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Unternehmensprofil: Mitarbeiter: 90

Branche: Firmensitz: Kaufbeuren, D
Software & Computer Services Griindung: 1997

Fokus: Embedded Computer Tech- Vorstandsvorsitzender:
nologie & Multimedia/Infotainment Josef Kreidl

WKN: AOJMM5

ISIN: GB0O0B120GQ23

Borsenkirzel: 150

Anzahl Aktien: 32,39 Mio.
Marktkap.: 21,1 Mio. Euro om W—L

Streubesitz: 52%

52 W Hoch: -,— Euro

52 W Tief: -,— Euro

]

Durchs. Tagesvolumen (1 Monat): o
10.118 Euro (Frankfurt)

In 1000 Euro GJ 2003 GJ 2004 GJ 2005 GJ 2006e GJ 2007e
Umsatz 13.971 11.238 12.118 21.850 37.500
Gesamtleistung 14.525 11.209 13.487 22.250 38.000
EBITDA -549 -1.065 820 4.100 7.700
EBIT -1.986 -2.756 -681 2.250 5.342
Jahresiiberschuss -1.280 -1.321 259 2.381 3.953
In Euro

Gewinn je Aktie -0,08 -0,08 0,02 0,07 0,12

Dividende je Aktie - - - - -

In %

EBITDA-Marge -3,78 -9,50 6,08 18,43 20,26
EBIT-Marge -13,67 -24,59 -5,05 10,11 14,06
Kennzahlen

EV/EBITDA -29,4 -14,0 14,2 51 2,7
KGV - - - 8,8 5,3
KBV (bereinigt um Fir-

menwert) ) ) ) 1.6
Highlights:

. Etablierte Marktposition und Weltmarktfiihrerschaft im Bereich
Multimedia/Infotainment flir Passagiere in Bahn, Flugzeug etc.

. Hohe Wachstumschancen aufgrund geringer Marktdurchdringung

. Wachsendes Sicherheitsbedirfnis weltweit im 6ffentlichen Trans-
portwesen steigert Nachfrage nach Produkten der Inova Holding
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Widerstandsfahige
Embedded Compu-
tersysteme

Multimedia
Fahrgast-
Informationssyste-
me

Unternehmen

Profil

Ein Geschaftssegment der Inova Holding plc ist die Entwicklung, Herstellung
und der Vertrieb von besonders widerstandsfahigen Embedded Computer-
systemen, welche vor allem fir die Nutzung unter rauen Umgebungsbedin-
gungen geeignet sind. So werden die Produkte weltweit vorwiegend in
Transport— und Verkehr-, Industrie-, Energie— und Umwelt- sowie Militarap-
plikationen eingesetzt.

Die Inova Computers GmbH hat als filhrender Anbieter der Embedded Com-
putersysteme ihren Sitz in Kaufbeuren. Kunden sind unter anderem Infoglo-
bal (U-Bahn Madrid), Siemens (Energie), SEZ (Halbleiterausriistung), Swiss-
com (Broadcasting Uberwachung), GE Transport (Bremstest in Ziigen) so-
wie Toshiba (Kontrolleinheit flr Shinkansen).

Eng verbunden mit dem Geschéaftssegment der Embedded Computersyste-
me ist das zweite Geschaftsfeld, die Inova Multimedia Fahrgast Infotain-
ment-Systeme, in welchem die Inova weltweiter Marktfihrer ist. Dieses Seg-
ment entwickelt, produziert und vertreibt weltweit Passagier-
Informationssysteme mit integrierter Videouberwachung sowie Service-
Funktionen fur U- und StraRenbahnen, Busse und Zige. Die Servicefunktio-
nen beinhalten unter anderem die Versorgung der Reisegaste mit Nachrich-
ten, Informationen und Sicherheitshinweisen. Dabei erfolgt die Versorgung
der Reisegaste mit Informationen in Echtzeit parallel mit der Online Uberwa-
chung aller technischen Systeme sowie der Videoiliberwachung anhand ei-
nes Gerétes.

Die Inova Multimedia hat ihren Sitz in Hildesheim. Kunden in diesem Bereich
sind vor allem Verkehrsbetriebe, wie z.B. die Berliner Verkehrsbetriebe und
die Deutsche Bahn sowie OEMs, wie z.B. Bombardier, Ansaldo und Kawa-
saki.

Organisationsstruktur

[ Inova Holding plc}

Inova Computers GmbH Inova Computers GmbH
Multimedia-Systeme

Quelle: Inova Holding plc
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Der Vorstand der
Gesellschaft

Der Aufsichtsrat
der Gesellschaft

Organe der Gesellschaft

Vorstand

Josef Kreidl (Vorstandsvorsitzender)

Josef Kreidl griindete die Inova Holding GmbH 1997. Darlber hinaus ist Herr
Kreidl auch Mitglied im Vorstand mehrerer Produzentenvereinigungen fiir die
Standardisierung von offenen Systemen gewesen (Profi BUS und VME
BUS). Davor war er als Mitgriinder mehr als 20 Jahre als Vorstandsvorsit-
zender der PEPS Modulcomputergruppe tatig. Des Weiteren ist Herr Kreidl
Elektroingenieur und hat durch seine berufliche Laufbahn Erfahrungen im
Bereich der Entwicklung von Grof3rechnern und Minicomputern.

Stefan Kuhl (Finanzvorstand)

Stefan Kuhl ist seit November 2005 in der Inova als Finanzvorstand tatig.
Davor war er schon in anderen IPOs involviert und insgesamt bereits zwei
Jahre als Finanzleiter u.a. in Private Equity-gefiihrten Unternehmen und im
Kabelbereich bei einer amerikanischen Gruppe, zustandig fur Deutschland
(120 Mio. Euro Umsatz), tatig. Des Weiteren war er bei der T-Mobile in ei-
nem Team fir die Bewertung der Geschéftsentwicklung von 3G zusténdig.
Herr Kuhl war in seinem bisherigen Berufsleben unter anderem verantwort-
lich flr das Controlling und das Projektmanagement.

