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Volumen in Tsd. €
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20 1+
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Grundung: 1978

o €0.00
Okt 20 Dez. 20 Jan. 21 Mrz. 21 Mal 21 Jun. 21 Aug 21 Sep 21

Firmensitz: Villingen-Schwenningen

Vorstand: Gerson Riesle

Die InterCard AG Informationssysteme (intercard.org) fungiert als Holdinggesellschaft. Das Unternehmen
rund um die Kernbeteiligungen respektive Tochtergesellschaften entwickelt und vermarktet Systeme fir
die Identifikation von Personen sowie einer Vielzahl von Anwendungen und soft-warebasierter Losungen
auf der Basis von digitaler Identifikation (ID-Management-System). In diesem Zusammenhang realisiert
und generiert das System fir jeden Nutzer eine sichere ID fir sémtliche Anwendungen und entwickelt
Gesamtldsungen rund um Themen wie bargeldloses Bezahlen, mobiles Bezahlen, Identifikation von Nut-
zern, Zutrittskontrolle zu Gebauden & Rdumen (Physical Access) sowie Digitalaccess (Zugang zu Daten,
PCs und Netzwerken) oder Arbeitszeiterfassung. Die Identifikation der Nutzer des Systems basiert insbe-
sondere auf der persénlichen Chipkarte, der App oder biometrischen Merkmalen. Zu den neuen bezie-
hungsweise zukunftigen Anwendungsfeldern des Unternehmens z&hlen beispielsweise der digitale Zu-
gang zu Daten (digital access) oder die Aktivierung von E-Lades&ulen am Firmenparkplatz via App oder
Chipkarte.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende GJ 2020 GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e GJ 2024e
Umsatz 20,66 24,80 25,42 32,10 34,08
EBITDA 2,32 2,19 2,11 2,95 3,38
EBIT 1,18 1,04 0,90 1,73 2,15
Jahresuberschuss 0,53 0,56 0,56 1,17 1,30
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,29 0,28 0,28 0,58 0,64
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,07 0,89 0,87 0,69 0,65
EV/EBITDA 9,55 10,11 10,47 7,50 6,53
EV/IEBIT 18,82 21,32 24,65 12,77 10,25
KGV 32,86 31,39 31,00 14,99 13,45
KBV 1,94

Finanztermine

**|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

** oben aufgefuhrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden


http://www.gbc-ag.de/
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EXECUTIVE SUMMARY

. Die InterCard AG Informationssysteme (kurz: InterCard AG) hat eine umfangreiche
technologische Transformation hinter sich gebracht. Zusammengefasst entwickelt
und vermarktet der InterCard-Konzern Systeme fiir die Identifikation von Personen
sowie Anwendungen und Lésungen auf der Basis von digitaler Identifikation. Hier
liegt der Kerngedanke zugrunde, wonach der Nutzer mit nur einer digitalen ID, also
einer zentralen Registrierung, die Moglichkeit hat, alle von der InterCard Gruppe an-
gebotenen Anwendungen zu nutzen. Die zentrale ID ist dabei mit einem Nachweis-
medium wie etwa einer Chipkarte, Schliisselchip oder einer App verlinkt. So kdnnen
beispielsweise fir das bargeldlose Bezahlen im Shop, Kantine, Mensa, am Drucker,
an der Fahrradbox oder am Schlief3fach die gleiche Identifikation genutzt werden und
es findet eine Abrechnung von einem zentralen Guthabenkonto statt.

. Im Zuge der umgesetzten technologischen Transformation findet derzeit auch ein
organisatorischer Wandel statt. Einzelne Gesellschaften wurden bereits und werden
noch zusammengelegt, mit dem Ziel, die Produktpalette unter einer Marke anzubie-
ten und damit auch Cross-Selling-Potenziale zu heben und Synergien auf der Kos-
tenseite zu nutzen. Dies ist insofern sinnvoll, da die nun umfangreiche Produktpalette
der Gesellschaft mittlerweile verschiedene Aspekte abdeckt, womit auch Kunden-
kreise abseits des universitaren Umfelds gut angesprochen werden kénnen.

. Zu der Unternehmensstrategie der InterCard AG gehort derzeit die Migration der be-
stehenden Kunden auf das neue zentrale ID-Managementsystem. Hier kdnnten
Cross-Selling-Potenziale gehoben werden, da viele bestehende Kunden nur einen
Teil des InterCard-Produktspektrums im Einsatz haben. Dariiber hinaus plant die
Gesellschaft zukiinftig neue Markte, wie etwa den Klinikmarkt, Behdrden oder Un-
ternehmen stérker zu adressieren. Auch die Ausweitung der Geschaftsaktivitaten ins
Ausland uber die Schweiz hinaus wird derzeit konkret. Schlief3lich ist das anorgani-
sche Wachstum, welches in den vergangenen Geschéftsjahren erfolgreich umge-
setzt wurde, auch ein wichtiger strategischer Baustein.

. Auf dieser Basis haben wir unsere Prognosen fiir die kommenden Geschéftsjahre
ausformuliert. Nachdem die InterCard AG zwischen 2014 und 2020 die Umsatzer-
I6se nahezu verdoppelt hat, rechnen wir fir die kommenden Geschéftsjahre, von
einer hdheren Basis ausgehend, mit einer Fortsetzung des Wachstumskurses. Ins-
besondere die Adressierung neuer Méarkte in Deutschland und im Ausland sowie das
anorganische Wachstum sollten zu einem Anstieg der Umsatze zunéchst bis 2024
auf 34,08 Mio. € (2020: 20,66 Mio. €) fiihren. Fir das laufende Geschéftsjahr 2021
rechnen wir mit einem Umsatzanstieg auf 24,79 Mio. €, hauptséachlich durch den
erstmaligen ganzjéhrigen Einbezug der in 2020 erworbenen IDpendant bedingt.

. Ergebnisseitig sollte die InterCard AG von einer tendenziellen Rentabilitatsverbes-
serung profitieren. Die Grundlage dafir bietet das erwartet steigende margenstarke
Bestandskundengeschéft, womit auch die Aufwendungen fur den Eintritt in neue
Markte aufgefangen werden dirften. Bis 2024 rechnen wir mit einem Anstieg der
EBITDA-Marge auf 9,9 %, wobei in den Folgeperioden durchaus héhere EBITDA-
Margen mdglich sind.

. Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir einen fairen Unterneh-
menswert in Hoéhe von 21,83 Mio. € ermittelt was einem Kursziel in Hohe von
10,80 € entspricht. Wir vergeben das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur 5.0%

Aktionar Anteil

Vorstand 5,0%

Aufsichtsrat 21,2%

3,2%

Management 3,2%

Freefloat 70,6%

Quelle: InterCard AG, GBC (Stand: 07.08.2021)

Vorstand = Aufsichtsrat m Management

Unternehmenshistorie

Jahr Ereignis

2006 Borsengang der InterCard AG Informationssysteme im Entry Standard an der
Borse Frankfurt

2007 Ubernahme der Mehrheitsbeteiligung an der Intrakey consult GmbH, einem
Spezialisten fir Zutritts- und Zeiterfassungslosungen (heute IntraKey technolo-
gies AG)

2014 Erwerb von 100% der Anteile an der Multicard GmbH, einem Hersteller von
Chipkartenlésungen fir Unternehmen, Kommunen oder fiir den 6ffentlichen
Nahverkehr

2014 Einbringung der Cosmo.ID, einer unabhangigen Beratungsgesellschaft fur Iden-
tifikationslésungen in eine GmbH, an der die InterCard-Gruppe 51% halt

2015 Mehrheitsiibernahme (70%) an der Professional Services GmbH Datentech-

nik, einem Spezialisten fur multifunktionale Chipkartensysteme fiir Universitaten
und Hochschulen in Deutschland und der Schweiz

2015 Erwerb von 100% der Anteile an der Multi-Access AG, einem der fiihrenden
Anbieter multifunktionaler Chipkartensysteme fiir Universitaten und Hochschu-
len mit Fokus auf die Schweiz

2016 Ubernahme der Mehrheitsbeteiligung (52%) an der Control Systems GmbH &
Co. KG, einem Experten im Bereich Abrechnungslésungen fiir Drucken, Kopie-
ren und Scannen

2019 Abschluss der Mehrheitsbeteiligung (52%) an der Polyright AG mit Sitz in Sion
(Schweiz), einem Anbieter von Gesamtlésungen im Bereich Identifikations- und
Bezahlsysteme

2020 Erwerb von 54% der Anteile an der IDpendant GmbH mit Sitz in Unterschlei3-
heim, einem filhrenden Anbieter und Systemintegrator im Bereich Authentisie-
rung und Client-Security

2021 Aufstockung der Anteile an der schweizerischen Tochtergesellschaft Polyright
AG von 61,03% auf 100%.
2021 XETRA-Listing: Handelsaufnahme auf dem Handelsplatz XETRA der Deut-

schen Boérse Frankfurt
Quelle: InterCard AG, GBC
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Neues integriertes Geschaftsmodell

InterCard AG

Informationssysteme
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Quelle: InterCard, GBC

Nachdem die InterCard AG Informationssysteme (kurz: InterCard AG, intercard.org) in den
vergangenen Jahren durch eine Reihe von Akquisitionen eine sukzessive Ausweitung der
Geschéftsaktivitaten sowie neue Markte erschlossen hatte, findet aktuell die Zusammen-
legung und Integration der einzelnen Gesellschaften statt. Kiinftig wird die Gesellschaft
die selbst entwickelten und neu erworbenen Technologien unter einer Marke ,aus einer
Hand“ anbieten. So wurde zu Beginn des laufenden Geschéaftsjahres 2021 die Gesell-
schaft Multicard GmbH mit der InterCard GmbH fusioniert. Die Gesellschaften, bei denen
ohnehin schon eine enge Zusammenarbeit vorliegt, agieren nun als ein gemeinsames Un-
ternehmen unter einer gemeinsamen Fuhrung. Das Produktspektrum umfasst dabei die
Kernbereiche Zentrale ID, Identifikation, bargeldloses Bezahlen, zentrale Verwaltung und
multifunktionale Systeme. Das gleiche Produktspektrum wird in der Schweiz von den bei-
den Gesellschaften Polyright AG und Multi-Access AG reprasentiert, welche kiinftig unter
einem gemeinsamen Dach und einer gemeinsamen Marke agieren werden. Noch im wei-
teren Jahresverlauf 2021 sollen die beiden Gesellschaften, bei denen bereits eine Zusam-
menlegung der Standorte erfolgt ist, fusionieren. Weitere hierzu komplementére Produkt-
bereiche ,Zutritt und Schliefachzeiterfassung”, ,Zugang zu Daten und Netzwerken® sowie
,Drucken, Kopieren und Scannen“ ergdnzen das Produktspektrum des InterCard-Kon-
zerns.

