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Die InterCard AG ist gemeinsam mit ihren Tochtergesellschaften InterCard GmbH Kartensysteme
und Intrakey technologies GmbH Marktflhrer im Bereich Multifunktionale Kartensysteme fiir
Universitaten, Hochschulen und andere Bildungseinrichtungen in Deutschland. Mehr als 130
Universitaten, Hochschulen und Studentenwerke alleine in Deutschland vertrauen auf den hohen
Sicherheitsstandard und die Zuverlassigkeit der InterCard-Systeme. Mehr als 1 Mio. Studierende
nutzen heute schon die Multifunktionskarte 'UniCard' von InterCard als Elektronischen
Studierendenausweis. Der Elektronische Studierendenausweis von InterCard ersetzt mit nur einer
Karte den bisherigen Papierausweis, den Bibliotheksausweis, die Mensakarte und den Essensbon,
die Kopierkarte, den Zugangsschlissel und den Ausweis fir 6ffentliche Verkehrsmittel. Mit der
Tochtergesellschaft MobileServices GmbH ist die InterCard-Gruppe darlber hinaus im Bereich der
mobilen Dienstleistungen fiir Bildungseinrichtungen aktiv und adressiert den stark wachsenden
Markt fr mobile Anwendungen per Smartphone und Tablet-PC.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2011 31.12.2012e 31.12.2013e 31.12.2014e
Umsatz 9,32 9,70 10,50 11,65
EBITDA 0,83 1,03 0,92 1,38
EBIT 0,59 0,78 0,67 1,13
Jahreslberschuss 0,13 0,43 0,33 0,64

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,11 0,35 0,27 0,53
Dividende je Aktie 0,00 0,05 0,05 0,08
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,52 0,50 0,47 0,42
EV/EBITDA 5,86 4,75 5,31 3,55
EV/EBIT 8,23 6,27 7,29 4,34
KGV 30,05 9,40 12,18 6,28
KBV 1,10

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Unternehmen
]

Aktionarsstruktur

Aktionarsstruktur

Streubesitz; DeTeBe:
DeTeBe AG 42,7 % 19,7% 42,7%
Gerson Riesle 14,3 %
Manfred Bdésinger 10,8 %
Wolfgang Kibler 12,5 %
Streubesitz 19,7 % Wolfgang
N Kubler;
Summe 100,00% 12.5%
Manfred
Bésinger; Riesle;
10,8% 14,3%

Quelle: InterCard, GBC
Unternehmensstruktur

Die InterCard AG fungiert als nicht-operative Holdinggesellschaft der InterCard-Gruppe. Da-
bei halt die InterCard AG Beteiligungen an drei vollkonsolidierten operativen Tochtergesell-
schaften.

Die InterCard GmbH, an welcher die InterCard AG 100 % der Anteile hélt, ist im Bereich der
multifunktionalen Kartensysteme fur Hochschulen, Universitaten und andere Bildungseinrich-
tungen aktiv, dem gréBten Geschaftsbereich der InterCard-Gruppe.

Wahrend die 66 %ige Beteiligung IntraKey technologies GmbH dariiber hinaus den Ge-
schéftsbereich Geb&udesicherheit, Zutrittskontrolle und Zeiterfassung abdeckt, ist die
MobileServices GmbH, eine 80 %ige Tochtergesellschaft, im Bereich der mobilen Dienstleis-
tungen fir Bildungseinrichtungen aktiv und adressiert den stark wachsenden Markt fir mobi-
le Anwendungen per Smartphone und Tablet-PC.

InterCard AG
100 % BE %% 80 %
v v v
InterCard GmbH IntraKey technologies GmbH Mobile Services GmbH
Quelle: InterCard, GBC
Referenzkunden (Auszug)

Universitaten Hochschulen/FHs Studentenwerke Berufsakademien
- Bayreuth - HS Bielefeld - Bielefeld - BA Dresden
- Duisburg-Essen - HS Bochum - Bonn - BA Eisenach
- Frankfurt/Main - HFBK Dresden - Bremen - BA Gera
- Frankfurt/Oder - Heilbronn BS - Essen-Duisburg - BA Heidenheim
- Hohenheim - SpoHo Kéln - Freiburg - DHBW Lérrach
- TU limenau - PH Ludwigsburg - Greifswald - DHBW Mosbach
- Jena - Luzern FHZ (CH) - Halle - DHBW Ravensburg
- Leipzig - HS Magdeburg - Koblenz - DHBW Schwenningen
- Minchen TU - HS Mannheim - Konstanz - DHBW Stuttgart
- Osnabriick Uni - HS Osnabrick - Leipzig
- Stuttgart - HS Pforzheim - Rostock
- TUbingen - HS Reutlingen - Stuttgart
- Winterthur (CH) - HfM Saarbriicken - Trier
- Wiirzburg - HS Wiesbaden - Ulm

Seite 1
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Geschaftsmodell

Wichtige Meilensteine der Unternehmensgeschichte

1978 Griindung der Copytex Abrechnungssysteme fiir Dienstleistungsautomaten GmbH

1991 Umfirmierung in InterCard GmbH Kartensysteme

2005 Griindung der InterCard AG Informationssysteme

2007 Bérsengang der InterCard AG Informationssysteme im Entry Standard der Deutschen Bérse
2008 Ubernahme von 51 % der Anteile der IntraKey technologies GmbH

2010 Erwerb weiterer 15 % der Anteile an der Intrakey technologies GmbH

2012 Griindung der MobileServices GmbH Informationssysteme in Hamburg

Quelle: InterCard, GBC
Produktbereiche

Historisch entstammt die InterCard AG aus dem Geschaft mit Magnet-Kopierkarten
(CopyTex), welche ein bestimmtes Kopierkontingent zum individuellen Verbrauch aufgela-
den haben. Zum Einsatz kommen solche Einweg-Kopierkarten an 6ffentlichen Kopiergera-
ten mit vielen unbestimmten Nutzern, also insbesondere an Universitaten, Hochschulen,
Bibliotheken oder anderen Bildungseinrichtungen.

Das Geschaft mit den Magnet-Kopierkarten stellt heute jedoch nur noch einen kleinen Ge-
schaftsbereich dar. Vielmehr hat sich die InterCard AG bereits vor vielen Jahren auf den
technologischen Wandel eingestellt und die ,multifunktionale Chipkarte“ auf den Markt ge-
bracht, welche heute nicht mehr ausschlieBlich die Funktion der Kopierabrechnung tber-
nimmt, sondern eine Vielzahl von Anwendungen in sich vereint.

‘ InterCard AG - Produktbereiche ‘

|
| | | |
1. Multifunktionale 2. Zutritts- und
Kartensysteme Zeiterfassungssysteme

3. Mobile Services / Apps 4. Kopierkarten

Quelle: InterCard, GBC

Unverandert sind weiterhin Universitdten, Hochschulen und andere Bildungseinrichtungen
die wichtigste Kundengruppe der InterCard AG bzw. Nutzer der multifunktionalen Chipkarte
,UniCard“. Derzeit zahlen Uber 160 Einrichtungen mit Gber einer Million Studierenden zum
Kundenkreis der InterCard AG, womit das Unternehmen die marktfihrende Stellung in
Deutschland einnimmt. Aber das Unternehmen adressiert auch andere Kundenkreise, etwa
Schulen, Kliniken und Unternehmen. Ein wesentlicher Wachstumsfaktor ist auf Grund des
hohen Kundenbestandes die Verfolgung einer Upgrade-Strategie, bei welcher den Kunden
auf Grund von Neuentwicklungen stetig neue Anwendungen angeboten werden. Diese tra-
gen zur Kundenbindung bei und sichern Serviceumséatze und Folgebestellungen in den Fol-
geperioden.

