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Besinnlicher Jahresauskiang Fiir den Dax - ‘Drops Ist gelutscht'
Sehr geehrte financlal.de-Leser,

dem deutschen Aktienmarkl stehen in diesem Jahr offensichllich ein besinnlicher Jahresausklang und ruhige Vorweihnachislage bavor,
Grole Springe wird der Aklienindex Dax nach Ansichl von Experlen vor Heiligabend nichl mehr wagen. "Der Drops isl geluischt”, sagle
Marklanalyst Walfgang Duwe von der Bremer Landesbank. Den Investoren fehle in der gegenwarligen Siualion schlichl die Lusl aul eine
Jahresendrallye- Auch andare Experten rachnen mil Zurickhallung der Anleger. *Die Liquiditét ist zwar da, aber dia Anleger hallen sich
zuriick, da die klaren Rabmenbedingungen fiir einen Weg aus der Krise fahlen®, sagte Marktanalysl Roberl Halver von der Baader Bank. In
der abgelaufenen Woche hatle der Leitindex elwa vier Prozeni verloren.

Dis Euro-Schuldenkrise diirfte waitarhin eines der Hauptthemen an den Markien bleiben, Die US-Ralingagentur Standard & Poor's (S&P)
will sich zur Kreditwiirdigkeil der Eurozonen-Lander 2uliem und k8nnle damil noch ainmal kraflig for Wirbel sorgen. Vor allem ihre
AuBerungen zu Deutschland und Frankreich werden gespannl erwariel,

METRO UND SPORTARTIKELHERSTELLER

Im Dax diirften zu Wochenbeginn dann noch einmal die Papiere der Metro in den Blick riicken. Der Vorsland informierle am
Freltagnachmittag den Aulsichlsrat Gber die Angebole fiir die Warenhauskelie Kaufhol. Eine Enlscheidung darilber, wer die Matro-Tochier
mit mehr als 100 Filialen bekommt, gail abar eher als unwahrscheinlich.

AngesioBen durch die Vorage von Quartaisergebnissen des US-Konkurrenten Nike kdnnten die Titel von Adidas und Puma zur
Wochenmille noch einmal In den Fokus riicken. Auch SAP-Konkurreni Qracle gewahrt am Dienslag nach Bdrsenschluss in den USA
Einblick in seine Biicher.

Dariiber hinaus werden einige wichtige Wirlschafisdalen ver&ffentlicht. in Deutschland geben der GIK-Konsumklimaindex und der ilg-
Geschafisklima-Index Aufschluss Ober die Stimmung von Varbrauchern und Unlamehmen. In den USA werden neben einigen
Frithindikatoren nahezu samtiiche Indikaloren zum Immaobilienmarkt ver&fientichl. Am Montag slehl zunachst der NAHB Wohnungsmarkl-
Index auf der Agenda, am Dienslag folgen dia jingslen Daten zu Baubeginnen und -genebmigungen. Auch die Verkaufe gebrauchter und
neuer Hauser werden verdffenllichL.

Am Donnerstag werden dann das Bruitoiniandsprodukls fir das dritte Quartal sowie der Uni-Michigan-Index und dia Frihindikaloren
publizierl. Am Freilag beenden die Auftragseingange langlebiger Wirtschaftsgiiter und die Dalan zu den privalen Einkommen und
Ausgaben den Konjunkiumreigen dar kommenden Woche

Und nun wilnschen wir vial Spafl baim Lesen des GBC-Insiderindikators und der wailaren Meldungen in unserem Wochenriickblick.
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Manuel Hoelzle (Dipl. Kfm.), Chefanalyst GBC AG

Investment Research

]
- Der GBC-Insiderindikator - Kommentar KW 50

GBC-Insiderindikator weiterhin auf einem guten Niveau

Entgegen der uBeren Einfiisse, die derzeil alles andere als oplimal sind, haben sich die Aklienmarkle in der letzlen Woche relativ stabil
gehallen. Dies zeugt einarseils vom hohen Varlrauen der Anleger, andererseils zeigen die Markle derzsit eine nur eingeschrankte
Aufnahmefahigkeil fir schlechle Nachrichlan. Zugleich sind die akluellen Bawerungsniveaus unverinderl als relaliv niedrig zu erachlen.