Eine ID als Kern fir die Produktwelt der InterCard

Zusammengefasst entwickelt und vermarktet der InterCard-Konzern Systeme fur die Iden-
tifikation von Personen sowie Anwendungen und Lésungen auf der Basis von digitaler
Identifikation. Hier liegt der Kerngedanke zugrunde, wonach der Nutzer mit nur einer digi-
talen ID, also einer zentralen Identifikation, die Mdglichkeit hat, alle von der InterCard AG
angebotenen Anwendungen zu nutzen. Die zentrale ID ist dabei mit einem Nachweisme-
dium wie etwa eine Chipkarte, Schlisselchip oder einer App verlinkt. So kdnnen beispiels-
weise fur das bargeldlose Bezahlen im Shop, Kantine, Mensa, am Drucker, an der Fahr-
radbox oder Schlie3fach die gleiche Identifikation genutzt werden und es findet eine Ab-
rechnung von einem zentralen Guthabenkonto statt. Bislang war hierfir die Nutzung ver-
schiedener Chipkarten notwendig.

Die von der InterCard angebotenen Anwendungen sind sowohl tiber die eigene Entwick-
lung aber auch durch Unternehmensakquisitionen umfangreich ausgeweitet worden
(siehe Kapitel: Lésungsportfolio der InterCard-Gruppe). Uber offene Schnittstellen kénnen

Polyright AG Multi-Access IDpendant Control Professional
In‘l;emrcbilrd Multicard Cosmeo.ID len!:‘rlt-::f:e‘;es GmbH Systems Service
Kart GmbH GmbH AG 9 GmbH & Co. GmbH

0 KG Datentechnik

systeme
100% 100%
o
o 100% 100% =D 54% 70% 70%
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auch Anwendungen von Drittanbietern in die Zentrale ID-Welt von InterCard einbezogen
werden.

EINE ZENTRALE ID FUR ALLE LOSUNGEN

Quelle: InterCard AG

ID-Managementsystem ermdglicht zentrale Verwaltung

Die technologische Grundlage ist das ID-Managementsystem, in dem alle Daten und
Transaktionen zentral erfasst und verwaltet werden. Die InterCard AG hat mit dieser
,Back-Bone“-Lésung den Transformationsprozess vom reinen Chipkartensystemanbieter
zum ID-Managementsystemanbieter umgesetzt und sich zu einem Software- und Dienst-
leistungsunternehmen entwickelt. Das neue System verarbeitet und speichert den Grof3-
teil aller relevanten Daten nun nicht mehr dezentral auf der Chipkarte, sondern zentral
Uber Serverleistung im System und erméglicht dadurch die maximale Vernetzung in Echt-
zeit. Alle Transaktionen der Nutzer lassen sich damit zentral auswerten, an ERP-Systeme
Ubertragen und den Nutzern per App oder Portal zur Verfigung stellen.

EINE ZENTRALE VERWALTUNG

GUTHABENKONTO

Quelle: InterCard AG

Der Administrator legt in der zentralen Verwaltung den neuen Nutzer an, vergibt eine ein-
zige ID und legt ein Guthaben-Konto an. Gleichzeitig kénnen tber die individuelle Vergabe
von Zutritts- oder Zugriffsrechten Sicherheitsmerkmale berucksichtigt werden. Mit der



Ausstellung einer Chipkarte oder App oder der Erfassung des Fingerabdrucks wird zudem
die Identifikation firr die Bezahlung oder fur den Zutritt von Raumen oder dem Zugriff auf
Daten festgelegt.

Lésungsportfolio der InterCard-Gruppe (Auszug)

Grundsatzlich kénnen die Produkte der InterCard AG Uberall dort eingesetzt werden, wo
viele Menschen mittels einer Identifikation Dienstleistungen in Anspruch nehmen oder ein
Zugang gewahrt wird. Neben den klassischen, von der InterCard AG adressierten Anwen-
dungen, wie etwa die Zutrittskontrolle, Zeiterfassung, Drucken, Kopieren, Mensakarten
etc. kdnnen Uber die erworbenen und entwickelten integrierten Technologien auch neue
Anwendungen abgedeckt werden. Hierzu gehéren beispielsweise der digitale Zugang zu
Computern, Netzwerken, Daten und Programmen. Zukinftig ist es geplant, das Produkt-
portfolio um Anwendungen fur die Identifikation und Bezahlen beim Laden von E-Fahr-
zeugen. Damit wirde die Gesellschaft auch in neue wachstumsstarke Branchen vordrin-
gen.

Abrechnen und Bezahlen

Kassensysteme fiir Shops, Mensa und Kantinen

Im Bereich der Kassensysteme bei Kantinen, Shops und Mensen liefert die InterCard-
Gruppe seinen Kunden das gesamte Bezahlsystem. Die Abwicklung der Zahlungs-stréme
erfolgt bargeldlos uber das zentrale Guthabenkonto, auf das beispielsweise mit der Chip-
karte zugegriffen werden kann. Der in das Kassensystem integrierte Chipkartenleser
smart.DESK rechnet den zu zahlenden Betrag der Produkte an der Kasse in Shops, Kan-
tinen und Mensen direkt Uiber das Chipkartenguthaben ab.

Alle Transaktionen werden im System erfasst und lassen sich auch von den Nutzern per
App einsehen. Das Guthaben wird zuvor an 6ffentlichen Aufladeautomaten von InterCard
in bar oder mit der Girocard aufgeladen oder per App Uber die personliche Bankverbin-
dung eingezogen. Auch die Verrechnung mit Kostenstellen oder einem Gehaltskonto ist
maglich.

Kaffeeautomat und Kioskautomat

Mit einem von der InterCard an Automaten installierten Bezahlmodul kénnen die Univer-
sitaten, Kliniken oder Unternehmen die Verkaufsautomaten auf das bargeldlose Bezahlen
umstellen. Der Munzeinwurf wird dabei entweder ergénzt oder ersetzt und auch hier findet
eine Abrechnung Uber die zentrale ID statt und damit beispielsweise mit derselben Chip-
karte. Pfandgutschreibung oder das Aufladen der Karte werden ebenfalls abgedeckt.

Zugang und Zeiterfassung

Zutrittskontrolle

InterCard bietet seinen Kunden mit dem proprietdren System der Tochtergesellschaft
IntraKey ein leistungsféahiges, modulares und zugleich skalierbares System zur Zutritts-
kontrolle und Identifikation von Personen und Fahrzeugen an. Durch das System erhalten
beispielsweise Studierende und Mitarbeiter Zugang zu Gebauden, Parkplatzen oder auch
einzelnen Raumen in Gebauden. Ebenso kann beispielsweise der Zugang zu Aufziigen
autorisiert werden.

Zudem lasst sich der Zugang zu SchlieRfachern oder auch Schrankschléssern in das In-
terCard-System integrieren. Als Nachweis der Zutrittsberechtigung kénnen diverse Me-
dien wie die klassische Chipkarte, der Schlisselchip oder auch das Smartphone
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verwendet werden. Am jeweiligen Zutrittsterminal wird dann die Zutrittsberechtigung durch
die Zentrale gepruft.

Zeiterfassung

Durch das proprietare Zeiterfassungssystem der Tochtergesellschaft IntraKey kénnen Ar-
beitszeiten per Webbrowser, App oder via Terminal erfasst und administriert wer-den. Dies
ermdglicht dem Kunden, unabhéngig von der Unternehmensgrof3e, eine flexible Arbeits-
zeitgestaltung, Gleitzeit und Jahresarbeitszeiten zu erfassen. In diesem Zusammenhang
ermoglicht das Zeiterfassungssystem eine gezielte Koordination des Personalmanage-
ments, indem Arbeitszeiten, Abwesenheits- und Fehlzeiten der Mit-arbeiter administriert
und Uber ein Reporting dokumentiert werden kénnen.

Die Arbeits- und Abwesenheitszeiten sowie die Buchung von Zeiten als auch der Abruf
von Zeitkonten kdnnen transparent per App erfasst werden. Des Weiteren kdnnen sowohl
Arbeits- als auch Fehlzeiten Uber das Zeiterfassungssystem via Terminal gebucht und
Zeit- und Urlaubskonten verwaltet werden. Hinzu kommt ein integrierter Sprachausga-
beassistent, welcher héchsten Bedienkomfort bietet. Der im IK TS integrierte Chipkarten-
leser liest die Daten aller Chipkarten und Smartphones ab. Eingesetzt wird in der Regel
dieselbe ID-basierte Chipkarte.

Anwesenheitserfassung

Das Anwendungsfeld der Anwesenheitserfassung hat seit Beginn der Corona-Pandemie
stark an Bedeutung gewonnen. Mithilfe des InterCard-Terminals kann die Anwesenheit
von Personen via App, Chipkarte, QR-Code oder auch via Barcode gesteuert und erfasst
werden.

Zur Nachvollziehbarkeit der Anwesenheit speichert das Terminal beispielweise wer den
Raum wann genutzt hat und wie lange der Aufenthalt war. Somit kann durch die Anwen-
dung des InterCard-Terminals insbesondere in Zeiten von Corona die Nachverfolgung von
Kontakten ideal erfasst beziehungsweise nachvollzogen werden. Der Zugang zu einem
Raum erfolgt, indem man beispielsweise die Chipkarte an das Terminal halt. Der Zugang
wird nur gewahrt, bis die maximal vertretbare Raumbelegung erreicht ist. Als Add-on an
das Terminal kénnen Schwenktiiren oder Tiir-Offner in das System integriert werden.

Datensicherheit, Effizienz und Workflows

Authentifizierung (digital access)

Mithilfe des schnittstellenbasierten Chipkartensystems lassen sich Zugangsrechte zu Da-
ten, Computern und Netzwerken individuell und zentral verwalten. Aufgrund der zuneh-
menden Digitalisierung von Prozessen und Strukturen steigt die Relevanz der Datensi-
cherheit. Denn mittlerweile ist es nicht mehr ausreichend, den Zugang zu Daten bezie-
hungsweise Computern uber ein Passwort abzusichern. Es ist eine Mehrfaktorauthentifi-
zierung notwendig. Daher bietet die InterCard-Gruppe das System der 2-Faktor-Authenti-
fizierung an.