Mit dem mehrheitlichen Erwerb der IntraKey GmbH im Jahr 2008 hat sich das Produktspekt-
rum der InterCard AG um Zutritts- und Zeiterfassungssysteme erweitert, welche oftmals in
einem Zuge mit den Chipkarten von den Kunden nachgefragt werden und daher Synergie-
und Upsellingpotenziale eréffnen. Technologisch sind die Produkte der Intrakey GmbH voll
integriert und mit den Kartensystemen der InterCard GmbH kompatibel. Sie kénnen daher
problemlos zusammen angeboten werden.

Jingster Produktbereich ist Mobile Services / Apps. Hier werden die Anwendungen, die bis-
lang Uber die multifunktionale Chipkarte angeboten wurden, aber auch erweiterte Funktiona-
litdten, Uber mobile Endgerate mit dem Produkt ,campus-to-go“ zuganglich gemacht. Die
Mobile Services werden Uber die Tochtergesellschaft MobileServices GmbH mit Sitz in
Hamburg angeboten, welche erst im Jahr 2012 gegriindet wurde. Mit dem Angebot von mo-
bilen Applikationen fiir Smartphones und Tablet-PCs vollzieht die InterCard AG einen weite-
ren Schritt, um den technologischen Wandel nachzuvollziehen und damit neue Umsatzpo-
tenziale zu eréffnen.

Im Folgenden werden die verschiedenen Produktbereiche im Einzelnen vorgestellt:

Seite 2
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1. Multifunktionale Kartensysteme
Anwendungsbereiche

Der Produktbereich der multifunktionalen Kartensysteme ist das Kerngeschéft der Inter-
Card AG, mit einem Umsatzanteil von rund drei Vierteln. Die Anwendungsmaéglichkeiten
des Systems sind auBerordentlich vielfaltig und wurden in den vergangenen Jahren stetig
weiterentwickelt. So kénnen inzwischen nahezu alle wichtigen Funktionen in einer Bil-
dungseinrichtung Uber eine Chipkarte dargestellt werden. Diese reichen von der bargeldlo-
sen Nutzung von Druckern und Kopierern, Uber die studentische Selbstverwaltung mittels
Informationsterminals z.B. Abrufen von Prifungsergebnissen, Bezahlung Semesterbeitrag
etc., bis hin zur Bezahlung in der Mensa oder an Getrédnkeautomaten. Auch der Zugang zu
Gebéauden, Labors, PC-Pools, Parkplatzen etc. kann ber die Chipkarte individuell festge-
legt und koordiniert werden, wenn ein entsprechendes Zutritts-System der Tochtergesell-
schaft IntraKey installiert ist.

Die folgende Ubersicht zeigt die verschiedenen Anwendungsbereiche in der Ubersicht:

Anwendungsbereiche

Multifunktionale Chipkarte
Drucken, Kopieren, N Mensa, Kantine, Kiosk
Scannen
— PC-Zugang/Internet
Bibliothek —
= — Zutrittskontrolle
Offentlicher ]

Personennahverkehr || Zeiterfassung
Hochschuladministration —_| Fuhrpark / Parken
Stud. Selbstverwaltung / | |

Information InterCard Intrakey

Quelle: InterCard, GBC

Die Nutzung der multifunktionalen Chipkarten generiert fir die InterCard AG ein jahrlich
wiederkehrendes Geschaft. Jahrlich bestellen die Kunden auf Grund der Studentenfluktua-
tion rund 500.000 neue Chipkarten bei der InterCard AG. Dies flihrt zu stabil wiederkehren-
den Umsatzerldsen. Aber auch Serviceleistungen, Wartungsvertrdge oder die Erweiterung
bestehender Systeme flihren zu regelmaBig wiederkehrenden Umsatzerlésen. Mit der stei-
genden Zahl der Kunden bzw. Marktdurchdringung wéchst dieser Betrag der wiederkehren-
den Umsatzerlése zudem weiter an. Zudem verfligt die InterCard AG auf Grund der techno-
logischen Bindung der Kunden (ber mehrere Jahre eine sehr stabile Kundenbasis, da ein
Anbieterwechsel hohe Kosten verursacht.

Um die Nutzung der Chipkarten mdéglichst umfangreich zu erméglichen, bietet die InterCard
eine Reihe von Soft- und Hardwarekomponenten an. Soft- und Hardware sind dabei intern
entwickelt und designt worden und sind aufeinander abgestimmt und kompatibel. Jedoch
kénnen diese auch an die individuellen Bedirfnisse und Anforderungen jedes einzelnen
Kunden angepasst werden. Die Hardwarekomponenten werden dabei Gberwiegend extern
gefertigt. Im Folgenden werden die wichtigsten Produktgruppen der InterCard AG darge-
stellt.

Personalisieren & Kodieren

Zur Herstellung der individuellen Chipkarten bietet die InterCard AG ein Kartenmanage-
mentsystem an. Mittels diesem kann aus einem Rohling eine individuell bedruckte (Name,
Anschrift, Foto etc.) Chipkarte generiert werden. Zudem wird der Chip mit den jeweiligen
Funktionen fir den Nutzer aktiviert. Wahrend die Herstellung groBer Mengen an Chipkarten
in vielen Fallen von der InterCard AG tGbernommen wird, benétigen die Kunden ein eigenes
Kartenmanagementsystem zur Herstellung geringer Mengen oder einzelner Karten, etwa
fr den Fall des Kartenverlustes eines Nutzers.

Seite 3
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Mittels der eigenen Softwarelésung smart.LIFE kénnen die Chipkarten individuell gestaltet
und die Benutzerprofile verwaltet werden. Zudem kénnen die Daten an die InterCard AG
zur Herstellung von groBen Kartenmengen Ubermittelt werden (etwa zu Semesterbeginn).
Auch die Lieferung der passenden Kartendrucker zur Herstellung der Chipkarten sowie das
Lesegerat smart.EDIT zum editieren der auf den Karten befindlichen Daten (z.B. Anderung
von Zutrittsberechtigungen) gehért zum Leistungsumfang der InterCard AG.

=
u Emmm——— \
Personalisierungssoftware smart.LIFE Kartendrucker Editiergerét smart. EDIT

Validieren

Um die Chipkarte nutzen zu kénnen, muss diese gultig sein. Gultigkeitsdaten veréndern
sich Uber den Zeitverlauf (z.B. beim Semesterwechsel), so dass eine periodische Validie-
rung der Funktionalitdten der Chipkarte notwendig ist. Hierfir bietet die InterCard AG ein
Validierungssystem an, mit welchem die Kartendaten vor Ort am Validierungssystem
smart.GET aktualisiert werden kénnen. Dabei wird z.B. auch das aufgedruckte Giltigkeits-
datum der Chipkarte Uber einen integrierten Drucker erneuert.

Validierungssoftware smart. TO.GET Validierungsterminal inkl. Drucker smart. GET
Aufladen & Verkaufen

Um verschiedene zahlungspflichtige Leistungen in Anspruch nehmen zu kénnen, bietet die
InterCard AG Lésungen zur bargeldlosen Abrechnung von Leistungen, z.B. Mensa, Biblio-
thek, Getrédnkeautomat etc., an. An den Verkaufs— und Aufladesystemen der InterCard AG
kénnen Chipkarten eigenstandig - Uber ein Touchdisplay gesteuert - aufgewertet werden,
um dann verschiedene Leistungen bargeldlos mittels der Chipkarte bezahlen zu kénnen.
Dabei kann die Bezahlung je nach Ausstattung des Systems per EC-Karte, Kreditkarte oder
Bargeld erfolgen. Auch das Entladen oder die Aus— und Rickgabe von Chipkarten kann
Uber das System erfolgen.