Der Aufsichtsrat

Harry Rodney Hoare (Aufsichtsratsvorsitzender)

Harry Rodney Hoare war 40 Jahre in der Transportindustrie tatig. In der
Luftfahrtindustrie arbeitete er fir BOAC, BACL und British Airways, in wel-
cher er Geschéftsfiihrer von British Airways Regional war. Des Weiteren ar-
beitete er in der Schifffahrtindustrie zunachst fir P&O und anschlie3end fir
Sally Line als Vorstandsvorsitzender. Innerhalb der Eisenbahnindustrie war
Herr Hoare als Teamleiter fir den Heathrow Express zustandig. Hiernach
war er von 1998 bis 2003 Vorstandsvorsitzender der Metronet.

Jonathan Brown

Jonathan Brown ist Managementdirektor des Beratungsunternehmens Union
Investment. Davor war er in der Williams de Broe und in der Durlacher Grup-
pe tatig. In den 90er Jahren arbeitete er als Senior Partner in der Translink
International. Des Weiteren war Herr Brown bei Arthur Anderson, Hambros,
McDonnell Douglas, Ford und der NatWest Bank tatig.

Prof. Dr. Hans-Jorg Bullinger

Prof. Dr. Hans-Jorg Bullinger ist Dozent sowohl an der Universitat Hagen als
auch an der Universitat Stuttgart. Davor trug er in der Produktionstechnolo-
gie und Automatisierungstechnik am Fraunhofer-Institut Stuttgart die Verant-
wortung fur viele praktische Untersuchungsprojekte im Bereich des Designs
und der Produktion bei Unternehmen wie z.B. Bosch, Siemens und Daimler
Benz.
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Unternehmenshistorie

Im Jahr 1997 wurde das Unternehmen Inova durch Josef und Alfred Kreidl in
Kaufbeuren gegriindet. Es operierte zu dieser Zeit im Bereich der Embedded
Computersysteme. Die Multimediaabteilung der Inova resultiert aus einer
Tochtergesellschaft der Robert Bosch GmbH. Das Produkt Infotainment Sys-
tem war das erste, welches in einer Bahn installiert wurde. Das Pilotprojekt
wurde in Deutschland bei acht Zigen mit Neigetechnik bei der Deutschen
Bahn AG durchgefiihrt, wobei der Bildschirm von Bosch und die Technik von
Inova zur Verfigung gestellt wurde. Nach dem erfolgreichen Pilotprojekt
folgte der erste groRRe Auftrag fur Inova mit der Ausstattung der Berliner
Fahrzeuge der BVG. Hiernach folgten Projekte in Hannover und Hamburg.

Die Geschaftsbeziehung zu Bosch endete als Probleme bei der Tochterge-
sellschaft Blaupunkt auftraten, welche zu einem schnellen Verkauf des Multi-
media Bereichs fuhrten. Bosch Multimedia war zu dieser Zeit Hauptkunde
bei Inova, welche 2002 den Multimediabereich der Bosch kaufte und unver-
zuglich die riesigen Betriebskosten senkte. Aus dem Bosch-Multimedia-
Produkt entwickelte Inova ein verbessertes System im Bereich der Fahr-
gastinformations- sowie der Uberwachungssysteme.

Nach vielen Investitionen in den vergangenen Jahren hat die Inova nun Ver-
triebskanéle fur ihre Produkte in Europa, Asien und in den USA. In 2006 er-
folgte schliel3lich der Gang an die Borse in GroR3britannien.

Folgende Tabelle gibt einen Uberblick Gber wichtige Ereignisse in der
Entwicklung der Gesellschaft:

1997 |Grindung der Inova
Pilotprojekt bei der Deutschen Bahn AG zusammen mit der Roberf
1997-
5002 Bosch GmbH
Auftrage unter anderem bei der BVG, HVV und USTRA
2002 |[Kauf des Multimediabereichs der Robert Bosch Multimedia
2882 Auftrage in den USA, Europa und im asiatischen Raum
2006 |(IPO / Bdrsengang

Quelle: Inova Holding

IPO-Daten zum erfolgten Bérsengang im Mai 2006

Emissionspreis

£ 0,65

Notierung

AIM (Londoner Borse) seit 19.5.2006

Neu ausgegebene Aktien

15.384.615

mission

Anzahl der Aktien nach dem IPO 32.238.540
Bruttoerlds aus der Emission £ 10 Mio.
Geschatzter Nettoerlds aus der E- £ 8,6 Mio.

Quelle: Inova Holding
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Robuste Compu-
tersysteme fir er-
schwerte Einsatz-
bedingungen

Geschaftstatigkeit

Die Inova wurde 1997 von Herrn Josef Kreidl gegriindet. Das Unternehmen
gliedert sich in die Geschaftssegmente Inova Computers mit Sitz in Kaufbeu-
ren und Inova Multimedia mit Sitz in Hildesheim. Des Weiteren verfigt die
Gesellschaft Gber Filialen in GroRbritannien, Osterreich, USA, Schweiz so-
wie Frankreich. Derzeit beschétftigt Inova rund 90 Mitarbeiter.

Inova Computers

Die Inova Computers besteht seit der Griindung des Unternehmens und ver-
marktet Embedded Computer. Diese sehr robusten Computersysteme erful-
len, durch die konsequente Weiterentwicklung der Produkte seitens Inova,
die sehr hohen Anspriiche in den verschiedenen Industrien. So sind die Em-
bedded Computer sehr bestandig gegenlber Hitze, Vibrationen sowie me-
chanischen Einflissen und zeigen eine Widerstandsfahigkeit gegentber
Feuchtigkeit und Schmutz.