2-Faktor-Authentifizierung mit Chipkarte und Passwort

1 2 3

Mit der Chipkarte anmelden: Passwort eingeben: Personalisierter Zugriff
Authentifizierung Faktor 1 Authentifizierung Faktor 2 auf alle Daten und Systeme:

single Sign-on

Quelle: InterCard

.
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Der Zugang zu sensiblen Daten beziehungsweise Netzwerken gilt erst dann als sicher,
wenn zusatzlich zum Passwort ein weiterer Faktor (hier: Chipkarte) abgefragt wird. Durch
die Anwendung biometrischer Merkmale, einer Chipkarte oder einer App lasst sich die
Legitimierung mit beliebig vielen Faktoren absichern und es ist keine weitere Passwortab-
frage notwendig. Durch das Single-Sign-on-Prinzip erhalten die User eines Netzwerks un-
ter Anwendung einer sicheren Identifikation die Berechtigung, auf Daten und Programme
diverser Systeme zuzugreifen, solange eine giltige Nutzungsberechtigung vorliegt. Das
Angebot erfolgt in Zusammenarbeit mit der Tochtergesellschaft IDpendant.

Drucken, Kopieren und Scannen

Durch Anwendung des voll-integrierten InterCard-Systems, bestehend aus Chipkarten,
Chipkartenterminals und verschiedenen Softwarelésungen wird die Abwicklung von Be-
zahlungs- und Abrechnungsvorgéngen sowie das Management von Druck-, Scan- und
Kopierauftragen realisiert. Die Druckauftrdge werden dabei via Software auf dem Dru-
ckerserver abgelegt. Anschlieend kann der Anwender Uber die Verwendung der Chip-
karte am Chipkartenterminal die Druckauftrage abrufen.

Simultan zur Ausfuhrung von Druck-, Scan- und Kopierauftragen erfolgt die Abrechnung
Uber das Chipkartenguthaben oder alternativ eine Abrechnung mit einem im System hin-
terlegten Verrechnungskonto des Users. Uber das schnittstellenbasierte InterCard-Sys-
tem lassen sich Add-ons wie Mobile Printing via Smartphone oder Follow-me-Printing in
das System integrieren.

Losungen fur neue Mobilitat

Fahrradboxen kdnnen von den Kunden auf dem Betriebsgeldnde oder auf dem Campus
aufgestellt werden. Mitarbeiter oder Studierende kénnen das sichere Abschlie3en hoch-
wertiger Fahrrader Uber Smartphone oder Uber die bestehende App buchen und abrech-
nen. Das System wird von der Tochtergesellschaft IntraKey unter der Marke BikeParkBox
vermarktet.

Zu den Mobilitatslésungen der InterCard AG gehort auch die Nutzung offentlicher Ver-
kehrsmittel. So kénnen Studierende das E-Ticket an den InterCard-Automaten der Hoch-
schule auf den Kartenchip aufladen und aufdrucken. Das E-Ticket ist in alle elektronischen
Studierenden-, Mitarbeiter- und Dienstausweise auf Basis smartMX von NXP integrierbar.
Damit lasst sich das E-Ticket auch auf die Mitarbeiterausweise von GroRunternehmen
oder Behdrden aufspielen und aufdrucken. Eine Referenz ist die Kélner Universitat, wo
die InterCard AG in Zusammenarbeit mit dem KVB das elektronische Ticket im Studieren-
denausweis eingefihrt hat.

Kundenkreis

Traditionell besteht der Kundenkreis der Gesellschaft aus Universitaten und Hochschu-
len in Deutschland sowie, seit dem Erwerb der Polyright, in der Schweiz. In diesem Seg-
ment hat die InterCard AG einen Marktanteil von mehr als 80 % und ist damit klarer Markt-
fuhrer. Da alle wichtigen Universitaten InterCard-L&sungen nutzen, wére an dieser Stelle
eine Aufzahlung der Referenzen zu umfangreich.

Zunehmend riicken, aufgrund der ausgeweiteten Produkt- und Technologievielfalt sowie
angesichts der allgemein héheren Sicherheits- und Identifikationsanforderungen auch
weitere Branchen in den Fokus der Gesellschaft. Insbesondere der Klinikmarkt wurde
beispielsweise von der InterCard AG als ein Zukunftsmarkt identifiziert. Der Kerngedanke
ist, dass sich das medizinische Personal, Arzte, Mitarbeiter und Patienten auf dem Klinik-
gelande mit dem InterCard-ID-System identifizieren und einen mafgeschneiderten

.
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Zugang zu Stationen oder Zimmern erhalten. Auch der personenbezogene Zugang zu
Patientendaten kann damit gesteuert werden.

Stadte und Gemeinden kdnnen mit den InterCard-Produkten Smart-Lésungen imple-
mentieren. So hat etwa Augsburg mit der Einfiihrung eines Chipkarten-Systems fiir den
offentlichen Nahverkehr den Kundenservice ausgeweitet. Auch die Lechwerke (LEW) ha-
ben aus einer Kunden- und Bonuskarte eine multifunktionale Chipkarte mit Bezahlsystem
und NFC-Funktionen im Einsatz. Vorteilsprogramme oder weitere Serviceleistungen las-
sen sich so, schnell umsetzen und in das System integrieren.

Aber auch Unternehmen kdnnen mit Corporate-ID-Karten eine zentrale Erfassung und
Authentisierung bewerkstelligen. Ahnlich wie bei Universitaten und Hochschulen kénnen
Kantinen-Dienstleistungen, Zugange, Abrechnungen an Automaten etc. umgesetzt wer-

den.

In allen Markten bestehen bereits umfangreiche Referenzen (intercard.org).
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MARKT UND MARKTUMFELD

Die InterCard AG Informationssysteme fungiert als Holdinggesellschaft. Das Unterneh-
men entwickelt und vermarktet — Uber ihre Beteiliungen und Tochtergesellschaften - Sys-
teme fir die Identifikation von Personen sowie weitere Anwendungen aus den Bereichen
Zutrittskontrollen, Zeiterfassung, Abwicklung von Abrechnungs- und Bezahlsystemen auf
Basis softwarebasierter-Losungen mittels ID-Management-System (digitale Identifikation)
Letztlich erweitert die InterCard-Gruppe substanziell das Produkt- und Dienstleistungs-
spektrum und erweitert im Rahmen selektiver Ubernahmen proaktiv die Zielmarkte, Ziel-
kunden und das funktionale Lésungsportfolio des gesamten Konzerns.

Wichtiger Kundenkreis: Hochschulen/Universitaten

Auch wenn die Lésungen der InterCard AG grundsétzlich dort eingesetzt werden kénnen,
wo viele Menschen eine gemeinsame Infrastruktur nutzen, haben sich in den vergangenen
Jahren insbesondere die Bildungseinrichtungen wie Universitdten und Hochschulen als
wichtige Kunden herauskristallisiert. In Deutschland und in der Schweiz ist die InterCard
AG mit einem Marktanteil bei Bezahl- und Zugangssystemen im universitdren Bereich von
mehr als 80 % klarer Marktfiihrer. Mit dem Erwerb der Polyright, dem Marktfiihrer fir Chip-
kartensysteme an Hochschulen in der Schweiz, wurde der Zugang zu den Schweizer Bil-
dungseinrichtungen deutlich ausgeweitet. Auch wenn die Gesellschaft derzeit eine hohe
Marktdurchdringung in diesem Bereich vorweisen kann, liegen hier weiterhin Wachstums-
potenziale vor. Die InterCard AG strebt hier an, die bestehenden Systeme durch das neue
zentrale integrierte System zu ersetzen. Fur die kiinftigen Marktpotenziale kénnte sich die
hohe Marktdurchdringung sogar als Vorteil erweisen, da mit dem tberwiegenden Teil der
Hochschulen in Deutschland eine Geschéftsbeziehung vorliegt.

Das grundséatzliche Marktumfeld dieses Kundenkreises héngt unseres Erachtens stark
von der Entwicklung der Studentenzahlen, der Anzahl der Universitaten sowie allgemein
der Investitionsbereitschaft dieser ab.

Grundsatzlich lasst sich dabei eine seit mehreren Jahren bestehende Tendenz einer ho-
heren Studierneigung beobachten, welche durch die Schulzeitverkiirzung einen zusatzli-
chen Schub erfahren hatte. Bundesweit hatte dabei die Anzahl der Studienanfangern im
Jahr 2011 mit 518.700 den bisher hdchsten Wert angenommen. Seitdem hat sich die An-
zahl zwischen 495.088 und 513.166 eingependelt. Auch fur die kommenden Jahre rechnet
die Kultusministerkonferenz mit einem stabil hohen Niveau an Studienanfanger. Damit
dirfte auch fur die InterCard AG eine konstant hohe Basis fiir das Hochschulgeschéaft
vorliegen.

Anzahl der Studienanfanger in Deutschland
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Quelle: KMK: Kultusminister Konferenz; GBC AG
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Unterstiitzt werden dirfte diese Entwicklung von den grundsatzlich steigenden Investiti-
onsausgaben der Hochschulen, worunter auch die Ausgaben fiir GebdudemalRnahmen
und Digitalisierung fallen. In 2019 haben die Hochschulen in Deutschland Investitionsaus-
gaben in Hohe von 5,24 Mrd. € gemeldet. Noch in 2015 wurden Investitionsausgaben in
Hohe von 4,36 Mrd. € gemeldet, was innerhalb von nur vier Jahren einem Anstieg in Hohe
von Uber 20 % entspricht. Insbesondere vor dem Hintergrund der Sicherstellung der Wett-
bewerbsféhigkeit im internationalen Wettbewerb sowie des hohen Niveaus der Studien-
anfanger, sollte das Hochschulmarktumfeld fir die InterCard AG sehr attraktiv sein.

Wichtiger Kundenkreis: Krankenhauser

Der Klinikbereich wird von der InterCard AG als Zukunftsmarkt klassifiziert. Besonders
Kliniken sind fiir den Einsatz der InterCard-Produktpalette pradestiniert. Medizinisches
Personal, Arzte, Mitarbeiter und Patienten kénnen sich mit dem ID-System der Gesell-
schaft auf dem gesamten Klinikgelénde identifizieren und kdnnen beispielsweise Zugang
zu Stationen, Zimmern oder zur Parkplatznutzung erhalten. Zudem kénnen Arzte maRge-
schneiderten Zugang zu Patienteninformationen erhalten. Auch das bargeldlose Bezahlen
mit der Chipkarte an Kioskautomaten oder in der Cafeteria wird erméglicht.

Auch wenn die Anzahl der Kliniken in Deutschland oder der verfligbaren Klinikbetten in
den vergangenen Jahren ruicklaufig war, trifft die InterCard AG hier auf einen grundsétzlich
wachsenden Bereich. Zu erkennen ist dies anhand der stetig steigenden Anzahl an Pati-
enten, die zwischen 2000 und 2019 von 17,3 Mio. auf 19,4 Mio. angestiegen ist. Im glei-
chen Zeitraum ging die Anzahl der Kliniken von 2.242 auf 1.914 und die Anzahl der Klinik-
betten von 559.651 auf 494.326 jeweils zuriick. In diesem Zeitraum hat sich die Verweil-
dauer der Patienten deutlich verringert und die durchschnittliche Klinikgro3e hat zugenom-
men. Ein Grund fir diese Entwicklung ist die in 2004 erfolgte Umstellung auf Fallpauscha-
len, wodurch fir die Kliniken ein starkerer 6konomischer Druck entstanden ist.