Aufwertungssystem smart.UP Aufwertungssystem smart. EXPERT
Drucken & Kopieren

Mittels dem Druckerterminal smart.ONE kénnen Kopien, Druckauftrage und Scans bargeld-
los getatigt werden. Die Bezahlung erfolgt dabei Uber das aufgewertete Chipkartenkontin-
gent. Die Terminals kénnen an alle handelstblichen Kopierer angeschlossen und Uber das
Eingabefeld gesteuert werden. Zudem kann das Terminal mit der Druckmanagement-
Sotfware smart.PAGE verbunden werden, was das Verwalten und Bezahlen von Druckauf-
tragen im Netzwerk ermdglicht. Damit kénnen Druckauftrdge an einen zentralen Druckser-
ver gesendet und an einem beliebigen Systemdrucker ausgedruckt und bezahlt werden.

Seite 4
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Neben den Chipkartenlésungen bietet die InterCard AG weiterhin die Kopierabrechnungs-
systeme flr Magnetkarten an, mit welchem bargeldlos vorab bezahlte Wertkarten Druck-
auftrage oder Kopien abgerechnet werden kénnen.

Druckverwaltungssoftware smart. PAGE Kartenterminal smart. ONE Terminal fir Magnetkarten
Essen & Trinken

Um in Mensen, Kantinen oder Selbstbedienungsautomaten das bargeldlose Bezahlen zu
ermdoglichen, bietet die InterCard AG komplette Kassensysteme an. Die Systeme beinhal-
ten von der Abrechnungssoftware, Uber Kartenleser fur die Bezahlung, bis hin zur Kassen-
hardware das vollstdndige Spektrum an Produkten.

et DESH
4

S

Kassensoftware smart.SALE Kassen-POS-Terminal smart.POS Chipkartenleser smart. DESK

Bibliothek

Mit den Bezahlsystemen der InterCard AG lassen sich in Bibliotheken offene Geblhren
aufrufen und direkt bargeldlos mittels der aufgewerteten Chipkarte oder ec-Karte beglei-
chen. Dabei ist das Bezahlsystem direkt mit dem Ausleihsystem der Bibliothek verbunden,
so dass nach dem Begleichen der offenen Posten sofort neue Ausleihungen getatigt wer-
den kénnen. Ein integrierter Bondrucker gibt zudem den Zahlungsbeleg fur den Nutzer aus.

NEs ol
S

1

Bezahlsystem smart. BOOK Kartenleser smart. ASSIGN

Waschen & Trocknen

In Wohnheimen, Mehrfamilienhdusern oder Waschsalons kénnen die Systeme der
InterCard AG zur bargeldlosen Abrechnung von Waschmaschinen und Trocknern einge-
setzt werden. An ein Terminal kbnnen dabei bis zu acht Geréte angeschlossen werden.
Uber das smart. WASH-Webportal kdnnen Nutzer zudem einsehen, ob aktuell Gerate ver-
figbar sind, ohne direkt vor Ort zu sein.

Bezahlsystem smart. WASH smart. WASH —Webportal
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2. Zutritts— und Zeiterfassungssysteme

Uber die Tochtergesellschaft Intrakey GmbH bietet die InterCard AG Lésungen fiir die Zu-
trittskontrolle und Zeiterfassung an. Die Systeme sind dabei kompatibel mit den angebote-
nen multifunktionalen Chipkarten der InterCard GmbH. Aus diesem Grund sind beide Pro-
duktbereiche sehr synergetisch und kdnnen den Kunden zusammen, aus einer Hand, an-
geboten werden. Daraus ergeben sich nicht nur Synergieeffekte im Vertrieb, sondern auch
Upselling-Potenziale im Bereich der Universitaten und Hochschulen. Dem Kunden kommt
das Angebot des erweiterten Angebotsspektrums ebenfalls zu Gute.

Die Systeme der Intrakey GmbH ermdglichen eine intelligente Steuerung von Zutritts— und
Zufahrtsberechtigungen fir Objekte. Dabei werden Zugangslegitimationen fir jeden Nutzer
definiert und auf einer Chipkarte aufgespielt. Die entsprechenden Bereiche werden dann
nur der jeweiligen Legitimation freigegeben. Die Legitimation erfolgt durch das Auslesen
der Zugangsinformationen durch Anhalten der Chipkarte an Chipkarten-Terminals oder
digital-elektronische Tuirschloss-Zylinder. Auch die Kombination mit Fingerabdruck-
Terminals oder biometrischer Erkennung kann das Unternehmen anbieten.

Elektronischer Beschlag elektronischer Doppelknaufzylinder berihrungsloser Kartenleser

Das Zugangskontrollsystem der IntraKey GmbH I&sst sich zudem durch ein Zeiterfassungs-
system erganzen. Dabei wird automatisch die Verweildauer des Nutzers im jeweiligen Ge-
b&ude oder Bereich erfasst, wenn die Chipkarte an das entsprechende Terminal angehal-
ten wird. Die Erfassungssoftware gehért ebenfalls zum Leistungsumfang der IntraKey
GmbH

3. Mobile Services / Apps

Mobile Services / Apps ist der jingste Produktbereich der InterCard AG, welcher lber die
Tochtergesellschaft MobileServices GmbH angeboten wird. Namentlich hat die
MobileServices GmbH die Softwareapplikation fir Smartphones und Tablet-PCs (App)
,campus-to-go“ entwickelt, welche wichtige und interessante Informationen fir Studenten
online abrufbar macht.

Den Studierenden wird iber die App ermdglicht, studienrelevante Informationen abzurufen
und Funktionen auszufiihren, ohne vor Ort an Terminals, im Prifungsamt oder Studenten-
sekretariat zu erscheinen. Studierende kénnen dabei Themen des Studienalltags wie Prii-
fungsergebnisse, Speiseplane, Lehrplane oder Prifungspldne auf dem Smartphone abru-

fen.
Uni Home
Bus und Bahn Events
E | |
Veranstaltungen campus-to-ge Lagepldne
Horséle
Quelle: InterCard, GBC Noten
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Darlber hinaus arbeitet die MobileServices GmbH an Erweiterungen der Applikation, zum
Beispiel an der Anbindung von Bibliotheken, der Integration von Evaluationsprozessen oder
Zahlfunktionen. ,campus-to-go“ wird dabei in die bestehende Hochschul-IT integriert, ohne
einen wesentlichen Investitionsbedarf fir Hardware und Software zu verursachen. Daher ist
das System schnell und kostengtinstig installierbar und in Betrieb zu nehmen.

Um den Studierenden und Mitarbeitern der Hochschulen die Leistungen anzubieten, wer-
den neben einer einmaligen Setup-Gebuhr jahrliche Lizenzzahlungen féllig. Auf Grund der
Tatsache, dass nach der Erstimplementierung kein wesentlicher Betreuungsaufwand sei-
tens der MobileServices GmbH erbracht werden muss, ist das Geschéaftsmodell hochgradig
skalierbar. Auf Grund der Tatsache, dass derzeit kein anderer Anbieter eine vergleichbare
Lésung am Markt anbietet, weist die InterCard AG ein klares Alleinstellungsmerkmal auf.
Zudem erdéffnet sich in den kommenden Jahren ein hohes Marktdurchdringungspotenzial,
was zu erheblichen Wachstumsraten fuhren kann. Erste Interessenten konnte das Unter-
nehmen bereits gewinnen und rechnet bereits Anfang 2013 mit der Gewinnung erster Refe-
renzkunden.