Aufgrund dieser vielseitigen Resis-
tenz ihrer Produkte und der Kompa-
tibilitdt mit einer grofRen Bandbreite
an Hardware und Software Kompo-
nenten, hat die Inova Computers ei-
ne Vielzahl an internationalen Kun-
den in unterschiedlichen Industrie-
zweigen, wie z.B. in der Flugzeugin-
dustrie, im Militarbereich und der
verarbeitenden Industrie. Des Wei-
teren nutzen auch die Industriebe-
reiche der Energie, Telekommunika-
tion, Medizin und Transport die ro-
busten Produkte. Der Grund fir die
hohen Anforderungen an die Ro-
Quelle: Inova Holding bustheit der Computer resultiert aus

der Tatsache, dass die Kunden der
Inova die Computer unter sehr schwierigen Bedingungen einsetzen und die
Produkte damit eine hohe Resistenz gegeniuber diesen verschéarften Um-
weltbedingungen aufweisen missen.

Des Weiteren ist die Inova sehr stark engagiert bei der Einfihrung von
“Compact PCI Express”, welche eine Verfeinerung der existierenden
“Compact PCI" Plattform ist. Die Compact PCI Produkte der Inova sind viel-
seitig einsetzbare kleine Computer-Module und kompatibel mit einer weiten
Bandbreite an Hardware und Software Komponenten.

Im Wesentlichen ist der ,Compact PCI“ ein Knotenpunkt und gewahrleistet
eine sehr schnelle Verbindung zwischen allen Teilen eines Computersys-
tems. Die ,Compact PCl Express® und ,Compact PCI* sind nun Verbin-
dungsstandards, welche die bereits existierenden Standard-PCl-Funktionen
mit den entwickelten widerstandsfahigen Industrie-Funktionalitdten verbin-
den und den Kunden eine héhere Konstanz in der Anwendung ihrer Syste-
me ermoglichen.
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Unternehmen einzelner Lander sind in der folgenden Tabelle dargestellt:

Deutsch- |Siudafrika USA Schweiz Frankreich
land
Rhode & |De Beers- Uson CES Alstom
Schwarz
Prifanla- | Diamanten- Vakuum- Radarbedien- | Transport
gen gewinnung Prifgerate elemente und Verkehr
Bombar- |RRS DRT Logobject Thales
dier

Funkmessge- | Militar Robotertech- | Transport
Transport rate nik/ Fahrerlo- Jund Verkehr
und Ver- T "
kehr se Transport-

systeme

Quelle: Inova Holding

Inova Multimedia

Der zweite Geschéaftszweig der Inova ist die Inova Multimedia und operiert
im Bereich der Passagier-Informationssysteme. Inova ist hierbei Integrator
und Anbieter der Systeme. Das Segment resultiert aus der Ubernahme der
Robert Bosch Multimedia in 2002 mit dem Ziel, Passagier-
Informationssysteme zu entwickeln und zu verdufRern. Die Grundlage der
Entwicklung bildeten die existierenden Inova Technologien sowie das ge-
kaufte Content Management System von Bosch.

Mit dem neu entwickelten System kdénnen die Passagiere in offentlichen
Transportmitteln mit Echtzeit-Reiseinformationen sowie mit Infotainment ver-
sorgt werden. Das Infotainment ist eine Kombination aus Sport, Wetter,
Nachrichten sowie Unterhaltung. Das Produkt besteht aus verschiedenen
Modulen und besitzt eine flexible und widerstandsfahige Technologie. Da-
durch kénnen die Kunden der Inova innerhalb des Infotainment Angebotes
zwischen verschiedenen Einzelsystemen wéahlen. Die Kunden der Inova ha-
ben die Mdglichkeit, die Informationssysteme in Fahrzeugen wie z.B. in Zi-
gen, U-Bahnen, StraRenbahnen, Bussen und Fahren sowie in den ange-
schlossenen Bereichen wie z.B. an Haltestellen und Bahnhofen zu verwen-
den.
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StralRenbahn in Hannover mit real-time Information und TV Quelle: Inova Holding

[_
f
f
y

Ly NI

Positionierung von Infotainment Systemen Quelle: Inova Holding

) Ein weiteres wichtiges Produkt sind die Uberwachungssysteme der Inova

Uberwachungssys- Multimedia. Ziele der Systeme sind zum einen der Schutz von Personal und

teme Fahrgasten sowie die Senkung von Kriminalitdt und Vandalismus. Zum an-
deren sollen mogliche Unfalle an Turen reduziert werden. Die Kameras u-
bertragen die Geschehnisse in ihrem Beobachtungsraum in Echtzeit in einer
hohen Auflésung und einer erstklassigen Qualitdt auch Uber weite Strecken
mittels WLAN, UMTS oder GMS.