Anzahl Kliniken und Anzahl Patienten

580 Anzahl Klinikbetten e Anzahl Patienten (rechte Achse) 20,0
19,5
560 19,0
540 18,5
18,0
520 17,5
17,0
500 16,5
480 16,0
15,5
460 15,0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Quelle: Statistisches Bundesamt; GBC AG

Mit der zunehmenden GréR3e der Kliniken steigt auch der Bedarf der Prozessdigitalisierung
sowie der Investitionen in IT-Sicherheit etc. Diesbezlglich hat die Bundesregierung mit
dem Krankenhauszukunftsgesetz die finanzielle Voraussetzung fir die digitale Zukunft der
Kliniken gelegt. Der Bund stellt seit dem 01.01.2021 insgesamt 3 Mrd. € fur die digitale
Modernisierung der Krankenh&user zur Verfugung. Weitere Investitionsmittel in Héhe von
1,3 Mrd. € werden von den Landern bereits zur Verfiigung gestellt. Da ein Teil der Inter-
Card-Produktpalette forderféhig ist, sollte dieses Gesetz zusatzliche Nachfrageimpulse
generieren.
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Viele Kliniken sind im Bezug auf ID-basierte Sicherheits- und Zutrittssysteme nicht auf
einem Stand, der heute beispielsweise in der Industrie Ublich ist.

Markt flr elektronische Sicherheitstechnik — Zutrittskontrollsysteme

Neben dem Adressatenkreis spielt fiir die InterCard AG auch das jeweilige produktseitige
Branchenumfeld eine wichtige Rolle. So etwa das allgemeine Marktumfeld fur Zutrittskon-
trollsysteme, welches in den vergangenen Jahren von jeweils hohen Wachstumsraten ge-
pragt war. Die Zahlen des Branchenverbandes BHE Bundesverband Sicherheitstechnik
e.V. zeigen, dass insgesamt der Markt fiir elektronische Sicherheitstechnik in Deutschland
zwischen 2016 und 2020 von 3,94 Mrd. € auf 4,70 Mrd. € mit einem CAGR in H6he von
4,5 % zugelegt hat. Innerhalb dieses Gesamtmarktes wuchs der Teilbereich Zutrittssteu-
erungssysteme im gleichen Zeitraum mit einem CAGR von 5,9 % von 307 Mio. € auf 386
Mio. € etwas dynamischer.

Die Entwicklung des Umsatzes fur Zutrittskontrollsysteme in Deutschland von 2016
bis 2020 (in Mio. EUR)

386
352 370
329
| I I

2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: ZVEI-Fachverband Sicherheit, GBC

Der Trend im Bereich Zutrittskontrollsysteme geht demnach klar Richtung digitaler Lo-
sungssysteme. Dementsprechend entwickelt sich der Markt fur Zutrittskontrollsysteme hin
zu digitalen Serviceleistungen, sowie softwaregetriebenen respektive vernetzten Produk-
ten und Systemen. Grundsétzlich sieht der BHE-Verband im Trend der Digitalisierung und
Vernetzung in der Sicherheitstechnik die Grundlage fir dauerhaftes Wachstum. Dabei
durfte die Corona-Krise sogar den Trend beférdert haben.

Markt fur Zeiterfassungssysteme

Momentan wird die Arbeitszeiterfassung noch mangelhaft und ineffizient durchgefiihrt, da
viele Unternehmen noch keine modernen Zeiterfassungssysteme implementiert haben.
Dies fiihrt zu enormen Mangeln in der Datenqualitéat und Ineffizienzen, bedingt durch feh-
lerhafte und aufwendige Nachbereitungen oder Korrekturen beispielsweise im Bereich der
Gehaltsabrechnung durch unzureichende Erfassung der Arbeitszeiten und Personalkoor-
dination.

Zeiterfassungssysteme dienen der betrieblichen Arbeitszeiterfassung und Personalres-
sourcenplanung. In diesem Zusammenhang existieren diverse Formen von Zeiterfas-
sungssystemen, wie beispielsweise Software, Terminals, biometrische Erkennung oder
via RFID-Chips. Spéatestens seit dem EuGH-Urteil im Mai 2019 ist die Bedeutung und die
Nachfrage nach Zeiterfassungssystemen auf3erordentlich gestiegen. Hintergrund ist, dass
der Europdische Gerichtshof im Mai 2019 entschieden hat, dass die Arbeitszeiterfassung
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fur alle Unternehmen in den Mitgliedsstaaten verpflichtend ist. Eine rechtskonforme und
transparente Zeiterfassung ist in Deutschland nun standardmafig vorgeschrieben. Durch
die zunehmende Compliance- und Dokumentationsanforderung fur Unternehmen wéchst
der Bedarf nach smarten und effizienten Zeiterfassungssystemen immens.

Im Zuge des EuGH-Urteils und der generellen Digitalisierungswelle riickt das Thema Zeit-
erfassung verstarkt und unmittelbar in den Fokus der Unternehmen. Dies fihrt dazu, dass
zukiinftig die Zeiterfassung professionalisiert bzw. digitalisiert wird und somit Unterneh-
men den Investmentfokus auf Zeiterfassungssysteme richten, um effizienter und regelkon-
form in Bezug auf die Arbeitszeiterfassung respektive Personalressourcenplanung mithilfe
von modernen Zeiterfassungssystemen zu agieren.

Neue Arbeitsformen wie das Home-Office und auch Kurzarbeit erfordern Investitionen in
solche Systeme.

Markt fir Datensicherheit & Datenzugang

Im Bereich Datensicherheit und Datenzugang hat sich die InterCard-Gruppe vor dem Hin-
tergrund der zunehmenden Digitalisierung und Vernetzung durch das neue ID-Manage-
mentsystem mit der IDpendant verstarkt und profitiert dabei von der IT-Kompetenz des
Systemintegrators mit Fokus auf Datensicherheit. Mit der Integration der Lésungen von
IDpendant kdnnen mit der Chipkarte oder App auch der Zugang zu Computern, Netzwer-
ken und Daten abgesichert und geregelt werden. Damit adressiert der InterCard-Konzern
auch den Markt fur IT-Sicherheit, der erwartungsgemanR von hohen Wachstumsraten ge-
pragt ist. Dies geht aus einem Report des Marktforschungsunternehmens IDC hervor, der
im Auftrag des Branchenverbands Bitkom (Bundesverband Informationswirtschaft, Tele-
kommunikation und neue Medien e.V.) erstellt wurde. GemaRl Angaben der IDC durften
im Jahr 2020 die Ausgaben fir IT-Sicherheit vom Vorjahreswert in Hohe von 4,9 Mrd. €
um 6,1 % auf 5,2 Mrd. € geklettert sein. Dies markiert ein neues Allzeithoch. Fiir das lau-
fende Jahr sollen die Ausgaben um 9,6 % sogar noch starker ansteigen:

Ausgaben fur IT-Sicherheit in Deutschland (in Mrd. EUR) im Betrachtungszeitraum
2019 bis 2021

57
52
4,9
Hardware
3,1

26 2,8 Services

Software
1,7
15 16 m Gesamt
0,7 0,7 0.8
2019 2020 2021e

Quelle: IDC/bitkom, GBC

Die Entwicklung von Verschliisselungstechnologien stellt einen wesentlichen Bestandteil
im Bereich IT-Security-Software dar. Im Zuge der zunehmenden Digitalisierung und Ver-
netzung von Daten wéchst die Bedeutung von IT-Sicherheit in Verbindung mit Datensi-
cherheit sowohl bei Unternehmen als auch bei Privatpersonen. Laut einer multinationalen
Studie des Ponemon-Instituts in Zusammenarbeit mit nCipher Security zum Thema IT-
Sicherheit und Verschlusselung wachst der Bedarf nach Verschlisselungstechnologien
branchentbergreifend stetig.
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Ebenso geht aus der Studie hervor, dass seit der erstmaligen Durchfiihrung der Studie
vor 15 Jahren eine stetige Zunahme von Unternehmen mit einer einheitlichen Verschliis-
selungsstrategie zu verzeichnen ist. Im Jahr 2020 haben bereits 48% der befragten Un-
ternehmen im Rahmen der Studie eine umfassende Verschliisselungsstrategie umgesetzt
(2019: 45% der Befragten). Weitere 39% haben eine restriktive Strategieentwicklung und
setzen dabei gezielt Verschlisselungstechnologien fiir bestimmte Anwendungs- und Da-
tentypen ein. Lediglich 13% der befragten Institutionen avisieren keine konkrete Ver-
schliisselungsstrategie. Zu den wesentlichen Treibern der zunehmenden Bedeutung im
Bereich der Verschliisselungstechnologien zahlen unter anderem die zunehmenden Da-
tenschutz- und Datensicherheitsanforderungen fiir Unternehmen.
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HISTORISCHE UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlose
Bestandsveranderungen

aktivierte Eigenleistungen
Gesamtleistung

sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Personalaufwand

Abschreibungen

sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Zinsen und ahnliche Aufwendungen
EBT

Steuern

sonstige Steuern

Minderheiten

Ju

EBITDA
in % der Umsatzerlose
EBIT
in % der Umsatzerlose
EPS
Quelle: InterCard AG; GBC AG

GJ 2019
19,15
0,15
0,25
19,56
0,26
-7,47
-8,04
-1,04
-2,46
0,80
-0,13
0,67
-0,17
-0,01
-0,25
0,24

1,84
9,5%
0,80
4,2%
0,14

GJ 2020
20,66
-0,42
0,36
20,60
0,41
-7,21
-8,91
-1,14
-2,58
1,18
-0,13
1,05
-0,27
-0,01
-0,23
0,53

2,32
11,2%
1,18
5,7%
0,29

16

GJ 2021e
24,79
-0,32
0,36
24,84
0,39
-9,84
-10,51
-1,15
-2,69
1,04
-0,32
0,72
-0,15
0,00
-0,01
0,56

2,19
8,8%
1,04
4,2%
0,28

GJ 2022e
25,42
-0,31
0,36
25,47
0,39
-9,73
-10,67
-1,22
-3,35
0,90
-0,24
0,66
-0,09
0,00
-0,01
0,56

2,11
8,3%
0,90
3,5%
0,28

.