Kundengruppen

Gemessen an allen deutschen Hochschulen, welche bis heute ein Chipkartensystem instal-
liert haben, nimmt die InterCard AG einen Marktanteil von rund 80 % ein.

Entsprechend dieser marktflihrenden Stellung bei Chipkartensystemen flr Bildungseinrich-
tungen in Deutschland erzielt die InterCard AG rund 60 % der Umsatzerldse mit Hochschu-
len und Studentennetzwerken. Weitere 4 % der Umsatzerlése auf Konzernebene werden
derzeit mit Chipkartensystemen an Kunden auBerhalb des Hochschulbereichs, etwa Kilini-
ken, Schulen oder Unternehmen) generiert.

Des Weiteren werden inzwischen bereits 21 % der Umsatzerldse Uber die Tochtergesell-
schaft IntraKey GmbH im Bereich Zeit— und Zutrittskontrolle erzielt. Hierbei kommt dem
Segment die starke Markistellung der InterCard GmbH zu Gute, da dadurch gemeinsame
Lésungen angeboten werden kénnen und sich fur die Intrakey GmbH Cross-Selling-Effekte
ergeben. Dies hat die Umsatzentwicklung in den vergangenen Jahren klar gestérkt.

Umsatzverteilung 2011 in Mio. € und %

A
‘ W Hochschulen

W Studentenw erke

196;21% 425:46% m Copytex

W Zeit/Zutritt
o OEMs

134; 4% O Sonstige (Kliniken, Schulen, Industrie)

Quelle: InterCard, GBC

Rund 8 % der Umsatzerldse erzielt die InterCard AG dariber hinaus mit Herstellern von
Druckern und Kopierern, welche die bargeldlosen Bezahl- und Anrechnungssysteme zu-
sammen mit ihren eigenen Produkten vertreiben. Fir die InterCard AG ist dies ein gut ska-
lierbarer Geschaftsbereich, der in den kommenden Jahren weiter ausgebaut werden soll.

Mit den ,CopyTex" Magnet-Kopierkarten erwirtschaftet die InterCard AG derzeit noch im-
mer rund 7 % der Umsatzerldse. Hierbei handelt es sich jedoch nahezu ausschlieBlich um
Bestandsgeschaft. Auf Grund der zunehmenden Verbreitung von Chipkartensystemen
nimmt der Marktanteil klar ab. Jedoch arbeitet der Bereich profitabel und erwirtschaftet De-
ckungsbeitrage, weshalb er noch immer weitergefiihrt wird.
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Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand

Gerson Riesle, Vorstand / CEO

® \on 1989 -1995 in verschiedenen Positionen der InterCard GmbH
Kartensysteme in den Bereichen Produktmanagment, Marketing
und Vertrieb

® 1995 -1997 Exportleiter bei der Firma Kibler Z&hl- und Sensor-
technik GmbH

® 1997 - 2003 Geschéaftsfuhrer der InterCard GmbH Kartensysteme
2003 - 2005 Geschaftsfuhrender Gesellschafter der Card3 GmbH
® Seit Dezember 2005 Vorstandsvorsitzender der InterCard AG

Aufsichtsrat

UIf Meyer-Kessel, Aufsichtsratsvorsitzender

Seit 1992 als Steuerberater und seit 1998 als Rechtsanwalt tatig
Seit 1992 Partner der Sozietat Dr. Liders, Tarcikowski & Partner GbR, Hamburg
o Seit 2004 Aufsichtsratsvorsitzender der Deutsche Technologie Beteiligung AG

Eduard Wyss, stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender

L] Geschéftsflihrer der Multi-Access AG, Adliswil/Schweiz
o 25 Jahre Erfahrung im Bereich Magnetkarten/Chipkarten

Stefan Thoma

L] 1998 - 2005 Direktor bei der U.C.A. AG, Miinchen
o Seit 2005 Vorstand der Deutsche Technologie Beteiligung AG, Gréfelfing
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Markt und Marktumfeld

Steigende Studentenzahlen in Deutschland eréffnen weiteres Wachstumspotenzial

Mehr als 130 Universitdten, Hochschulen und Studentenwerke in Deutschland nehmen die
Dienste der InterCard AG in Anspruch. Weltweit betrachtet, belauft sich die Zahl der Kun-
den auf Uber 160 Einrichtungen. Zu den weiteren Kunden gehdren Bibliotheken, Kliniken,
Unternehmen oder Schulen.

Die zukunftige Entwicklung betreffend, kommt der InterCard AG die steigende Zahl von
Studienanfangern sowie Studierenden insgesamt zu Gute. Schon heute verwenden mehr
als 1,0 Mio. Studierende sowie Hochschul-Mitarbeiter die Multifunktionskarte ,UniCard”.
Diese Zahl kann in den kommenden Jahren noch gesteigert werden. Nach den vorlaufigen
Angaben des Statistischen Bundesamts ist die Zahl der Studierenden zum Wintersemester
2012/13 in Deutschland gegentber dem Vorjahr um etwa 5,1 % auf ca. 2,5 Mio. gestiegen.
Damit setzte sich der seit vielen Jahren bestehende Trend der wachsenden Anzahl der
Studierenden in Deutschland fort.

Anzahl der Studierenden jeweils zum Wintersemester bis 2020
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Studierende an Hochschulen, Fachserie 11 Reihe 4.1.

Auch in Zukunft soll sich laut den Prognosen der Kultusministerkonferenz die Anzahl der
Studierenden weiter erhdhen. Bis zum Jahr 2020 wird damit gerechnet, dass die Studieren-
denzahl auf 2,55 Mio. ansteigt. Kurzfristig wird sogar ein Zuwachs auf 2,7 Mio. bis zum
Wintersemester 2014/15 erwartet. Grlinde werden hierfiir vor allem in der beschlossenen
Abiturzeitverkirzung von 13 auf 12 Jahre durch die Bundeslédnder gesehen. Bereits 2012
haben Baden-Wirttemberg, Berlin, Bremen, Brandenburg dieses Vorhaben realisiert. Bis
2013 wird Hessen sowie Nordrhein-Westfalen die Einflhrung abgeschlossen haben. Des
Weiteren planen Schleswig-Holstein und Rheinland-Pfalz die Durchfihrung der Abiturzeit-
verkirzung bis spatestens 2016.

Anzahl der Studienanfinger bis 2025
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Quelle: Statistische Veréffentlichungen der Kultusministerkonferenz, Vorausberechnung der Studienanfdngerzah-
len 2012 bis 2025. Bis 2012 Statistisches Bundesamt

Auch die Zahl der Studienanfanger wird durch die Abiturzeitverklirzung ansteigen. Mittel-
fristig wird erwartet, dass die Erstsemesterzahlen auf einem relativ hohen Niveau verblei-
ben und sich bis 2025 bei rund 0,42 Mio. Studienanfangern pro Jahr stabilisieren. Bereits in
den vergangenen Jahren konnte indes eine hohe Dynamik bei der Entwicklung der Stu-
dienanfédngerzahlen beobachtet werden. Wurden im Jahr 2000 noch 0,31 Mio. Erstsemes-
ter registriert, stieg diese Zahl auf etwa 0,49 Mio. im Jahr 2012. Diese Entwicklung wurde
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unter anderem durch die Aussetzung der Wehrpflicht im Jahr 2011 sowie der enormen Er-
héhung der Studienberechtigtenzahl getrieben, welche von 2001 bis 2011 um 47 % auf
0,51 Mio. Studienberechtigte gestiegen ist. Zum einen machte sich in den vergangenen
Jahren ein Trend zur Hbherqualifizierung bemerkbar. Eine wachsende Zahl an Eltern wahl-
ten das Gymnasium als weiterfiihrende Schule fir ihre Kinder. Zum anderen hatte die Ver-
kirzung der Schulzeit an den Gymnasien in den einzelnen Bundeslandern einen positiven
Einfluss. Bereinigt um diesen Effekt lag die Studienberechtigtenquote fir die allgemeine
Hochschulreife immer noch um 10 % hdéher als im Vorjahr (26 %). Auch die Quote fir Stu-
dienberechtigte fiir Fachhochschulen stieg um 5 % auf 16%.