Durch das entwickelte System wird sichergestellt, dass eine Manipulierbar-
keit der Daten nicht mdglich ist, wodurch diese auch vor Gericht als Beweis-
mittel verwendet werden.
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Aktionarsstruktur
der Inova Holding

Nachste Unterneh-
menstermine

Aktionarsstruktur vor und nach dem IPO im Mai 2006

milie

Anteilseigner Vor dem IPO Nach dem IPO
Management 15% 7,82%
Josef Kreidl und Fa- | 59% 30,76%

Aktionarsstruktur vor dem IPO Aktionarsstruktur nach dem IPO
Kreidl Kreidl
59% 30,76%
Manage
ment Inst. Inv.
7,82% (D)
Manage 18,95%
ment Angels
15% Streu- 8,34%
Angels besitz Streu- Inst. Inv.
16% 10% besitz (UK)
5,21% 28,92%

Quelle: Inova Holding; GBC

Die Aktionarsstruktur hat sich nach der Kapitalerhéhung und der Durch-
fuhrung des IPO (Erhdéhung der Aktienanzahl auf 32,2 Mio. Stick) we-
sentlich geandert. Die Anteile der Altaktiondre wurden nicht erhoht, da
allein institutionelle Anleger aus Deutschland und GroRRbritannien Aktien
erworben haben. Dadurch ist der Aktienanteil von Josef Kreidl und Fa-
milie von 59% auf 30,76% gesunken. Der Streubesitz hat sich ebenfalls
von 10% auf 5,21% reduziert. Die institutionellen Investoren aus
Deutschland halten nun 18,95% und die institutionellen Investoren aus
GrolRbritannien 28,92% der Aktien der Inova.

Die nachsten Unternehmenstermine

Ereignis Datum

Teilnahme am Investment Forum 14.09.2006
Frankfurt
Veroffentlichung Halbjahresbericht  25.09.2006

2006

Seite 12



German Business Concepts Researchstudie (Initial Coverage)

Referenzkunden Inova Embedded Computers
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Inova Multimedia
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Wachstumsraten
von Uber 20% fir
den 3U Markt

Inova Weltmarkt-
fuhrer fur Infotain-
ment-Systeme

Markt und Strategie

Marktiberblick

Marktforschungsunternehmen wie IMS (Europa) oder Venture Develop-
ment Corporation (USA) prognostizieren fir die Embedded Computer
Industrie ein jahrliches Wachstum von mehr als 10% innerhalb der
nachsten vier Jahre. Fur den 3U Markt werden hohere Wachstumsraten
von Uber 20% erwartet.

Schéatzungen gehen davon aus, dass Inova etwa 15% Weltmarktanteil
am 3U Compact PCI Markt halt. Das Marktvolumen wird auf ca. 70 Mio.
US-Dollar beziffert (Quelle: VDC). Das Volumen flir Embedded Compu-
ters wird weltweit auf 3,7 Mrd. US-Dollar geschatzt. Wesentliche Wett-
bewerber in diesem Markt sind Concurrent Technologies (UK), Radsto-
ne (UK), Kontron AG (in Deutschland gelistet), SBS und Radisys (beide
an der Nasdaq notiert).

Im Bereich der installierten Multimedia Infotainmentsysteme gehen Schat-
zungen davon aus, dass Inova weltweit mit mehr als 30% Marktanteil Welt-
marktfihrer ist. In Deutschland wird der Marktanteil sogar auf 80% geschatzt
(bei aktuell ca. 15% Marktdurchdringung). Im Markt fur Infotainment-
Systeme gilt es zu beachten, dass die meisten Metropolen der Welt im
Transportwesen noch Uber keine installierten Systeme verfiigen. Das Markt-
potenzial in Europa wird hier auf 1 Mrd. Euro geschatzt, weltweit auf 2,35
Mrd. Euro. Zu den grofdten Wettbewerbern im Bereich Multimedia zéhlen
GSP (Deutschland), Siemens Haeny (Schweiz) und Alstom (Kanada).

Internationale strategische Entwicklungen der Inova Holding

Inova hat sich auf dem deutschen Markt wie beschrieben bereits etab-
liert. Folglich soll auch das internationale Geschaft weiter ausgebaut
werden. Etwa 70% der Umséatze von Inova sollen in 2006 in Deutsch-
land erwirtschaftet werden. Auf die USA entfallen Umsatzanteile von
rund 10%. Die Gbrigen Umsatze verteilen sich auf Europa und Asien.

In der Schweiz konnten in 2004 dank eines GrofR3projekts in Genf 3,5
Mio. Schweizer Franken Umsatz generiert werden. 2005 lag der Umsatz
bei 1,5 Mio. CHF. Inova ist zuversichtlich, dass mit Verkehrsbetrieben,
insbesondere in Genf, Bern und Zirich, weitere Projekte gewonnen wer-
den kdénnen (beispielsweise in der Verkehrsiiberwachung).

In Italien konnte Inova seit 2003 Eisenbahnprojekte sowie Aktivitaten in
Rom, Mailand, Bologha und Mantua durchfihren. In Italien werden wei-
tere Projekte vorangetrieben, wie z.B. die Ausstattung von Schnellziigen
mit Internetzugangen und Filmubertragung. Fir regionale Verkehrsnetze
sind Multimedia Projekte oder Videolberwachung denkbar.

Dariliber hinaus plant die EU in einem Grol3projekt die Einfihrung von
Internetzugangen in europaischen Hochgeschwindigkeitsziigen. Inova
rechnet sich auch dabei Chancen aus, zum Zuge zu kommen.
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Partnerschaft mit
NBC Universal in
den USA

Ferner wurde Inova in Spaniens Hauptstadt Madrid beauftragt, im Met-
rosystem Videoiiberwachungen zu installieren. Mehrere hundert Instal-
lationen konnten bereits durchgefiihrt werden. Auch hier bestehen im
Weiteren Chancen darauf, auch Multimedia-Systeme in das Verkehrs-
netz mit einzubinden.

Enormes Potenzial fir die Bereitstellung von Multimedia und Verkehrs-
Uiberwachung bietet sich fir Inova auf dem US-Markt. Inova konnte dies-
bezlglich eine Partnerschaft mit einer der fihrenden Mediengesell-
schaften, NBC Universal, eingehen. NBC ist bestrebt, seinen ,out of ho-
me“ TV-Kanal stark zu expandieren. Nach Schétzungen dirfte NBC
mehr als 80 Mio. US-Dollar in das Vorhaben investieren. In Verbindung
mit der verlasslichen Technologie der Inova sieht man sich gut gertstet,
Auftrage von unterschiedlichen Transportgesellschaften zu gewinnen.