GJ 2023e
32,10
-0,31

0,36
32,15
0,39
-12,59
-13,38
-1,22
-3,62
1,73
-0,24
1,49
-0,30
0,00
-0,03
1,17

2,95
9,2%
1,73
5,4%
0,58
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GJ 2024e
34,08
-0,31
0,31
34,08
0,43
-13,37
-13,79
-1,23
-3,97
2,15
-0,24
1,92
-0,58
0,00
-0,05
1,30

3,38
9,9%
2,15
6,3%
0,64



Historische Geschaftsentwicklung

In Mio. EUR GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020
Umsatzerlose 14,18 14,45 19,15 20,66
EBITDA 0,75 0,99 1,84 2,32
EBIT 0,19 0,34 0,80 1,18
Jahresuberschuss -0,04 0,08 0,24 0,53

Quelle: InterCard, GBC

Prinzipiell stammt ein Grof3teil der Umsatzerltse der InterCard-Gruppe aus dem Geschéft
mit Chipkartensystemen an Bildungseinrichtungen wie Hochschulen und Universitaten mit
Fokus auf die Zielmarkte Deutschland und Schweiz. Dabei ist das Neukundengeschaft als
Projektgeschaft zu betrachten, im Rahmen dessen Umsatzerldse mit vergleichsweise
niedrigen Margen erwirtschaftet werden. Dies liegt an den héheren Kosten fir die Kun-
dengewinnung, Implementierung, Hardware etc. begriindet. Im deutlich rentableren Nach-
folgegeschaft mit den Bestandskunden erwirtschaftet die InterCard-Gruppe den berwie-
genden Ergebnisbeitrag. So sind etwa die von den Kunden genutzten InterCard-Chipkar-
ten mit einer System-Lizenz ausgestattet, womit entsprechende margenstarke wiederkeh-
rende Umsétze generiert werden. In diesem Zusammenhang benétigen die Bestandskun-
den stetig Updates oder Add-On-L8sungen fiir das kundenspezifische ID-System. Derzeit
machen die wiederkehrenden Umséatze mit Bestandskunden mehr als 50 % der Grup-
penumsétze aus.

Die InterCard-Gruppe entwickelt sich immer mehr zu einem Software- und Dienstleis-
tungsunternehmen. Dies ermdglicht die ErschlieBung neuer Geschéaftsmdglichkeiten und
Geschéftsfelder. Demnach erschlieRen sich zukinftig neue Erlésquellen wie Softwarenut-
zerlizenzen, Software-as-a-Service oder auch Betreibermodelle. Durch die ErschlieRung
neuer Geschéaftsmdglichkeiten und die Ausweitungen der Tatigkeitsfelder kann das Unter-
nehmen mittelfristig margenstarke Umsatzerlése generieren.

Historische Umsatzentwicklung

Im Zuge der anvisierten Diversifikationsstrategie wurden tber eine Reihe von Unterneh-
mensakquisitionen kontinuierlich neue Méarkte erschlossen sowie neue Technologielésun-
gen in das Produktportfolio integriert. Neben den Bildungseinrichtungen, die traditionell im
Kundenfokus der InterCard-Ldsungen standen, wurden dadurch verstarkt neue Kunden
aus dem Industriebereich sowie Kliniken und o6ffentliche Verwaltungen angesprochen.
Gleichzeitig wurde durch die selektiven Ubernahmen von Unternehmen das Umsatzni-
veau konstant gesteigert.

Umsatzentwicklung im Zeitraum 2014 bis 2020 (in Mio. EUR)

mnterCard GmbH mIntraKey = Polyright = weitere Tochtergesellschaften mIDpendant

20,55 £hoe
15,39 15,34 4,22 3,27
3,42 3,11 2,75 4,02
4,02 4,26 20 55

7,96

8,56 7,47

2017 2018 2019 2020

Quelle: InterCard, GBC
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Zwischen 2014 und 2020 hat so nahezu eine Verdoppelung der Umsatzerlose von 11,12
Mio. € (GJ 2014) auf 20,66 Mio. € (GJ 2020) stattgefunden. Einen besonderen Anteil daran
hatte das Geschéftsjahr 2019, in dem ein starker Umsatzsprung in H6he von 32,5 % er-
reicht wurde. Verantwortlich hierfiir war unter anderem die erstmalige Konsolidierung der
Mehrheitsbeteiligung Polyright im Mai 2019 sowie eine dynamische Umsatzentwicklung
der beiden wichtigsten Umsatztrager InterCard GmbH und der IntraKey.

Anorganisches Wachstum hatte auch im abgelaufenen Geschaftsjahr 2020 zu einer Fort-
setzung des Wachstumskurses beigetragen. Der in 2020, trotz Corona-Pandemie, erwirt-
schaftete Umsatzanstieg in Héhe von +7,9% auf 20,66 Mio. € (Vorjahr 2019: 19,14 Mio.
€) ist dabei in erster Linie dem Erwerb der IDpendant GmbH zu verdanken, die erstmalig
1,83 Mio. € zu den InterCard-Umséatzen beigetragen hatte. Parallel dazu erhéhten sich die
Umsatze der Tochtergesellschaft IntraKey, die aufgrund der in den letzten Jahren ausge-
weiteten Produktpalette sowie mit der Hebung der Cross-Selling-Potenziale innerhalb der
InterCard-Gruppe auch in 2020 weiterwachsen konnte. Insgesamt konnte damit die
Schwéache der gréRten Konzerngesellschaft InterCard GmbH Kartensysteme tberkom-
pensiert werden. Der Umsatzriickgang auf 7,47 Mio. € (VJ: 8,56 Mio. €) ist insbesondere
eine Folge von Auftrags- und Projektverschiebungen, die sich aus den pandemiebeding-
ten SchlieBungen von Bildungseinrichtungen ergeben haben. Zwar war das Geschéftsjahr
2020 damit von Unsicherheiten im Zuge der Pandemie gepragt, dennoch erwies sich das
Geschaftsmodell als tragféhig und robust.

Historische Ergebnisentwicklung

Insbesondere in den vergangenen drei Geschéftsjahren wurde die Erhéhung des Umsatz-
niveaus von einer sichtbaren Rentabilitdtsverbesserung begleitet. Das EBITDA verbes-
serte sich in dem Zeitraum 2017 — 2020 von 0,75 Mio. € (GJ 2017) deutlich auf 2,32
Mio. € (GJ 2020) und analog dazu verdoppelte sich die EBITDA-Marge von 5,3 % (GJ
2017) auf 11,2 % (GJ 2020). Bereits zum zweiten Mal in Folge wurde beim EBITDA damit
ein neuer historischer Rekordwert erreicht.

EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge (in %)

2,32

mmmm EBITDA EBITDA-Marge

1,84

0,99

0,75

2017 2018 2019 2020

Quelle: InterCard, GBC

Eine Analyse der einzelnen Kostenpositionen zeigt, dass die Gesellschaft bei den beiden
wichtigen Kostenblécken Materialaufwand und Personalaufwand eine jeweils im Vergleich
zum Umsatz deutlich unterproportionale Entwicklung erreicht hat. Belegt wird dies durch
die Reduktion der Materialaufwandsquote von 37,1 % (GJ 2017) auf 34,9 % (GJ 2020)
sowie der Personalaufwandsquote von 46,7 % (GJ 2017) auf 43,1 % (GJ 2020). Das
starke wiederkehrende Bestandskundengeschaft sorgt flir margenstarke Umsétze und zur
Reduktion von Materialkosten, da die bestehenden Geschéfte nicht so Hardware-lastig
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sind im Vergleich zum Hardware-intensiven Neukundengeschaft. Die ohnehin riicklaufi-
gen Kostenquoten wurden im abgelaufenen Geschéftsjahr durch zusatzliche Kostenein-
sparungen sowie durch den Einsatz von Kurzarbeit weiter reduziert, was den Rentabili-
tatsanstieg verstarkt hat.

Materialaufwandsquote und Personalaufwandsquote (in %)

Personalaufwandsquote === Materialaufwandsquote
48,0%

46,0%
46,7%
44,0%
42,0% 44.3%
,0%

40,0% 42,0%

43,1%

38,0%

36,0%

37,1%
34,0%

32,0%

34,9%
2017 2018 2019 2020

Quelle: InterCard, GBC

Es ist hier zudem erwéhnenswert, dass die in den vergangenen Geschéftsjahren erwor-
benen Gesellschaften in aller Regel sofort einen positiven Ergebnisbeitrag leisten. Sicht-
bar wird dies auf Ebene des Vorsteuerergebnisses, welches von der Gesellschaft auch fiir
die jeweilige Tochtergesellschaft publiziert wird. Im ersten Konsolidierungsjahr 2019 hatte
die Polyright 0,19 Mio. € zum EBT beigetragen und die IDpendant hatte im ersten Konso-
lidierungsjahr 2020 einen EBT-Beitrag von 0,06 Mio. € geleistet.

Da die Finanzierung der bisherigen Unternehmensakquisitionen zum Teil Uber den eige-
nen positiven operativen Cashflow bzw. zum Teil Uber Kapitalerh6hungen finanziert
wurde, hat sich das Fremdkapital im Saldo nur wenig verandert. Von der konstanten Ent-
wicklung der Bankverbindlichkeiten ausgehend, spielen bei der InterCard-Gruppe die
Zinsaufwendungen eine nur untergeordnete Rolle. In 2020 lag der Zinsaufwand mit -0,13
Mio. € (VJ: -0,13 Mio. €) auf dem Niveau des Vorjahres und hatte das Vorsteuerergebnis
und den Jahresiiberschuss nur geringfiigig geschmalert.

Entwicklung Jahresiiberschuss (in Mio. €)

0,53

0,24

0,08
I
-0,04
2017 2018 2019 2020

Quelle: InterCard, GBC
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Geschaftsentwicklung 1.HJ 2021

In Mio. EUR 1.HJ 2019 1.HJ 2020 1.HJ 2021
Umsatzerlose 8,41 9,20 10,42
EBITDA 0,92 1,18 0,84
EBIT 0,44 0,64 0,30
Jahresuberschuss 0,17 0,21 0,16

Quelle: InterCard, GBC

Auch das erste Halbjahr 2021 war von den pandemiebedingten Auswirkungen gepragt,
die bei der InterCard-Gruppe mit einer Verschiebung von Projekten einhergeht. So waren
insbesondere die Universitaten, Hochschulen und Schulen (ber langere Zeitrdume ge-
schlossen, so dass der Vertrieb nur sehr eingeschrankt méglich war und Service-Einsatze
und Installationen nicht planmafig durchgefiihrt werden konnten. Dennoch steigerten sich
in den ersten sechs Monaten 2021 die Umsatzerlése auf 10,42 Mio. € (1.HJ 2020: 9,20
Mio. €), was in erster Linie dem erstmaligen Einbezug der Umsatze der im zweiten Halb-
jahr 2020 erworbenen IDpendant zu verdanken ist. Im Halbjahresbericht wird keine kon-
krete Aufteilung der Umsétze der InterCard-Gesellschaften dargestellt, so dass wir den
anorganischen Umsatzbeitrag nicht beziffern kénnen.