Angebot an Studienplatzen wird stetig erhéht - Dynamik zuletzt zunehmend

Auf die steigende Nachfrage nach Studienplatzen hat die Politik bereits mit dem Hoch-
schulpakt 2020 reagiert. Dabei stellen Bund und Lander zusatzliche finanzielle Mittel fir
den Ausbau von Studienmdglichkeiten bereit. Dazu investiert der Bund bis 2015 rund 5,0
Mrd. € in die Hochschulentwicklung. Bereits in der ersten Phase von 2007 bis 2010 wurden
91.370 neue Studienmdglichkeiten geschaffen, welche jedoch die hohe Zahl an Studienan-
fangern in diesem Zeitraum nicht ausreichend kompensieren konnte.

Dies machte sich auch verstéarkt in der Entwicklung der Gesamtanzahl an Hochschulen in
Deutschland bemerkbar. Vom Wintersemester 2006/2007 bis 2011/12 ist die Zahl der
Hochschulen im Durchschnitt pro Jahr mit 8,3 Hochschulen gewachsen und damit deutlich
stérker als im Zeitraum von 2000/2001 bis 2005/2006, als pro Jahr durchschnittlich 5,4
neue Hochschulen gezahlt wurden. Insgesamt erhéhte sich die Zahl der deutschen Hoch-
schulen seit dem Wintersemester 2000/01 von 352 auf 429 zum Stand des Wintersemes-
ters 2011/2012. Damit sind durchschnittlich rund 7 Hochschulen (1 Universitat sowie 6
Fachhochschulen) pro Jahr neu entstanden. Hierbei war ein deutlich starkerer Zuwachs bei
Fachhochschulen gegentber Universitaten zu bemerken.

Auch fir die Zukunft durfte sich diese Entwicklung aufgrund steigender Studierendenzahlen
und einer anhaltend hohen Studienplatznachfrage weiter fortsetzen. Daher gehen wir da-
von aus, dass sich die Grundgesamtheit potentieller Kunden fir die InterCard AG auch in
den kommenden Jahren weiter erhoht.

450 Historische Entwicklung der Anzahl an Hochschulen
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Studierende an Hochschulen, Fachserie 11 Reihe 4.1.
Investitionsausgaben deutscher Hochschulen auf Rekordniveau

Zur Erhaltung der Wettbewerbsfahigkeit und Modernisierung haben die Hochschulen in der
Vergangenheit entsprechend hohe Investitionsausgaben getétigt. Im Durchschnitt haben
deutsche Hochschulen zwischen den Jahren von 2001 bis 2010 jahrlich 1,5 Mrd. € inves-
tiert. Hierbei sind die Ausgaben fiir den Erwerb von Grundstiicken und Geb&uden, Bau-
maBnahmen sowie Forschung und Entwicklung nicht mit inbegriffen.

In den Jahren 2009 und 2010 waren die Investitionsausgaben mit 2,2 Mrd. € sowie 2,0 Mrd.
€ besonders hoch, was auf das von der Bundesregierung verabschiedete Konjunkturpaket
2 zurGckzufhren war. Auch im Jahr 2011 duirften die Hochschulen aus dem gleichen
Grund noch hdéhere Investitionsausgaben aufgewiesen haben. In den Folgejahren ist je-
doch wieder mit einem Abflachen der Investitionsausgaben auf das durchschnittliche Ni-
veau im Bereich von rund 1,5 Mrd. € zu erwarten. Dennoch ist zu erwarten, dass die Inves-
titionen insgesamt auf einem hohen Niveau verharren.
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Die InterCard AG ist im Rahmen der Modernisierung von Hochschulen mit ihrer Produktpa-
lette gut positioniert und sollte auch in Zukunft von der hohen Investitionsbereitschaft des
tertidren Bereichs profitieren. Insgesamt ergibt sich aufgrund der steigenden Anzahl an Stu-
denten sowie Hochschulen ein groBes Potential, die bestehende Marktfihrerschaft in der
Ausriistung von Hochschulen mit Chipkartensystemen weiter auszubauen.

Historische Investitionsausgaben deutscher Hochschulen in Mrd. €
2,199

2,007

1498 1515 154 o g

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Quelle: Statistisches Bundesamt, Studierende an Hochschulen, Fachserie 11 Reihe 5.

Die immer stérkere Zusammenarbeit vieler Hochschulen mit der Privatwirtschaft spielt fir
die InterCard AG ebenfalls eine wichtige Rolle. Die Investitionen der Unternehmen in die
Forschungs- und Entwicklungsbereiche der Hochschulen ist seit 2000 von 35,6 Mrd. € ste-
tig auf 50,3 Mrd. € im Jahr 2011 gestiegen. Auch fir 2012 ist von einem weiter steigenden
Engagement auszugehen. Generell werden Unternehmen nur entsprechende Kooperatio-
nen eingehen und finanzielle Mittel zur Verfigung stellen, sofern auch die Sicherung der
Forschungsergebnisse vor dem unbefugten Zugriff Dritter gewahrleistet wird. Daraus ergibt
sich eine verstarkte Nachfrage nach Produkten bezlglich der Geb&udesicherheit, Zutritts-
kontrollen sowie der Zeiterfassung, welche die InterCard AG Uber die Tochtergesellschaft
Intrakey GmbH bedienen kann. Entsprechende Auftrdge im Zuge der steigenden Verzah-
nung von Hochschulen und Privatwirtschaft hat die Intrakey GmbH in der Vergangenheit
bereits erhalten.

Zuschiisse der Privatwirtschaft zu Forschung und Entwicklung an

deutschen Hochschulen in Mrd. €

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Statistisches Bundesamt, Finanzen und Steuern, Fachserie 14 Reihe 3.6, 2010. Stifterverband fiir die
Deutsche Wissenschaft

Gute Marktdurchdringung der InterCard AG - noch hohes Wachstumspotenzial

In Deutschland gibt es derzeit 429 Hochschulen zum Stand des Wintersemesters 2011/12.
Aktuell kann die InterCard AG ca. 130 Hochschulen als Kunden vorweisen. Damit ergibt
sich eine Marktdurchdringung in Héhe von etwa 30 %. Berlcksichtigt man die Gesamtan-
zahl der Studenten in Deutschland als OrientierungsgréBe ergibt sich ein anderes Ergeb-
nis. Derzeit bedient die InterCard AG knapp 1 Mio. von insgesamt 2,5 Mio. Studenten in
Deutschland und weist damit mit mehr als 40 % eine héhere Marktdurchdringung auf. Dem-
zufolge wird mit einer geringeren Hochschulanzahl eine gréBere Anzahl an Studierenden
angesprochen. Dies gibt zu erkennen, dass sich der Fokus des Unternehmens Uberwie-
gend auf studentenstarke Hochschulen richtet.