Ein erstes groReres Projekt ist die Multimediaausstattung von tber 450
Wagen im Eisenbahnsystem von New Jersey. Darliber hinaus laufen be-
reits Gesprache, auch in den U-Bahnen von New York, Chicago und
San Francisco Multimedia-Installationen durchzufihren (zusammen ca.
7000 Wagen).

Neben dem Multimedia-Bereich konnte Inova in den USA auch den Em-
bedded Computer Bereich weiter ausbauen. 2005 konnten Umséatze von
etwa 2,3 Mio. US-Dollar erzielt werden. Aufgrund der Qualitat und Ver-
lasslichkeit der Systeme wurden dabei auch Auftrdge vom US-Militar ge-
wonnen.
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SWOT Analyse

Starken

Etablierte internationale Marktposition

Weltmarktfihrer im Bereich Multimedia/Infotainment fir Passagie-
re

Sichere und verlassliche Systeme, gute Kundenbetreuung
Modulare Systeme garantieren die Kompatibilitdt mit anderen Sys-
temen

Verschiedene Vertriebskanéle fur die Produkte der Inova

Hohe Anzahl erfolgreich installierter Systeme

Bestehende Geschéftsbeziehungen in Transportwesen, Technolo-
gie und Medien, die gegenwartig und auch zukiinftig Umséatze ge-
nerieren kénnen

Mdoglichkeit mit OEM Kunden innerhalb von Konsortien an Grof3-
projektausschreibungen teilzunehmen

Erfahrenes Management

Schwachen

Durch das Listing in London existiert ein noch geringer Bekannt-
heitsgrad auf dem deutschen Kapitalmarkt
Abh&ngigkeit von der speziellen Nachfrage der Kunden

Chancen

Weltweit grof3e Wachstumschancen durch noch vielfach unberthr-
te Markte

Kooperation mit NBC erleichtert Zugang zum US-Markt
Synergiepotenzial aus beiden Geschéaftsbereichen des Unterneh-
mens

Weiterentwicklung bestehender Produkte

Wachsendes Sicherheitsbedirfnis weltweit im o6ffentlichen Trans-
portwesen

Wachsender Bedarf an Verkehrsinformationssystemen bei steigen-
dem Verkehrsaufkommen in Ballungsrdumen

Risiken

Finanzknappheit vieler offentlicher Verkehrsbetriebe schrankt In-
vestitionen vor allem im Infotainment-Bereich ein

Risiken aus der Abh&ngigkeit von Schliusselpersonen des Unter-
nehmens

Verlust von GroBkunden kann starkere UmsatzeinbufRen zur Folge
haben

Produktentwicklung muss auf neuestem technologischen Stand
gehalten werden
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick

GuV (in 1000 Euro) Inova Holding plc GJ 2003 GJ 2004 GJ 2005 GJ 2006e GJ2007e

Umsatzerlose 13.971 11.238 12.118 21.850 37.500
Gesamtleistung 14.525 11.209 13.487 22.250 38.000
Sonstige betriebliche Ertréage 4.024 3.733 3.797 4.000 4.700
Materialaufwand -7.488 -5.724 -6.054 -10.000 -18.500
in % -51,55 -51,07 -44,89 -44,94 -48,68
Rohertrag 11.061 9.218 11.230 16.250 24.200
in % 76,15 82,24 83,27 73,03 63,68
Personalaufwand -4.983 -4.527 -4.383 -4.650 -7.500
in % -34,31 -40,39 -32,50 -20,90 -19,74
Abschreibungen -1.437 -1.691 -1.501 -1.850 -2.358
Sonstige betriebliche Aufwendungen -6.627 -5.756 -6.027 -7.500 -9.000
Zinsergebnis 134 -614 -182 -150 -200
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit -1.852 -3.370 -863 2.100 5.142
Aulerordentliches Ergebnis 0 2.091 888 1.000 0
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 575 -35 240 -713 -1183
Jahresuberschuss/-fehlbetrag -1.277 1.314 265 2.387 3.959
Fremde Gewinnanteile -3 -7 -6 -6 -6
Jahrestiiberschuss nach Minderheitenanteilen -1.280 -1.321 259 2.381 3.953
EBITDA -549 -1.065 820 4.100 7.700
in % -3,78 -9,50 6,08 18,43 20,26
EBIT -1.986 -2.756 -681 2.250 5.342
in % -13,67 -24,59 -5,05 10,11 14,06
Ergebnis je Aktie in Euro - - 0,02 0,07 0,12
Abschreibungen -1.437 -1.691 -1.501 -1.850 -2.358

davon immateriell

davon betrieblich

Kennzahlen

EV/Sales 1,15 1,33 0,96 0,97 0,56
EV/EBITDA -29,35 -14,02 14,20 5,15 2,74
EV/EBIT -8,11 -5,42 -17,10 9,38 3,95
Bilanzstichtag 31.12.03 31.12.04 31.12.05
Anlagevermdgen 12.586 10.419 11.280
Umlaufvermdgen 10.534 9.414 12.861
Gezeichnetes Kapital 568 568 568
Verbindlichkeiten 18.512 16.334 19.959
Eigenkapitalquote in % 20 18 18

Bilanzsumme 23.121 19.830 24.143

Seite 18



German Business Concepts

Researchstudie (Initial Coverage)

Deutliche Umsatz-
verbesserung im
aktuellen Ge-
schéftsjahr ange-
strebt

Umsatzbetrachtung

Hinsichtlich der qualitativ hochwertigen und robusten Embedded Computer
und Multimedia Systemen gehen wir davon aus, dass es Inova gelingen
wird, den eingeschlagenen globalen Wachstumskurs durch bestehende und
sich anbahnende Projekte erfolgreich fortzusetzen. Da der Markt fir Embed-
ded Computers und insbesondere Multimedia Infotainment-Systeme kaum
eine Sattigung aufweist bzw. vielfach noch unberihrt ist, bestehen fiir Inova
hervorragende Wachstumspotenziale.