Gegeniber dem Vorjahreszeitraum dirfte die Gesellschaft jedoch in der Lage gewesen
sein, eine Belebung beim Neugeschéft zu erreichen. Sichtbar wird dies anhand der auf
39,5 % (VJ: 29,2 %) gestiegenen Materialaufwandsquote bzw. des auf 4,12 Mio. € (VJ:
2,69 Mio. €) gestiegenen Materialaufwandes. Neuauftrdge gehen in der Regel mit héheren
Installations- und Hardware-Kosten und damit einem stérkeren Anstieg beim Materialauf-
wand einher. Zusammen mit den aus einer hoheren Mitarbeiteranzahl resultierenden ho-
heren Personalaufwendungen weist die InterCard-Gruppe im ersten Halbjahr 2021 ein auf
0,84 Mio. € (VJ: 1,18 Mio. €) riicklaufiges EBITDA aus. Dies hat sich auch auf Ebene des
Nachsteuerergebnisses fortgesetzt, welches mit 0,16 Mio. € (VJ: 0,21 Mio. €) ebenfalls
unter dem Wert des Vorjahres lag. Dass trotz der erheblichen Belastungen im Zusammen-
hang mit der Covid-19-Pandemie auch im ersten Halbjahr 2021 auf allen Ergebnisebenen
positive Werte erreicht wurden, ist an dieser Stelle positiv hervorzuheben.
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Historische Entwicklung der Bilanzkennzahlen

in Mio. € 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
Eigenkapital 6,98 7,45 7,81 9,02 9,19
EK-Quote 56,4 % 61,7% 50,5% 48,6% 46,9%
Finanzverbindlichkeiten 3,67 2,70 3,18 3,24 3,90
Liquide Mittel 0,64 1,15 1,87 3,40 3,37
Working Capital 4,39 3,16 3,563 5,13 6,27
Cashflow (operativ) -0,48 2,34 2,83 2,10 k.A.
Cashflow (Investition) -0,79 -1,04 -2,48 -1,44 k.A.
Cashflow (Finanzierung) 0,90 -0,27 0,02 1,04 k.A.

Quelle: InterCard, GBC

Zwar hat die InterCard AG in den vergangenen Berichtsperioden eine Reihe von Unter-
nehmensakquisitionen getétigt, die Kaufpreise lagen dabei aber jeweils im mittleren
sechsstelligen Bereich, so dass in der Regel eine Finanzierung tiber den operativen Cash-
flow mdglich war. So hatte etwa der Erwerb der IDpendant GmbH im Geschéftsjahr 2020
einen Liquiditatsabfluss in Héhe von 0,41 Mio. € zur Folge. Demgegentber stehen jeweils
deutlich héhere positive operative Cashflows in Hohe von 2,83 Mio. € (GJ 2019) bzw. 2,10
Mio. € (GJ 2020), so dass beide Unternehmensakquisitionen innenfinanziert wurden. Die
im abgelaufenen Geschaftsjahr 2020 ricklaufige Entwicklung des operativen Cashflows
ist ausschlieBlich der hdheren Kapitalbindung im Bereich des Working Capitals geschul-
det.

Operativer Cashflow und Auszahlungen fiir Unternehmenserwerbe (in Mio. €)

m Cashflow - operativ

Auszahlung Unternehmensakquisitionen

2,83
2,34
2,10
-0,48 -0,31 0,41
2017 2018 2019 2020

Quelle: InterCard, GBC

Aufgrund der hohen Innenfinanzierungskraft der Gesellschaft haben sich die Finanzver-
bindlichkeiten in den vergangenen Berichtsperioden konstant entwickelt. Mit 3,90 Mio. €
machen die Bankverbindlichkeiten zum 30.06.2021, trotz der sehr hohen Akquisitionsan-
zahl, lediglich 19,9 % der Bilanzsumme aus. Uber die vergangenen Geschéftsjahre hin-
weg haben sich die Bankverbindlichkeiten, trotz des umgesetzten Geschéaftswachstums,
in einem Korridor zwischen 2,70 Mio. € (31.12.2018) und 3,90 Mio. € (30.06.2021) bewegt.

Neben den Unternehmensakquisitionen liegt der Kapitalbedarf der InterCard-Gruppe ins-
besondere im Bereich der Produktentwicklung, wie etwa der Entwicklung neuer Techno-
logien wie das mobile Bezahlen. Diesbezuglich wurde in 2020 eine Kapitalerh6hung in
Hohe von netto 0,64 Mio. € erfolgreich platziert. Dariiber hinaus wurde im ersten Halbjahr
2021 eine Kapitalerhdhung gegen Sacheinlage firr den vollstdndigen Erwerb der Tochter-
gesellschaft Polyright (Beteiligungsquote zuvor: 61,0 %) durchgefuhrt. Im Rahmen der Ka-
pitalerhdhung erhéhte sich das Grundkapital und damit die Aktienzahl auf 2,02 Mio. €
(31.12.2020: 1,86 Mio. €). Mit einer EK-Quote in Hohe von 46,9 % ist die InterCard-Gruppe
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zum 30.06.2021, wie auch schon in den vergangenen Geschaftsjahren, tGiberdurchschnitt-
lich gut mit Eigenkapital ausgestattet:

Eigenkapital und Bankverbindlichkeiten (in Mio. €)

m Eigenakpital Bankverbindlichkeiten
10,00 9,02 9,19
7,81
8,00 6,98 7,45
6,00
3,67 3,90
4 ’ 3,24
,00 2.70 3,18
2,00
0,00
31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021

Quelle: InterCard, GBC

Die grundsatzliche Stéarke des operativen Cashflows zusammen mit den erfolgten Kapital-
erhdéhungen der vergangenen Geschéftsjahre sowie die niedrigen Kaufpreise fur das an-
organische Wachstum haben zu einer Verbesserung der Liquiditétslage gefiihrt. Selbst
bei einem Anstieg der im Working Capital gebundenen Mittel verfiigt die InterCard-Gruppe
zum 30.06.2021 insgesamt Uber liquide Mittel in Héhe von 3,37 Mio. €.

Liquide Mittel (in Mio. €)

4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50

3,40 3,37

1,87

1,00 0,64
0,00

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021

Quelle: InterCard, GBC AG
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SWOT-Analyse

Starken

Marktfihrer fur ID-Systeme an Hochschu-
len und Universitaten mit einem Marktan-
teil von Uber 80% in Deutschland und der
Schweiz.

Jahrliches Umsatzwachstum von 10,9%
(CAGR) seit 2014 deutet auf eine starke
Marktpositionierung hin.

Starkes Bestandskundengeschéft mit Gber
60%-Anteil am Gesamtumsatz, wodurch
margenstarke und wiederkehrende Um-
satz- und Ergebnisbeitrdge generiert wer-
den.

Umfangreiche User-Community: Aktuell
mehr als 2 Mio. aktive Nutzer der multifunk-
tionalen Chipkartensysteme.

Anorganisches Wachstum wurde gréRten-
teils Uber den operativen Cashflow finan-
ziert.

Solide Bilanzrelationen mit einer hohen
EK-Quote und einer niedrigen Nettover-
schuldung.

Chancen

Weitere selektive Ubernahmen (Upgrade-
Strategie) konnten das Wachstumstempo
nochmals beschleunigen und Zugang zu
neuen Technologien und Markten ver-
schaffen.

Hohe Cross-Selling-Potenziale im Rahmen
der aktuellen Migration auf neue zentrale
ID.

Adressierung neuer auslandischer Markte
konnte zusatzliches Umsatzpotenzial nach
sich ziehen.

Zentrales |D-Managementsystem ist fiir
eine Vielzahl von Branchen geeignet. Dies
kdnnte mit einem Ausbau des Kundenkrei-
ses einhergehen.

Bestandskundengeschéaft weist hohe Mar-
gen auf. Insgesamt ist von einer tendenzi-
ellen Rentabilitatsverbesserung auszuge-
hen.

Schwachen

Die InterCard AG ist mit einem Borsenwert
von unter 20 Mio. € ein relativ kleines Unter-
nehmen.

Mit der geringen UnternehmensgroRe zu-
sammenhéngend gab es ZeitrAume, die von
einem niedrigen Handelsvolumen gepragt
waren.

Es liegt eine hohe Branchenabhangigkeit
vor. Der Grof3teil der Umsétze wird mit uni-
versitaren Einrichtungen erwirtschaftet.

Der Goodwill macht mit 5,40 Mio. € nahezu
ein Drittel der Bilanzsumme aus.

Der Markt fur Zutrittskontrolle ist stark frag-
mentiert, wodurch dieser von einer hohen
Wettbewerbsintensitat gepragt ist.

Risiken

Wettbewerber im Bereich der multifunktio-
nalen Chipkarten konnten verstarkt Hoch-
schulen als Kundenkreis adressieren und
den Marktanteil der InterCard AG damit sen-
ken.

Die Ausnutzung der bislang ungenutzten
Umsatzpotenziale ist von der Ausweitung
der Vertriebskapazitdten abhangig. Feh-
lende Mdglichkeiten des Ausbaus der Ver-
triebsstarke konnten das Wachstumstempo
verlangsamen.

Sollten getatigte Ubernahmen nicht zielge-
richtet intergiert werden konnen, bezie-
hungsweise nicht den gewiinschten Wertbei-
trag leisten, kdnnten Umsatz- und Ergebnis-
wachstum beeintrachtigt werden

Einfluss und Auswirkungen von Covid-19 auf
die operative Geschéftsentwicklung in Bezug
auf die einzelnen Geschéftsfelder des Kon-
zerns ist nicht absehbar.
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PROGNOSE UND MODELLANNAHMEN

In Mio. EUR GJ 2020 GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e GJ 2024e
Umsatzerlose 20,66 24,79 25,42 32,10 34,08
EBITDA 2,32 2,19 2,11 2,95 3,38
EBIT 1,18 1,04 0,90 1,73 2,15
Jahresuberschuss 0,53 0,56 0,56 1,17 1,30

Quelle: InterCard, Schatzungen GBC

Unternehmensstrategie als Basis fur GBC-Prognosen

Beim hybriden Geschéaftsmodell der InterCard AG handelt es sich um einen Mix aus Up-
grade- respektive Cross-Selling-Strategie. Im Rahmen der Upgrade-Strategie forciert das
Unternehmen sukzessive den Ausbau der operativen Geschéftsfelder, Zielmarkte und
Kundenkreise, um diese dabei vollstédndig in das InterCard-Universum zu integrieren.
Dadurch ergeben sich fir die InterCard AG eine Vielzahl an Méglichkeiten, das Bestand-
kundengeschéft rund um den Vertrieb von individualisierten, kodierten Chipkarten zu er-
ganzen und somit zuséatzliche, wiederkehrende Erlése aus Lizenz- und Serviceumsétzen
zu erzielen. Hinzu kommt, dass durch die ErschlieBung neuer Technologien und Anwen-
dungen, die bestehende Kunden, beispielsweise Upgrades, Updates und zuséatzliche Sys-
temkomponenten, hinzubuchen kénnen.