Auch dle deulschen Insider legen aine Ahnliche Varhaltansweise an den Tag. Unverandert liegt dabei dar GBC-Insiderindikalor, der dia
Insiderkaufe mil den —Varkdufen gegeniberstelli mit 3,0 auf sinem guten Niveau. Dies bedeutel, dass drei Mal viele Kauftransaklionen als
Verkaufsirangaklionen gelaligl wurden. Aul Basis dieses Insiderverhallens Iassl sich eine positive Grundhaiiung der deutschen Manager
gegeniiber der kiinfligen Kapilaimarkientwicklung, aber auch gegeniiber den Gewinnerwartungen der eigenen Unternehmen. ersehen.
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GBC-nsidernndikator (Monatsbesis)
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1 = Verhalinis zwmschen Kauf und Verkaufstransaktionen isl ausgeglichen

>1 = Kauftransakiicnen iberwiegen
< = Verkaufstransaktionen (iberwiegen

Insiderkaufstransaktion im Fokus - Insider-Kaufaklie der Woche (KW 50);
InTiCa Systems AG (WKN: 587484) - Insiderkaule durch Varstandsvorsilzenden Waller Briickl und Vorsland Giinther Kneidinger - aklualler
Kurs 16.12.11. 3,50 FUR

Datum Name Insider Stellung Art Anzahl | Kursin | Velumen in Eure
Euro
08.12.2011 | Wakter Briickl Vorstand Kauf 1.000 3,59 3.589
08.12.2011 | Giinther Vorstand Kauf 1.000 3.59 3.589
Kneidinger

Die InTiCa Systems AG ist @ln Anbieler von Spezialibsungen in den Bereichen der Aulomobiliechnologie, der Indusirieeleklironik sowie der
Kommunikationstechnik. Im Segment Autamobiltechnalogie entwickell und produzier die InTiCa Syslams High-Tech Erzeugnisse unler
anderem fir die Fahr- und Zulriltsberechtigungskontrolle, dem Molormanagemenl und der Sicherheitsiechnik. Neben der
Aulomobiltechnologie fokussierl sich das Passauer Unternehmen dabei das Welleren auf das Wachslumssegmanl Industrieeleklronik, in
dem InTiCa mil ihren Losungen. wia ihren wichligsten Produkten Drossaln und Transformer fir Wechselrichler von Salarsystemen, dle
Branche der emeusrbaren Energien erreichl, Das Segmenl Kommunlkationslechnik, in welchem Produkla und Fertigungstechnologien Fir
Komponenlen der Breilbandiiberiragungstechnik entwickel, konsirviari und realisiert werden, rundel die breite Aufsteliung von InTiCa ab.

Die Geselischall befindet sich umsalzseilig in siner dynamischen Entwicklung. Obwohl das stimische Umsalzwachsium der erslen baidan
Quartalen 2011 im drilan Quarlal etwas abflachte, slieg dar Konzemumsatz in den erslen neun Monaten 2011 um 50,6 % auf 33,0 Mio. €
Hierbai bewiesen sich die Bersiche Automobiliechnolcgie mit einer Steigerung des Umsatzes um 75,9 % auf 11,2 Mio, € {9M10: 6.4 Mio, €)
sowie das Segmenl Induslrieslekironik, welchas um 117,5 % auf 13,2 Mio. (9M11; 6,1 Mio. €) anzog. als Wachslumslreiber. Der mit
umsatzseilig um -9,3 % riickléufige Barsich Kommunikationstechnik verlor durch die dynamische Entwicklung der beiden
Wachstumssegmente Automobiltechnologie und Industrieelekironik weiler an Badeulung, denn diese steuerlen bereils mit kumulierl 73,9
% (IM10: 56.8 %) den Grofilall zum Konzemumsatz bai.