Im aktuellen Geschéftsjahr sollen bereits deutliche Umsatzzuwachse erzielt
werden konnen. Vor allem durch Projekte in Deutschland, aber auch in den
USA und der Schweiz werden spirbare Umsatzzuwachse erwartet, so dass
der Vorjahresumsatz von 12,1 Mio. € um mehr als 80% gesteigert werden
durfte. Hauptumsatzregion mit etwa 70% Anteil wird nach wie vor Deutsch-
land sein. In 2005 machten die Embedded-Sparte 63% und die Multimedia-
Sparte 37% der Gesamtumsétze aus.

Im Bereich Embedded Computing kénnen eine Reihe von Projekten genannt
werden, die fiir 2006 und dartber hinaus konstant hohe Umsatzbeitrage lie-
fern kdnnen. Darunter fallen Systeme fir Infoglobal (Spanien) mit einem
jahrlichem Potenzial von 1,5 Mio. Euro, GE Transportation/DOIT (Deutsch-
land) mit 0,8 Mio. Euro, Siemens (Deutschland) mit 1,2 Mio. Euro und Toshi-
ba (Japan) mit rund 0,9 Mio. Euro jahrlich.

Im Bereich Multimedia/Infotainment besteht fiir 2006 beispielsweise mit dem
Ausstatter fur Flugzeughersteller, Akko (Russland/Ukraine), ein Potenzial
von 1,1 Mio. Euro mit deutlichem Raum fir mehr in den Folgejahren. In den
USA fihrten erste Aktivitaten mit NBC bereits zu 0,3 Mio. Euro Umsatzbei-
trag. Bis zu 0,5 Mio. Euro werden aktuell zusatzlich erwartet. Mit ,Stationary
Implementations” werden hier bis zu 1,7 Mio. Euro erwartet.

Umsatzentwicklung Inova

40 B Umsatz + 100,00%
==¢=—\\/achstum in Prozent + 80,00%

g 30 + + 60,00%
g ol + 40,00%
8 + 20,00%

: 101 l + 0,00%

+ -20,00%

0 % Y Y | -40,00%

2003 2004 2005 2006e 2007e

Quelle: Inova Holding plc, GBC
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Operativer Turna-
round fur 2006 er-
wartet

Ergebnisbetrachtung und Prognose

Aufgrund von vorangegangenen Investitionen verlief das operative Geschéft
auf der Ergebnisseite noch defizitar. Aber bereits im laufenden Geschéfts-
jahr soll der Turnaround vollzogen werden kdnnen. Maf3geblichen Anteil fur
die erwartete positive Entwicklung hat dabei das der Gesellschaft aus dem
Borsengang an die AIM (London) zugeflossene neue Kapital. Die Nettozu-
flisse betragen rund £ 8,6 Mio. (12,8 Mio. €). Dadurch kann die Geschéftsta-
tigkeit national wie auch international starker ausgebaut werden.

Durch den Kapitalzufluss kann die Gesellschaft ferner ihre Bilanzdaten
verbessern. Die Eigenkapitalquote dirfte von 18% zum Stichtag 31.12.2005
auf etwa 46% gesteigert werden kdnnen. Die Verbindlichkeiten sollen von 20
Mio. € auf 15 Mio. € gesenkt werden.

Wir gehen ferner davon aus, dass den erwarteten deutlichen Umsatzsteige-
rungen auf der anderen Seite unterproportional steigende Kosten gegenu-
berstehen, so dass sich bereits 2006 positive Gewinnmargen einstellen soll-
ten.

Folgende Grafik veranschaulicht die historische und die von uns erwartete
zukunftige Entwicklung der Ergebnisse der Inova Holding:

Ergebnisentwicklung der Inova

6000 -
5000
+
| JairBeZuber
3000 ’
—4A— schuss
% 2000 -
Ll |
1000
c 0 T T T T 1
-1000 4 Gazaos—GJ.zee/ 5 GJ 2006e GJ 2007e
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Quelle: Inova Holding plc, GBC

Wie ersichtlich ist, soll die Profitabilitat bereits ab 2006 nachhaltig erreicht
werden. Fir den weiteren Wachstumsprozess werden ab 2007 wieder hohe-
re Investitionen in Produktentwicklung und Vertrieb nétig werden. Wir erwar-
ten dadurch wiederum zwischenzeitlich eine leichte Abschwéachung der E-
BIT-Marge.
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Kapitalkosten von
11,4 % ermittelt

Bewertung

DCF Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Inova Holding plc werden aus
den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Er-
mittlung der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesell-
schaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fur 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wendet. Dieser betragt derzeit ca. 4,0 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische
Marktpramie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktien-
marktrenditen gesttitzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der
Aktienmarkt erwartungsgemal besser rentiert, als die risikoarmen Staatsan-
leihen.

Gemal der GBC-Schéatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,35.
Dieses Beta reflektiert das Risiko der Dienstleistungsbranchen und beinhal-
tet aktuell noch einen Risikozuschlag fur die bislang noch kleine Unterneh-
mensgrol3e und berdcksichtigt somit ein erhdhtes Risikoaquivalent.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 11,4 % (10-jahriger Zinssatz plus Beta multipliziert mit Risikopra-
mie). Da wir eine vollstdndige Eigenkapitalfinanzierung des Unternehmens
unterstellen, entspricht der WACC den Eigenkapitalkosten in Hohe von
11,4%.