Ein zweiter wichtiger Teil der strategischen Geschéftsausrichtung ist die Zusammenfiih-
rung der einzelnen Gesellschaften, um somit Synergien heben zu kénnen. Im Rahmen
des Unternehmensmottos ,One Company one Team* verschmelzen die Geschéftsaktivi-
taten der einzelnen Gesellschaften, womit eine Ansprache unter einem Markennamen
stattfinden kann sowie Cross-Selling-Potenziale gehoben werden kdnnen. Als Basis des
kiinftigen Wachstums dient, unseres Erachtens, ein Vier-Saulen-Modell:

Organisches Wachstum Neue Markte Internationalisierung Akquisitionen

Neben dem starken Hoch-

Nach der Migration der be-
stehenden Kunden auf
das neue zentrale ID-Ma-
nagementsystem kénnten
Cross-Selling-Potenziale

gehoben werden. Der ge-
meinsame Markenauftritt
und das umfassendere
Produktangebot  dirften
ein wichtiger Treiber sein.

schulmarkt sollen zukiinf-
tig neue Markte wie Klini-
ken, Behérden oder auch
Unternehmen adressiert
werden.

Neben der Kernregionen
Deutschland & Schweiz
soll das ID-Management-
system zukuinftig auch auf
den Rest Europas bezie-
hungsweise USA ausge-
weitet werden.

Quelle: InterCard AG; GBC AG

Nachdem die InterCard AG in den vergangenen Jahren Uber Eigenentwicklungen sowie
Uber Zukaufe die technologische Basis sowie die Produktpalette modernisiert und ausge-
weitet hat, findet nun die Transformation hin zu einem Software- und Dienstleistungsun-
ternehmen statt. In diesem Zusammengang wird der Umsatzmix zukunftig immer mehr um
Software-as-a-Service- sowie Lizenz- und Serviceumsétze ergénzt. Dies ermdglicht dem
Unternehmen, zukiinftig wiederkehrende, skalierbare und dementsprechend margen-
starke Erlose zu erzielen.
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Im Rahmen der Upgrade-
Strategie sollen strategi-
sche Zukaufe getatigt wer-
den, die das InterCard-Lo-
sungsportfolio  erganzen
und ausweiten, um somit
dem adressierten Kunden-
kreis ein breites Losungs-
spektrum anbieten zu kén-
nen.



Organisches Wachstum

Die Gesellschaft plant, die bestehenden Kunden in Deutschland und in der Schweiz suk-
zessive auf das neue ID-System zu migrieren. Grundséatzlich sollte die Bereitschaft zur
Migration hoch sein, da das neue zentral gesteuerte ID-System mit einer Vielzahl an
neuen Anwendungsmdoglichkeiten einhergeht. Zudem entspricht es dem Zeitgeist, auch
einheitliche Lésungen den Studierenden oder Mitarbeitern anzubieten, die beispielsweise
auch per App genutzt werden kénnen. Ein erfolgreicher Verlauf bei der Migration der be-
stehenden Kunden sollte fur die InterCard hohe Cross-Selling-Potenziale erdffnen.

So kénnen den bestehenden Kunden, nach der Migration einfach und kostengtinstig wei-
tere Anwendungen angeboten werden. Besonders im Fokus dirften hier neue Anwendun-
gen rund um die Sicherheit und Zutrittskontrollen sowie fur die Authentisierung im Rahmen
der Datensicherheit stehen. Zugleich sollte die InterCard AG in der Lage sein, auch in der
Schweiz eine deutliche Ausweitung der Marktpenetration zu erreichen.

Neue Markte

Im deutschen Hochschulmarkt ist die InterCard AG mit einem Marktanteil von mehr als
80 % klarer Marktfuhrer. Grundsatzlich kdnnen aber die InterCard-Produkte berall dort
eingesetzt werden, wo viele Menschen mittels einer Identifikation Dienstleistungen in An-
spruch nehmen oder wo eine Zugangskontrolle (physisch, digital) notwendig ist. Dies gilt
insbesondere fiir die neue, auf der zentralen Verwaltung aufbauende Produktepalette. Im
Rahmen der Expansionsstrategie sollen dabei gezielt Kunden aus neuen Branchen wie
Kliniken, Behérden und Institutionen (bspw. Smart-City-Projekte), Unternehmen und In-
dustrien angesprochen werden.

In diesem Zusammenhang sind schon Projekte im Bereich der Kliniken lanciert worden.
Hierbei handelt es sich um zahlreiche Referenzprojekte, die darauf abzielen, das neue ID-
Managementsystem bei den Kliniken zu integrieren und somit, ahnlich wie beim Hoch-
schulmarkt, ein Bestandskundengeschéft zu etablieren. Insbesondere der Zukunftsmarkt
Kliniken ist ein spannendes Wachstums- und Marktumfeld, da viele Kliniken noch tber
kein ausreichend vernetztes ID-Managementsystem verfiigen und somit in Bezug auf Si-
cherheitskonzepte wesentliche Defizite aufweisen. Konkret kdnnte beispielsweise zukinf-
tig Uber die Losungen der InterCard-Gruppe neben der Zutrittskontrolle (physical access)
der Zugang zu Patientendaten (digital access) gesteuert werden.

Mit dem entwickelten proprietaren Karten-Management-System, welches speziell fiir den
industriellen Markt zugeschnitten ist, sollen kiinftig verstarkt auch Unternehmen angespro-
chen werden. Ebenso plant die InterCard AG am Zukunfts- und Wachstumsmarkt der
E-Mobilitét zu partizipieren, im Rahmen dessen die Identifikation und der Bezahlvorgang
an Ladesaulen fir E-Autos Uber das ID-Managementsystem abwickelt werden soll.

Ein weiteres Beispiel fiir den Eintritt in neue Markte sind bereits gestartete Pilotprojekte in
der Schweiz. Die Tochtergesellschaft Polyright hat beispielsweise Serviceleistungen, wie
Zutrittskontrolle und Zahlungsabwicklung bei einem Schweizer Profisportverein implemen-
tiert. Konkret nutzt nun der Schweizer Eishockey Verein EHV Visp die Polyright-Techno-
logie, indem die Saisonkarten als Sichtausweis fur den Zutritt und die gesamte Bezahlung
im Stadion abgewickelt werden kann.
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Internationalisierung

Ein weiterer wesentlicher Wachstumstreiber ist die geplante Forcierung der Aktivitaten in
den auslandischen Markten. Neben den Kernmérkten in Deutschland und der Schweiz
sollen zukinftig auch Spanien, UK und lItalien adressiert werden. In diesem Zusammen-
hang sieht das InterCard-Management besonderes Potential bei den Hochschulen. Ein-
schatzungen des Managements zufolge ist der europaische Hochschulmarkt au3erhalb
von Deutschland und der Schweiz noch langst nicht so vernetzt, digitalisiert und systema-
tisiert. Daher sieht das Unternehmen hohes Potential, seine Identifikations- und Manage-
mentsysteme zu implementieren und somit mittel- bis langfristig eine starke Marktstellung
zu erreichen. In diesem Zusammenhang hat die InterCard bereits in den einzelnen Lan-
dern Vertriebsnetze und Entwicklungszentren aufgebaut beziehungsweise geplant.

Anorganisches Wachstum

In den vergangenen Geschéftsjahren war anorganisches Wachstum ein wichtiger Be-
standteil der Unternehmensstrategie der InterCard AG. Es wurden dabei gezielt Unterneh-
men mit tiberschaubarem Kapitalaufwand akquiriert und die Ubernahmen wurden in aller
Regel Uber den operativen Cashflow finanziert. In der Akquisitionshistorie des Unterneh-
mens wurden Kaufpreise maximal im mittleren sechsstelligen Bereich getétigt. Mit den
gezielten Ubernahmen wurde der Wettbewerb reduziert, Kostenspareffekte realisiert, die
Produktentwicklung und Technologie vorangetrieben sowie der Eintritt in neue Mérkte um-
gesetzt. Auch fur die Zukunft sollte das anorganische Wachstum ein Bestandteil der Un-
ternehmensstrategie sein.

Skalierung als wichtiger Ergebnistreiber

Wir sehen in einer Zunahme des Bestandskundengeschéftes einen wichtigen Faktor zum
Anstieg der Rentabilitat. In der Regel weisen die Umsétze bei der Implementierung des
InterCard-Systems geringere Ergebnismargen aus. Dies liegt vor allem darin begrindet,
dass zu Beginn einer Kundenbeziehung eine personalintensivere Beratung erfolgt sowie
mit der Implementierung hdhere Materialaufwendungen anfallen.

Aufteilung des Rohertrages an einem Beispielprojekt (in €)

Rohertrag - Inital Rohertrag Folgeumsatze
21.600
10.120 10.120 10.120 10.120
Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Quelle: GBC AG

Ist das System implementiert und die entsprechenden Schnittstellen (Kassen, Automaten,
Drucker etc.) mit der notwendigen Hardware ausgestattet, werden die Dienstleistungs-
Umsétze der Folgeperioden deutlich margenstérker. Ein klassisches Beispiel hierfur sind
Wartungsumsatze oder der Ersatz der ausgestellten Chipkarten. Auch Funktionserweite-
rungen kénnen bei den Bestandskunden leichter umgesetzt werden. Anhand der
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vorstehenden Beispielrechnung wird dieser Zusammenhang, welcher eine wichtige Rolle
bei unseren Umsatz- und Ergebnisprognosen spielt, illustriert. Es wird dabei sichtbar, dass
der Rohertrag der Folgeperioden relativ schnell den mit der Installation in Verbindung ste-
henden Rohertrag Ubertreffen.