Im Bereich der zehn studentenstérksten deutschen Hochschulen kann die InterCard AG
eine starke Marktstellung vorweisen. Mit der drittgréBten sowie sechstgréBten Hochschule
Deutschlands, der Universitat Frankfurt am Main sowie der Universitat Duisburg-Essen, ist
das Unternehmen sehr gut vertreten. AuBerdem folgt noch die Universitat Bochum als wei-
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terer Kunde. Damit werden knapp ein Drittel der 10 gréBten Hochschulen Deutschlands
durch die InterCard AG bedient.

46 948 46 432 Top 10 der studentenstiarksten Universitdten
40383
38 249 38 074 757!
I I I I I I3 | u - — °401 33 286
Uni KéIn MU Uni Uni M Uinster Uni Uni UniBochum UniMainz THAachen TU Dresden FU Berlin
M tinchen Frankfurt Hamburg Duisburg-
aM. Essen

Quelle: Statistisches Bundesamt, Studierende an Hochschulen, Fachserie 11 Reihe 4.1. Ohne Fernuniversitat
Hagen, Stand: Wintersemester 2011/12.

Angesichts der Marktdurchdringung von ca. 30 % hinsichtlich aller Hochschulen und von
ca. 40 % bei Betrachtung der Studentenzahlen wird gleichzeitig auch deutlich, dass die
InterCard AG auch in den kommenden Jahren ein hohes Wachstumspotenzial aufweist und
eine Sattigung des Potenzialwachstums noch nicht erreicht ist. Vielmehr ist in den kom-
menden Jahren vor dem Hintergrund zunehmender ModernisierungsmaBnahmen und der
starken Referenzen der InterCard AG ein Anhalten der positiven Entwicklung zu erwarten.

M arktdurchdringung nach Anzahl der M arktdurchdrinqung nach Anzahl der
Studierenden in Deutschland zum Stand Hochschulen in Deutschland zum Stand
WS 2011/2012 WS 2011/2012

1500.000
60%

minterCard AG mVerbleibende Hochschulen in Deutschland H InterCard AG @ Verbleibende Hochschulen in Deutschland

Quelle: eigene Berechnungen. Statistisches Bundesamt, Studierende an Hochschulen, Fachserie 11 Reihe 4.1

Markt bietet Raum zur Ausweitung der wiederkehrenden Umsatzerlése um 120 %

Aktuell besitzt das Unternehmen einen Marktanteil von ca. 80 %, sofern die bis heute an
den deutschen Hochschulen installierten Chipkartensysteme betrachtet werden. Bei der
Beriicksichtigung des Gesamtwerts aller InterCard-Applikationen sowie Bildungseinrichtun-
gen liegt der Marktanteil bei 50 %. Im Hochschulbereich generiert die Intercard AG etwa
5,0 Mio. € jahrlich wiederkehrende Erlése mit ca. 1 Mio. Kartennutzern. Daraus ergibt sich
ein rechnerischer jahrlicher Umsatz von ca. 5 € je Student.

Vor der Annahme der Konzentration auf studentenstarke Universitdten bzw. Fachhoch-
schulen mit mindestens 2000 Studierenden l&sst sich daraus das Gesamtmarktpotenzial
ableiten. Mit rund 1,0 Mio. Studierenden generiert das Unternehmen derzeit ca. 5,0 Mio. €
Umsatz und spricht aber nur rund 43 % aller in Frage kommenden Studenten an. Auf alle
relevanten Hochschulen und Studenten mit mehr als 2.000 Studenten gerechnet, ergibt
sich ein potentielles Gesamtvolumen von etwa 11,0 Mio. € mit ungeféhr 2,2 Mio. Studen-
ten. Damit ergibt sich ein weiteres theoretisches Potential an wiederkehrenden Umsatzerl6-
sen in Héhe von rund 6,0 Mio. €, das Uber die kommenden Jahre gehoben werden kénnte.

Marktpotential mit Hochschulen ab

2000 Studenten

MW Verbleibende
Hochschulen
in Deutschland

M InterCard

Quelle: eigene Berechnungen
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Markt fur Zutrittskontrollsysteme - durchschnittliche Wachstumsraten von 4,3 %

Neben Chipkartensystemen ist die InterCard AG mit ihrer Tochtergesellschaft IntraKey
GmbH des Weiteren auch auf dem Markt fir Zutrittskontrollsysteme aktiv. Dabei nutzt das
Unternehmen bestehende Cross-Selling-Potenziale bei den Hochschulkunden. Die
Intrakey GmbH bedient jedoch auch Kunden auBerhalb des Hochschulbereichs, wie etwa
Unternehmen. In den kommenden Jahren soll der Umsatzanteil mit Kunden auBerhalb des
Hochschulbereichs deutlich gesteigert werden.

Hierbei mdchte die Intrakey GmbH das groBe bestehende Marktpotenzial nutzen. Der Ge-
samtmarkt fir elektronische Sicherheitssysteme in Deutschland umfasst ein Gesamtvolu-
men von 2,70 Mrd. € und ist in den vergangenen 5 Jahren mit einer durchschnittlichen jahr-
lichen Wachstumsrate von 3,2 % gewachsen. Der Umsatzanteil der Zutrittsmanagement-
Systeme lag dabei im Jahr 2011 bei ca. 9 % bzw. 247 Mio. €.

Umsatzverteilung Markt fir elektronische Sicherheitssysteme
9% 15% Video

Rauch-und
8% Warmeabzugsanlagen/
Sonstige

24% WBrandmeldeanlagen

m Uberfall- und
Einbruchmeldeanlagen

W Zutrittsmanagement-
Systeme

Quelle: ZVEI-Notarstatistik / Expertenschétzung

Im abgelaufenen Jahr 2011 legte der deutsche Markt fiir elektronische Sicherheitssysteme
um 4,1 % zu und UObertraf damit die Erwartungen der Marktteilnehmer. Dabei legten die
beiden Bereiche Videolberwachung und Brandmeldeanlagen mit 5,1 % und 4,9 % am
deutlichsten zu.

Aber auch der Bereich Zutrittsmanagement-Systeme wies mit 4,7 % ein sehr dynamisches
und zum Gesamtmarkt Uberdurchschnittliches Wachstum auf. Das Marktvolumen belief
sich im Jahr 2011 auf 247 Mio. €. Seit dem Jahr 2006 konnte damit eine Steigerung des
Marktvolumens um 23,5 % erreicht werden. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsdy-
namik lag bei 4,3 % und damit ebenfalls klar Gber durchschnittlich zum Gesamtmarkt. Da-
bei ist zudem bemerkenswert, dass die Branche selbst in den konjunkturell herausfordern-
den Jahren 2009 und 2010 ein Wachstum verzeichnete.

