolgreich erschlieffen zu
konnen. Zusammen mit einem grundsitzlich intakten
Trend zur Elektrifizierung diverser Sektoren, der tiber
kurz oder lang fiir eine Erholung der Marktdynamik
zumindest in einigen bereits adressierten Sektoren
(bspw. Elektromobilitit und Ladetechnik) spricht,
sollte das die Gesellschaft letztlich zuriick auf den
Wachstumspfad fiihren.

Fir das laufende Jahr haben wir allerdings unsere
Schitzungen reduziert und auch insgesamt fillt der
von uns unterstellte Verlauf im Detailprognosezeit-
raum vorsichtiger aus. Unser Kursziel hat sich
dadurch zwar von zuvor 8,00 auf 6,00 Euro reduziert,
bietet damit aber angesichts der mittelfristigen
Wachstums- und Margenpotenziale ein grofSes Erho-
lungspotenzial. Unser Urteil lautet trotzdem weiter-
hin ,Hold", bis sich eine Riickkehr auf den Wachs-
tumspfad deutlich in den Zahlen zeigt.
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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

37,0

5,1
29,5
30,7

20,8
1,3

17,1
28,5
67,7

34,9

5,6
26,7
32,8

20,8
2,1

16,7
28,1
67,7

33,0

5,8
24,7
36,9

20,5
2,9

16,9
29,6
69,9

31,6

5,9
23,2
42,7

21,4
3,7

17,5
31,8
74,4

30,9

6,0
22,3
49,4

23,1
4,5

18,2
34,4
80,2

30,6

6,1
22,0
55,7

25,0
5,3

19,0
37,1
86,3

30,7

6,2
22,0
62,3

27,1
6,1

19,8
40,0
93,0

31,0

6,3
22,1
66,2

29,0
6,9

19,7
41,6
97,2

31,3

6,3
22,4
70,1

31,1
7,7

19,6
43,1
101,4

Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

86,9
89,8
34,7
6,5
0,3
-1,2
-1,1
-1,1
-0,27

80,0
78,9
33,9
7,4
0,8
-1,2
-1,0
-1,0
-0,23
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82,8
84,3
34,9
7,6
1,4
-0,4
-0,3
-0,3
-0,06

89,8
91,3
38,0
8,8
3,0
1,1
0,8
0,8
0,19

99,7
101,2
42,2
10,0
4,5
2,5
1,8
1,8
0,42

108,6
110,1
45,9
11,1
5,8
3,7
2,6
2,6
0,60

115,2
116,7
48,7
11,9
6,6
4,4
3,1
3,1
0,72

119,8
121,3
50,6
12,2
6,9
4,6
3,2
3,2
0,75

123,4
124,9
52,1
12,4
7,1
4,7
3,3
3,3
0,77
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.

Liquiditit Jahresende*

1,6
-6,6
-3,3
-3,8

-12,1

4,4
-4,2
-0,8

-12,1

0,3

5,8
-4,3
0,5
0,3
2,3

*Ab 2024 bilanzielle Liquiditiit ohne Kontokorrentsaldo

Kennzahlen

5,5
-4,4
1,6
2,3
5,1

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

6,9
-5,0
1,2
8,2
11,3

7,5
=553
1,2
11,3
14,6

8,0
=53
-1,5
14,6
15,7

8,7
-5,6
-1,6
15,7
17,1

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

-4,3%
40,0%
7,5%
0,3%
-1,4%
-1,3%

-7,9%
42,4%
9,2%
1,1%
-1,5%
-1,3%

3,4%
42,2%
9,2%
1,7%
-0,5%
-0,3%
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8,5%
42,3%
9,8%
3,4%
1,3%
0,9%

11,0%
42,3%
10,0%
4,5%
2,6%
1,8%

9,0%
42,3%
10,2%

5,3%

3,4%

2,4%

6,0%
42,3%
10,3%

5,8%

3,8%

2,7%

4,0%
42,3%
10,2%

5,8%

3,8%

2,7%

3,0%
42,2%
10,0%

5,7%

3,8%

2,7%
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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 wirund 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), 4), 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 18.09.2024 um 6:55 Uhr fertiggestellt und am 18.09.2024 um 8:15 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
20.06.2024 Hold 8,00 Euro 2), 3), 10)
27.11.2023 Hold 9,00 Euro 2), 3), 10)
11.08.2023 Hold 13,50 Euro 2), 3), 10)
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)

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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische 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
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 fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, 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.
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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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