Auch hinsichllich des Ergabnisses konnte das Unlemahmen mit der VeroHentlichung des Neunmonatsberichis deulliche Verbesserungen
vorweisen. Das Ergebnis vor Zinsen und Sleuem (EBIT) verbasserla sich von -0,5 Mio. € Im Vorjahreszeitraum auf 1,2 Mio. €. Dle EBIT-
Marge von 3,7 % lag dabel Gber den Erwartungen des Vorstands. Besonders margenslark prasentierl sich der Bereich
Automobiltechnologie mit einer EBIT-Marge von 6.7 %. Diese Entwicklung [sl inshesondere auf die gute Aulomobilkonjunklur und die
steigende Markidurchdringung der eigenen Produkte zuriickzufiihren. Das Konzemzwischenergebnis nach den erslen neun Monalen 2011
verbesserte sich dautlich auf 0,7 Mio. € {3M10: 0,3 Mio. €), was einem anleiligen Gewinn je Aktie von 0,16 € enlspricht. Im Gesamljahr
rachnet der Vorsland mit einem Umsalz von tiber 40 Mio. €. Wir rechnen damil, dass die Gesellschafi im Gesamtjahr 2011 die
Umsatzprognose iiberlriffl und eine Umsatzsleigerung um etwe 35 % auf 42,0 Mio. €, bel gleichzeiligem Emeichen einer EBIT-Marge von
Gber 3 %, erwirlschafiel.

Jedoch slelll sich die Finanzsitualion nach der Umslrukturierung und dem erfoigreichen Tumaround noch verbesserungsfahig dar. Die
Netio-Finanzschulden sliegen in Verbindung mil einem negativen frelen Cashflows nach 11,9 Mio. € zum 31.12.2010 zum 30.09.2011 auf
12,61 Mio. € an. Posiliv hingegen isl die solide Eigenkapilalausstatiung der InTiCa, die mil elnem Werl von 20,1 Mio. einar komfortablen
Eigenkapilalgucle von 48,8 % enlspricht. Salbst der um dia immateriellen VermSganswerle bereinigte Buchwarl js Aklie liegt mil 3,50 € in
alwa auf dem akluellen Kursniveau der InTiCa-Aklie, womil das weitere Abwarispolenzial begrenzl sein diirfte.

Auch wenn die InTiCa Syslems AG lhre Entwicklung vom Komponenteniigféranten zum nachhaltig profilablen Losungsanbieter nach nicht
kompleli abgeschlossan hal, spiegelt der Aklienkurs der Gesellschafl unserer Ansichl nach, welcher akivell bai 3,50 € nur unwasentich
iiber dem Jahresliel von 3,22 € notierl, die positive Geschafisentwicklung nur bedingt wider. Dieser Ansicht scheinen auch die
Fuhrungskrafle dar Gesellschaft zu sein. Die beidan Vor-stande Waller Briickl und Giinther Kneidinger nulzlen das aktualie Kursniveau
jedentalls fiir Zukaufe. Die niederbayrische Beutlhauser Gruppe hatie auf sinem &hnlichen Kursniveau be-reils im Seplember ihren Anleil
iber ihre Investmentgesellschaft bem invesl GmbH auf ilber 5 % ausgebaul. Die jingslen Insiderkaule beslAtigen unserar Ansichl nach die
ginslige Bewer-lung dar InTiCa Syslems AG.

Bai oben analysieriem Untemehmen ist foigander maglicher interessenskonflikt gegeben: -

Ein Katalog méglicher Interessenskonfiikie finden
hit, 0 8q.de/inds isher/a SV

x.php/publisher/ar

Sie unter:
ew/fmCatlid