Markt fir Zutrittskontrollsysteme in Mio. €
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Quelle: ZVEI-Notarstatistik / Expertenschétzung

Auch in den kommenden Jahren ist von einer Fortsetzung des dynamischen Wachstums
auszugehen. Fir den Gesamtmarkt erwartet der Zentralverband Elektrotechnik- und Elekt-
ronikindustrie e.V. (ZVEI) im Jahr 2012 ein Wachstum um 2,5 %. Wir gehen davon aus,
dass sich der Bereich Zutrittskontrollsysteme erneut Uberdurchschnittlich entwickeln und
die Umsatzschwelle von 250 Mio. € klar Uberschreiten wird.
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Unternehmensentwicklung & Prognose
________________________________________________________________________________________________________________|]

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ in % GJ in % GJ in % GJ in % GJ in % GJ in %
2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Umsatzerlése 7,940 99,2% 9,007 100,1% 9,316 98,8% 9,700 99,0% 10,500 100,0% 11,650 100,0%
Bestandsverénderung 0,061 08% -0,007 -0,1% 0,117 12% 0,100 1,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Gesamtleistung 8,001 100,0% 9,000 100,0% 9,432 100,0% 9,800 100,0% 10,500 100,0% 11,650 100,0%
sonstige betriebliche Ertrage 0,061  0,8% 0,139 1,5% 0,131 14% 0,130 13% 0,130 12% 0,130 1,1%
Materialaufwand -3,225 -40,3%  -3,731 -415%  -3,604 -382% -3,650 -37,2% -3,885 -37,0% -4,281 -36,8%
Personalaufwand -2,926 -36,6% -3,337 -37,1%  -3,671 -389% -3,800 -38,8% -4,301 -41,0% -4,432 -38,0%
Abschreibungen -0,140 -1,7% -0,213 -24% -0,236 -25% -0,250 -2,6% -0,250 -2,4% -0,250 -2,1%
sonstige betriebliche Aufwendungen -1,187 -148%  -1,165 -129%  -1,463 -155% -1,450 -148% -1,523 -145% -1,689 -14,5%
EBIT 0,585 7,3% 0,694 7,7% 0,588 6,2% 0,780 8,0% 0,672 64% 1,127 9,7%
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen -0,002 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Zinsertrage 0,004 0,0% 0,002 0,0% 0,003 00% 0,003 0,0% 0003 0,0% 0,003 0,0%
Zinsaufwendungen -0,167 -2,1% -0,142 -16% -0,128 -14% -0,133 -14% -0,1385 -13% -0,150 -1,3%
EBT 0,420 5,2% 0,553 6,1% 0,464 49% 0650 6,6% 0540 51% 0,980 8,4%
Ertragssteuern -0,136 -1,7% -0,157 -1,7% -0,308 -32% -0,195 -2,0% -0,162 -15% -0,294 -2,5%
Konzernjahresiiberschuss vor 0,284 3,5% 0,396 4,4% 0,161 1,7% 0455 4,6% 0,378 3,6% 0,686 5,9%
Minderheiten
Minderheitenanteile 0,006 0,1% -0,025 -0,3% -0,028 -0,3% -0,030 -0,3% -0,050 -0,5% -0,050 -0,4%
Jahresiiberschuss 0,290 3,6% 0,370 4,1% 0,133 1,4% 0425 43% 0328 3,1% 0,636 5,5%
EBITDA 0,725 0,907 0,825 1,030 0,921 1,377
in % der Gesamtleistung 9,1 10,1 8,7 10,6 8,8 11,8
EBIT 0,585 0,694 0,588 0,780 0,671 1,127
in % der Gesamtleistung 7,3 7,7 6,2 8,0 6,4 9,7
Ergebnis je Aktie 0,24 0,31 0,11 0,35 0,27 0,53
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,05 0,05 0,08
Aktienanzahl in Mio. Stiick 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20

Umsatz- und Ergebniskennzahlen

mmm Umsatzerlose 11,65

/ mm EBIT
—a&— EBIT-Marge
Pds.7% ~am

9,01 9,32
8,29 \* 7,7%
7,82 7.9 .74
6,38
lse 77 72 59 69
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e

Quelle: InterCard, GBC
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Historische Geschaftsentwicklung - Stabiles Wachstum und konstante Rentabilitat

in Mio. € GJ 2008 GJ 2009 GJ 2010 A 2010/2011 GJ 2011
Umsatzerldse 8,29 7,94 9,01 +3,4 % 9,32
Gesamtleistung 8,29 8,00 9,00 +4,8 % 9,43
EBITDA (Marge* 0,83 (10,0 %) 0,73 (9,1 %) 0,91 (10,1 %) -9,0 % 0,83 (8,7 %)
EBIT (Marge®) 0,72 (8,7 %) 0,59 (7,3 %) 0,69 (7,7 %) -152 % 0,59 (6,2 %)
Jahresiberschuss 0,28 0,29 0,37 -64,0 % 0,13

Quelle: InterCard, GBC; * Margen beziehen sich auf die Gesamtleistung

Umsatzentwicklung - 7,5 % jahrliches Wachstum Uber die vergangenen 5 Jahre

Die InterCard AG konnte Uber die vergangenen Jahre eine stetige Umsatzentwicklung auf-
weisen. Seit dem GJ 2006 wurden die Umsatzerlése bis zum GJ 2011 um 43,4 % auf 9,32
Mio. € gesteigert. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Steigerung (CAGR)
von 7,5 %.

Dabei ist die hohe Stetigkeit der Umsatzerlése insbesondere durch den Fakt gepréagt, dass
rund 75 % der Umsatzerldse mit Bestandskunden erzielt werden und daher einen wieder-
kehrenden Charakter haben. Rund ein Viertel der Umsatzerldse werden mit Neukunden
erzielt, welche wiederum in den Folgeperioden zu einem steigenden Bestandskundenum-
satz fihren. Zudem ist ein weiterer wichtiger Aspekt, dass die Kunden auf Grund der tech-
nologischen Bindung an die InterCard AG sehr lange zum Kundenbestand gehdéren.

Umsatzentwicklung 2006-2011
mCAGR:7,5% 9,00 9,32

780 8,30 7.94
6T[ I
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: InterCard, GBC

Erzielt werden die Umsatzerldse bislang Gberwiegend mit Universitaten, Hochschulen, Stu-
dentenwerken und anderen Bildungseinrichtungen. Im GJ 2011 wurden 5,59 Mio. € bzw. 60
% der Umsatzerlése mit Hochschulen und Studentenwerken generiert. In Deutschland ver-
figt die InterCard AG (ber einen Marktanteil von rund 80 %, wenn man die Gesamtzahl
aller installierten Chipkartensysteme als Referenz heranzieht. Einen deutlich geringeren
Umsatzanteil von rund 4 % erzielt die InterCard AG mit dem Verkauf der Chipkartensyste-
me auBerhalb des Hochschulbereiches, etwa mit Kliniken, Schulden oder Unternehmen.

Sehr dynamisch entwickelt haben sich in den vergangenen Jahren die beiden Bereiche
Zeit/Zutritt sowie OEM und einen immer gréBeren Umsatzanteil eingenommen. So macht
das in 2007 Ober die Akquisition der Intrakey GmbH erworbene Zutritts— und Zeiterfas-
sungs-Geschéft inzwischen Gber 20 % der Umsatzerlése aus. Die IntraKey GmbH profitiert
dabei insbesondere von Cross-Selling-Effekten mit der InterCard GmbH. Auch deutlich an
Bedeutung gewonnen hat zuletzt das OEM-Geschéaft. Hierbei werden die Chipkartensyste-
me direkt an die Hersteller von Druckern und Kopierern vertrieben, welche die bargeldlose
Abrechnung damit im Verbund mit ihren Produkten anbieten kénnen. Der Geschéftsbereich
OEM st gut skalierbar und soll daher auch in den kommenden Jahren eine steigende Be-
deutung erfahren. Mit einem Umsatzanteil von 7,9 % leistet der Bereich jedoch heute be-
reits einen entscheidenden Beitrag zum Konzernumsatz.