Umsatz- und Ergebnisprognosen
Umsatzprognosen 2021 - 2024

Auf Basis der dargestellten Wertreiber prognostizieren wir fir das laufende Geschéftsjahr
respektive die kommenden Geschéftsjahre eine dynamische Geschaftsentwicklung. Wah-
rend organisch nur niedrige Wachstumsimpulse vorliegen dirften, sollten insbesondere
mit der ErschlieBung neuer Méarkte, der Internationalisierung sowie durch die von uns an-
genommenen Akquisitionen ein sichtbares Wachstum erwirtschaftet werden. Die niedrige
Dynamik im Bereich des organischen Wachstums basiert auf der Annahme, dass es ne-
ben der Migration auf das neue ID-Managementsystem evtl. auch zu einer Kundenabwan-
derung kommen kann.

Umsatzprognosen (in Mio. €)
40

Organisches Wachstum m Neue Markte/Internationalisierung/Akquisitionen
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Quelle: GBC AG

Der starke Umsatzanstieg im laufenden Geschéaftsjahr 2021 auf 24,79 Mio. € (GJ 2020:
20,66 Mio. €) ist in erster Linie eine Folge der erstmaligen ganzjéhrigen Vollkonsolidierung
der IDpendant, die unseren Schatzungen zur Folge Umsatzerldse in Hohe von 4,60 Mio.
€ beisteuern sollte. Erst ab dem kommenden Geschéftsjahr 2022 rechnen wir mit den
ersten Erfolgen aus der Adressierung neuer Méarkte (Kliniken, Unternehmen etc.). Dartber
hinaus sollte im Geschéftsjahr 2022, unseren Erwartungen zur Folge, der Eintritt in drei
auslandische Méarkte erfolgen und hier die ersten Umsatzerlése erwirtschaftet werden.
Wie dargestellt, steht hier zunéchst die Ansprache von Universitaten im Vordergrund und
wir gehen davon aus, dass bereits in 2022 acht neue Kunden gewonnen werden. Zwi-
schen 2022 und 2024, unserem letzten konkreten Schéatzjahr, rechnen wir bei der Erschlie-
Bung neuer Mérkte mit einem Umsatz-CAGR von 26,5 % und bei den internationalen Um-
satzen mit einem Umsatz-CAGR von 61,8 %.

Als einen weiteren besonderen Wachstumstreiber haben wir, auch ab 2022, mdgliches
anorganisches Wachstum unterstellt. Wie auch schon in den vergangenen Geschéftsjah-
ren dirfte anorganisches Wachstum ein wichtiger Eckpfeiler der Unternehmensstrategie
sein. In unserer konkreten Berichtsperiode bis zum Geschéftsjahr 2024 unterstellen wir
zwei Unternehmenserwerbe, womit bis 2024 ein anorganischer Umsatzbeitrag in Héhe
von etwas uber 6,00 Mio. € vorliegen durfte.
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Ergebnisprognosen 2021 — 2024

Analog zur erwarteten dynamischen Umsatzentwicklung kalkulieren wir ebenfalls mit deut-
lichen Ergebniszuwéachsen in unserer konkreten Schatzperiode. Ausgehend von einem
EBITDA in Héhe von 2,19 Mio. € (2021e) sollte das EBITDA bis 2024 auf 3,38 Mio. €
ansteigen und die dazugehérige EBITDA-Marge von 8,8 % auf 9,9 % ansteigen. Unserer
Ansicht nach dirfte das von uns unterstellte Rentabilitdtsniveau nicht das ,Ende der Fah-
nenstange” sein. Aufgrund des von uns unterstellten hohen Wachstums mit neuen Kunden
(neue Markte, Internationalisierung) sollte bis 2024 der Anteil der margenschwécheren
Initial-Umséatze etwas hdher sein. Nichtsdestotrotz ist in unseren Ergebnisprognosen auch
eine Zunahme der wiederkehrenden margenstarken Umsatze enthalten, was sich im prog-
nostizierten Margenanstieg wiederfindet. Diese durften auch die zuséatzlichen Aufwendun-
gen, wie die Notwendigkeit neuen Personals fur den Eintritt in neue Méarkte oder fur die
Auslandsexpansion, gut auffangen.

Prognose EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge (in %)

s EBITDA EBITDA-Marge 3,38
2,95
2,32 2,19 211 -
11,2% N ’
32
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Quelle: GBC AG

Grundséatzlich gehen wir von weiterhin niedrigen Finanzierungserfordernissen aus. Selbst
das anorganische Wachstum, fur welches wir insgesamt einen Liquiditatsmittelabfluss von
4,00 Mio. € unterstellen, sollte den Finanzaufwand nicht erheblich beeinflussen. Einerseits
verfligt die Gesellschaft zum 30.06.2021 (ber liquide Mittel in H6he von 3,37 Mio. € und
auf der anderen Seite durfte ein Teil des Kaufpreises tber den operativen Cashflow finan-
ziert werden. Selbst eine weitere Fremdkapitalaufnahme sollte angesichts der aktuell
gunstigen Finanzierungsbedingungen keinen erheblichen Einfluss auf das Nachsteuerer-
gebnis haben.

Prognose Nachsteuerergebnis (in Mio. €)

1,17
0,53 0,56 0,56 I

2020 2021e 2022e 2023e

1,30

2024e

Quelle: GBC AG
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Daher sollte der Jahresiiberschuss, analog zum von uns erwarteten EBITDA, insheson-
dere ab dem Geschaftsjahr 2023 stark ansteigen. Hier ist auch die zunachst niedrige Kon-
zernsteuerquote enthalten, da die in der Schweiz anséssige Tochtergesellschaft Polyright
Uber die kommenden drei Geschéftsjahre Verlustvortrage geltend machen kann. Erst in
der Stetigkeitsphase unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir eine normalisierte Steu-
erquote von 30 % angenommen.
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Bewertung

Modellannahmen

Die InterCard AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Ange-
fangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2021 bis 2024 in Phase 1, erfolgt von
2025 bis 2028 in der zweiten Phase die Prognose iber den Ansatz von Werttreibern. Da-
bei erwarten wir eine jahrliche Steigerung beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge
haben wir 11,5 % angesetzt. Die Steuerquote haben wir in Phase 2 mit 30,0 % bertick-
sichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert
mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir konservativ eine Wachs-
tumsrate von 2,5 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der InterCard AG werden aus den Eigenkapital-
kosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz
zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinsséatze nach der Svensson-Methode. Zur Glat-
tung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegan-
genen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der ak-
tuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 0,25 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestiitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman bes-
ser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,29.

Unter Verwendung der getroffenen PrAmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
7,32 % (Beta multipliziert mit Risikopréamie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90 % unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 7,08 %.

Bewertungsergebnis

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir einen fairen Unternehmenswert
in Hohe von 21,83 Mio. € ermittelt was einem Kursziel in Hohe von 10,80 € entspricht.
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DCF-Modell

.

InterCard AG Informationssysteme - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

final - Phase

GBC AG

Investment Research

Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 10,4% ewige EBITA - Marge 6,8%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 32,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 18,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ2le GJ22e GJ23e GJ24e | GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e WE?td-
Umsatz (US) 24,84 25,47 32,15 34,08 35,79 37,58 39,46 41,43
US Veranderung 20,6% 2,5%  26,2% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 6,81 6,79 8,46 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50
EBITDA 2,19 2,11 2,95 3,38 3,72 3,91 4,11 4,31
EBITDA-Marge 8,8% 8,3% 9,2% 9,9% 10,4% 10,4%  10,4% 10,4%
EBITA 1,04 0,90 1,73 2,17 2,44 2,56 2,69 2,83
EBITA-Marge 4,2% 3,5% 5,4% 6,4% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
Steuern auf EBITA -0,22 -0,12 -0,37 -0,65 -0,73 -0,77 -0,81 -0,85
zu EBITA 20,9% 13,0% 21,7% 30,0% | 30,0 30,0 30,0 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 0,82 0,78 1,36 1,52 1,71 1,79 1,88 1,98
Kapitalrendite 9,5% 92% 151% 158% | 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% | 16,4%
Working Capital (WC) 4,80 5,20 5,79 6,13 6,44 6,76 7,10 7,46
WC zu Umsatz 19,3% 20,4%  18,0% 18,0% 18,0%  18,0%  18,0% 18,0%
Investitionen in WC 0,33 -0,40 -0,59 -0,35 -0,31 -0,32 -0,34 -0,36
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 3,65 3,75 3,80 4,01 4,21 4,42 4,64 4,87
AFA auf OAV -1,15 -1,22 -1,22 -1,22 -1,28 -1,35 -1,41 -1,49
AFA zu OAV 31,5% 324% 32,0% 32,0% | 32,0% 32,0 32,0% 32,0%
Investitionen in OAV -1,31 -1,32 -1,27 -1,43 -1,48 -1,56 -1,64 -1,72
Investiertes Kapital 8,45 8,95 9,59 10,14 10,65 11,18 11,74 12,33
EBITDA 2,19 2,11 2,95 3,38 3,72 3,91 4,11 4,31
Steuern auf EBITA -0,22 -0,12 -0,37 -0,65 -0,73 -0,77 -0,81 -0,85
Investitionen gesamt -0,98 -3,72 -3,85 -1,77 -1,79 -1,88 -1,97 -2,07
Investitionen in OAV -1,31 -1,32 -1,27 -1,43 -1,48 -1,56 -1,64 -1,72
Investitionen in WC 0,33 -0,40 -0,59 -0,35 -0,31 -0,32 -0,34 -0,36
Investitionen in Goodwill 0,00 -2,00 -2,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,99 -1,72 -1,28 0,96 1,20 1,26 1,32 1,39 34,88
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 23,22 26,58
Barwert expliziter FCFs 1,61 3,44
Barwert des Continuing Value 21,61 23,14 risikolose Rendite 0,3%
Nettoschulden (Net debt) 2,45 4,41 Marktrisikoprémie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 20,77 22,17 Beta 1,29
Fremde Gewinnanteile -0,32 -0,34 Eigenkapitalkosten 7,3%
Wert des Aktienkapitals 20,45 21,83 Zielgewichtung 90,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 2,02 2,02 Fremdkapitalkosten 6,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 10,12 10,80 Zielgewichtung 10,0%
Taxshield 25,0%
WACC 7,1%

WACC
6,5% 6,8% 7,1%

74% 7,7%

Kapitalrendite

159% _12,32| 1130| 1041 962 891
16,1% _12555| 11,52| 10,61| 9,80 | 9,08
16,4% 12,78 | 11,73 9,99 926
16,6% _ 13,02 | 11,95| 11,00 10,17 | 9,43
16,9% _1325| 12,16| 11,20 10,36| 9,60

31



$MGBC AG

Investment Research

ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

Il.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dariber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser bernehmen eine Haftung fir Schéaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar-
stellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemén Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber etwaige Beschréankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . e i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte”n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen Giber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse
genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 WpHG und
Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung
zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uiber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tUber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Préasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der =zustandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Schaffer, Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auRerhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.
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