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 11,4 %
Gewicht in % 100 %
Fremdkapitalkosten 7%
Gewicht in % 0%
Taxshield in % 25 %
WACC 11,4%
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Discounted Cashflow-Modell

Die Inova Holding wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF Modells
bewertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2006 bis
2010 in Phase Eins, erfolgt in den Jahren 2011 und 2012 in der zweiten
Phase eine Verstetigung der Annahmen. In der dritten Phase wird schliel3-
lich nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Ren-
te bestimmt.

Die Berechnung des Unternehmenswertes erfolgte ,Post-Money*, also unter
Bertcksichtigung der Wachstums— und Expansionsplane, fir dessen Finan-
zierung die Erldse aus dem Boérsengang gemal unserer Erwartung geplant
sind. Somit wurde auch ein Zufluss von ca. 12,8 Mio. Euro als Nettoemissi-
onserlés mit in die Bewertung einbezogen.

Fairer Wert je Ak- Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des En-
tie ,Post-Money* tity-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 11,4
1,10 Euro (Basis % errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des lau-
2006) fenden Geschéftsjahres entspricht als Kursziel 1,10 Euro.
in Mio. Euro 2006E 2007E 2008E 2009 E 2010 E 2011E  2012E 5325"
Umsatz (hier: Gesamtleistung) 22,25 38,00 44,46 51,13 58,80 67,62 77,76
Veréanderung in % 65,1% 70,8% 17,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 2,0%
EBITDA-Marge 18,4% 20,3% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Abschreibungen (auf IK) -1,814 -2,358 -3,67 -4,22 -4,85 -5,58 -6,42
Abschreibungen vom OAV 41,2% 31,4% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
EBITA 2,29 5,34 5,22 6,01 6,91 7,95 9,14
EBITA-Marge 10,3% 14,1% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
Steuerquote (effektive auf Gewinne) 23,0% 23,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
EBI (NOPLAT) 1,8 4,1 3,9 4,5 5,2 6,0 6,9 2,9
Working Capital -3,4 -3,4 -2,22 -2,05 -1,76 -1,35 0,00
in % vom Umsatz -15,3% -8,9% -5,0% -4,0% -3,0% -2,0% 0,0%
Operatives Anlagevermogen 4,4 7,5 11,12 12,78 14,70 16,90 19,44
Umsatz zu OAV 51 51 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Investiertes Kapital (1K) 1,0 4,1 8,9 10,7 12,9 15,6 19,4
Kapitalrendite 186,9% 411,3% 95,6% 50,7% 48,3% 46,1% 44,1% 15,0%
Free Cashflows
EBITDA 4,10 7,70 8,89 10,23 11,76 13,52 15,55
Steuern auf EBITA -0,53 -1,23 -1,31 -1,50 -1,73 -1,99 -2,28
Investitionen in OAV -1,86 -5,46 -7,28 -5,89 -6,77 -7,78 -8,95
Veranderung des Working Capital -0,02 0,00 -1,18 -0,18 -0,28 -0,41 -1,35
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freier Cashflow 1,70 1,01 -0,87 2,66 2,98 3,34 2,96 26,81
VALUATION IN MIO. EURO Dez. 05 2006 E 2007 E 2008 E
Barwert expliziter FCFs 8,3 7,6 7,4 9,1
Barwert des Continuing Value 12,6 14,0 15,6 17,4
Wert operatives Geschéaft (Stichtag) 20,9 21,6 23,0 26,5
Nettoschulden (Net debt) 0,44 -14,06 -15,05 -15,16
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 0,00 0,00
Wert des Eigenkapitals 20,4 35,6 38,1 41,7
Fremde Gewinnanteile 0,0 0,0 0,0 0,0
Wert des Aktienkapitals 20,5 35,6 38,1 41,7
Ausstehende Aktien in Mio. 16,850 32,390 32,390 32,390
Fairer Wert der Aktie nach DCF Modellszenario in EUR 1,21 1,18 1,29
FINANZCASHFLOW in TEUR Dez. 06 E 2007 E 2008 E 2009 E
Kapitalerhhung 12,8 0 0 0

Sensitivitatsanalyse Fairer Wert je Aktie in Euro

WACC

9,4% 10,4% 11,4% 12,4% 13,4%

0% 1,25 1,16 1,08 1,02 0,97

o 1% 1,27 1,17 1,09 1,02 0,97
Langfristiges Wachstum

2% 1,30 1,19 1,03 0,97

3% 1,34 1,21 1,12 1,04 0,98

4% 1,40 1,25 1,13 1,05 0,98
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Kursziel 1,10 Euro

Rating: KAUFEN

Fazit

Die Inova Holding plc hat sich als Anbieter von verlasslichen und robusten
Embedded Computer und Fahrgast Infotainment-Systemen etabliert und be-
sitzt jeweils beachtliche Anteile am Weltmarkt. Im Bereich der Infotainment-
Systeme hat das Unternehmen sogar die flihrende Position inne.

Inova ist dabei auf einem Markt tatig, welcher kaum Sattigung aufweist und
vielfach sogar noch unberihrt ist. Vor allem vor dem Hintergrund eines
wachsenden Sicherheitsbedirfnisses im 6ffentlichen Transportwesen steigt
weltweit auch der Bedarf an Lésungen wie sie von Inova angeboten werden.

Um Wachstumschancen noch starker nutzen zu kdénnen, sollen aus dem
vom Bdrsengang zugeflossenen Kapital knapp 8 Mio. Euro dazu verwendet
werden, bestehende Vertriebsstrukturen weltweit weiter auszubauen.

Bereits im laufenden Geschéftsjahr soll eine Umsatzsteigerung um mehr als
80% auf knapp 22 Mio. Euro realisiert und das Geschéft profitabel werden.
Vor diesem Hintergrund ist die Aktie mit einem erwarteten KGV von etwa 9
flir 2006 und 5 flir 2007 glinstig bewertet.

Mit einem aktuellen Kurs von € 0,65 (auf Basis Xetra, 7.9.2006, 12:29 Uhr)
bewegt sich die Aktie der Inova Holding plc aktuell deutlich unter dem ermit-
telten fairen Wert je Aktie zum Ende des laufenden Geschaftsjahres von
1,10 Euro. Dies entspricht gegeniiber dem aktuellen Kurs ein Potenzial von
knapp 70%. Unser Rating lautet damit fir die Aktie der Inova Holding plc
KAUFEN.
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Anhang
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Risikohinweise und Haftungsausschluss (Disclaimer)

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informatio-
nen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche German Business Concepts (GBC) fir
zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die grofRtmdgliche Sorgfalt verwandt,
sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und
zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur deren Richtigkeit Gibernom-
men werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen
alle Informationen unvollstdndig oder zusammengefasst sein. Weder German Business Con-
cepts noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fiir Schaden, welche aufgrund
der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusam-
menhang entstehen.

Dieses Dokument stellt weder eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendeines
Wertpapiers dar und ist nicht in diesem Sinne auszulegen; noch darf es oder ein Teil davon
als Grundlage fir einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem
Zusammenhang als verlasslich herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusammen-
hang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser
Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informa-
tionen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit
einem solchen Angebot herausgegeben werden. German Business Concepts — oder Beteili-
gungsunternehmen, Reprasentanzen, Anteilseigner, Fuhrungskréfte und/oder deren Ange-
stellte kann eine Long- oder Shortposition in dem Beschriebenen Wertpapier oder andere In-
vestments, die sich auf in diesem Report verdffentlichte Ergebnisse beziehen, halten. German
Business Concepts kann diese Wertpapiere am offenen Markt, fir Kunden oder fir eigene
Rechnung kaufen und/oder verkaufen. Dieses Dokument wird Ihnen ausschliesslich zu Ihrer
Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Per-
son verteilt werden.

German Business Concepts ubernimmt keinen Garantie dafur, dass der angedeutete Ertrag
oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten
Ertrage haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentschei-
dungen bedurfen stets der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann vorliegendes Do-
kument keine Beratungsfunktion bernehmen.

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich
gemacht werden, die im Sinne des Finanical Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit
gelten, oder Personen gemass Definition § 9 (3) des Finanical Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 ( in gednderter Fassung), und darf an andere Per-
sonen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt iibermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika
oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Gibertragen oder verteilt werden. Die
Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch
Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich
Uber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Be-
schrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder
japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

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

German Business Concepts GmbH
Halderstral3e 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbconcepts.de; E-Mail: office@gbconcepts.de

Seite 25



German Business Concepts

Researchstudie (Initial Coverage)

Offenlegung maoglicher Interessenskonflikte nach 834b WpHG im
Zeitpunkt der Veroffentlichung:

Weder die German Business Concepts GmbH noch ein ihr verbundenes Unternehmen,

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Veréffentlichung sind, 1% oder mehr des
Grundkapitals,

b) war an einer Emission von Finanzinstrumenten, die Gegenstand dieser Veroffentlichung
sind, beteiligt,

c¢) hat die Wertpapiere, die Gegenstand dieser Veréffentlichung sind, mittels Vertrages an der
Borse oder am Markt betreut.

Ausnahme hiervon ist eine vertragliche Beziehung von German Business Concepts
GmbH mit dem Unternehmen flr die Erstellung von Research-Berichten. Aus dieser
vertraglichen Beziehung erhélt German Business Concepts GmbH ein Entgelt fur Nut-
zungs- und Verdffentlichungsrechte.

Zuséatzliche wichtige Angaben zu der vorliegenden Analyse:

Ubersicht tiber bisherige Studien zur Gesellschaft:

Datum Studienart Rating Kurs bei Erstellung in Euro  Kursziel in Euro
13.09.2006 Research Studie (Initial KAUFEN 0,65 1,10
Coverage)

Ersteller der vorliegenden Analyse:
Karl Miller, Dipl.-Kfm.

Sylvia Schulz

Fur die Erstellung verantwortliches Unternehmen: German Business Concepts GmbH
Datum und Uhrzeit des angegebenen Finanzinstruments: 7.9.06 12:29 Uhr

In der Analyse wurden o6ffentlich zugangliche Informationen (Geschéftsberichte, Unterneh-
mensprasentationen etc.) verwendet, die German Business Concepts als zuverlassig ein-
schatzt.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gesprache mit dem Manage-
ment gefuhrt, um sich Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung néher erlautern zu lassen. Die
Analyse wurde vor Ver6ffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und es wurden an-
schlieRend keine Anderungen vorgenommen. Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden
Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. German Busi-
ness Concepts GmbH behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekundigt vorzu-
nehmen.

Die German Business Concepts GmbH verwendet seit dem 1.7.2006 ein 3-stufiges ab-
solutes Aktien-Ratingsystem. Vor diesem Stichtag verwendete die Gesellschaft ein 5-
stufiges Ratingsystem. Die jeweiligen Einstufungen sind mit folgenden Erwartungen verbun-
den. Die Ratings beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten:

KAUFEN: Die erwartete Rendite incl. Dividende betragt mindestens +10%.
HALTEN: Die erwartete Rendite incl. Dividende liegt zwischen —10% und +10%.
VERKAUFEN: Die erwartete Rendite incl. Dividende betragt mehr als —10%.

Die German Business Concepts GmbH ist als Researchinstitut gemeldet bei der zusténdigen
Aufsichtsbehdrde: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12,
60439 Frankfurt
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