Der einzige Bereich mit ricklaufigen Umsatzerlésen Uber die vergangenen Jahre war der
Bereich ,CopyTex", also das Geschaft mit Einweg-Magnet-Kopierkarten. Auf Grund der
modernen Chipkartentechnologie finden Kopierkarten aus Papier immer weniger Anwen-
dung und es werden kaum noch neue Systeme installiert. Jedoch weist die InterCard AG
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noch immer eine breite Bestandskundenbasis in diesem Bereich auf, so dass derzeit jéhr-
lich noch rund 0,60 Mio. € wiederkehrende Umsatzerldse erzielt werden.

Noch nicht zu den Umsatzerldsen tragt der Geschéftsbereich Mobile Services bei. Hier
wurde erst im Jahr 2012 die Tochtergesellschaft Mobile Services GmbH gegriindet und die
mobile Applikation fir Smartphones fir Studenten ,campus-to-go* entwickelt. Hier werden
jedoch bereits fir 2013 erste Umsatzerlése erwartet (siehe Seiten 22-23).

90 % der Umsatzerldse erzielt die InterCard AG dabei auf dem Heimatmarkt Deutschland.
10 % der Umsatzerlése werden mit internationalen Kunden erwirtschaftet. Dabei sind ins-
besondere Hochschulkunden in der Schweiz zu nennen. Auch in ltalien erzielt die
InterCard AG Uber ein Joint Venture Umsatzerldse. Die Internationalisierung des Geschafts
ist ein wesentlicher Bestandteil der zuklinftigen Wachstumsstrategie.

Insgesamt ist die Umsatzentwicklung der vergangenen Jahre als sehr zufriedenstellend
einzuschatzen. Das Unternehmen verfligt nicht nur lber einen hohen Anteil stabiler, wie-
derkehrender Umsatzerlése, sondern hat den Kundenkreis stetig erweitert und somit neue
Wachstumspotenziale eréffnet. Ein CAGR von 7,5 % Uber die vergangenen 5 Jahre belegt
dies eindrucksvoll.

Entwicklung Umsatz nach Méarkten

4,50 -

o — o A/

—&—Hochschulen M e

3,50 - —&— Studentenwerke
—aA— Copytex

| —— Zeit/Zutritt

2,50 OEMs
—@— Sonstige (Kliniken, Schulen, Industrie

1,50 -

0,50 -

-0,50 - 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: InterCard, GBC

Ergebnisentwicklung - Rohertragsmarge steigt - hohe Stabilitdt der EBITDA-Marge

Parallel zur kontinuierlichen Umsatzsteigerung Uber die vergangenen Jahre, konnte die
InterCard AG gleichzeitig eine Verbesserung der Rohertragsmargen erzielen. Dies ist in
erster Linie auf den steigenden Anteil des wiederkehrenden Chipkartengeschéfts zuriickzu-
fihren, welcher einen deutlich geringeren Anteil an Hardwaregeschéft mit sich bringt. Des
Weiteren kénnen durch die steigenden Umsatzerlése volumenbedingt Kosteneinsparungen
auf Grund von optimierten Einkaufskonditionen erzielt werden, was zu sinkenden Material-
kostenquoten fihrte. Im abgelaufenen GJ 2011 lag die Rohertragsmarge mit 61,3 % um 5,5
% Prozentpunkte Gber dem Wert des Jahres 2006.

Entwicklung der Rohertragsmarge

o 61,3%
62,0% 60,3%

59,4% 58,6%

60,0% -
58,0% -
56,0% -
54,0% -

2006 2007 2008 2009 2010 2011

52,0%

Quelle: InterCard, GBC

Um das steigende Geschaftsvolumen zu verarbeiten und insbesondere die zuklnftigen
Wachstumspotenziale auszubauen, hat die InterCard AG in den vergangenen Jahren in
den Ausbau der Belegschaft investiert. So wurde die Anzahl der Mitarbeiter seit dem Jahr
2007 von 52 auf 59 Mitarbeiter ausgebaut. Diese Investitionen schlugen sich in einer stei-
genden Personalaufwandsquote nieder. Im GJ 2011 lag die Personalaufwandsquote mit
38,9 % auf dem hdchsten Stand im Betrachtungszeitraum seit 2006.
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Jedoch erfolgte die Erhdhung der Personalkosten nahezu proportional zum Ruckgang der
Materialaufwendungen. Zudem konnten im Bereich der sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen Fixkostendegressionen erreicht werden. Insgesamt konnte die Quote der operativen
Kosten damit Uberwiegend konstant gehalten werden, so dass sich die EBITDA-Marge
Uber den Zeitverlauf seit 2006 mit einer nur geringen Variabilitdt zeigte und sich in einer
Bandbreite von 8,9 % bis 11,4 % bewegte. Der im Zeitverlauf niedrigste Wert von 8,9 % im
GJ 2011 wurde vor dem Hintergrund der im GJ 2011 unternommenen Anstrengungen zur
Optimierung der Geschaftsprozesse sowie der Einfihrung eines Qualitdtsmanagementsys-
tems mit ISO-Zertifizierung bewusst in Kauf genommen. Diese Aufwendungen sind jedoch
als einmalig anzusehen, weshalb bereits im GJ 2012 wieder von einer wesentlichen Ver-
besserung auszugehen ist (siehe auch Seite 24).

Entwicklung von EBITDA und EBITDA-Marge

0,91
0,89 0,83 ) 0.83

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Quelle: InterCard, GBC

Ebenfalls stark investiert hat die InterCard AG in den vergangenen Jahren im Bereich der
Produktentwicklung. Dies hat zu einer moderaten Zunahme der immateriellen Vermdgens-
gegenstande gefihrt, welche entsprechend zu einer Erhéhung der Abschreibungen fihrten.
Auf Grund dessen war bei der Entwicklung der EBIT-Marge zuletzt ein leicht riicklaufiger
Trend zu beobachten. Die EBIT-Marge im abgelaufenen GJ 2011 lag mit 6,2 % zwar unter-
halb des Vorjahresniveaus von 7,7 %, jedoch wirken sich hierbei auch die bereits genann-
ten einmaligen Aufwendungen aus.

Die Einmalaufwendungen wirkten sich auch auf die Kapitalrenditen aus, welche einmalig
belastet wurden. So war bei der Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) ein leichter
Rickgang auf 13,5 % zu verzeichnen, nachdem im Vorjahr ein Wert von 16,7 % erreicht
wurde. Dennoch ist die Kapitalrendite weiterhin klar zweistellig und bestéatigt die hohe Ren-
tabilitdt des Geschéftsmodells der InterCard AG. Die Eigenkapitalrendite (ROE) war zudem
durch einmalige Steueraufwendungen in Héhe von rund 0,2 Mio. € belastet, welche im
Rahmen einer durchgefihrten steuerlichen Betriebsprifung einmalig angefallen waren.
Bereinigt um die steuerlichen Sonderbelastungen wére die Eigenkapitalrendite auch im
Geschéftsjahr 2011 bei rund 10 % und damit auf dem Niveau der Vorjahre ausgefallen.

Entwicklung der Kapitalrenditen

21,8%
17,7%

—o— ROCE 13,5%
—#— ROE o,
—— 10,5%
9,7% 9,3% 10,7%
0,0% 3,7%
2007 2008 2009 2010 2011 2012e

Quelle: InterCard, GBC

Die Einmaleffekte haben insgesamt dazu gefihrt, dass der Jahresuberschuss mit 0,13 Mio.
€ im Vergleich zum Vorjahr deutlich niedriger ausfiel (GJ 2010: 0,37 Mio. €). Fur das GJ
2012 und die Folgejahre ist jedoch auf Grund der dann entfallenden Sondereffekte von ei-
ner deutlichen Verbesserung der Jahresliberschisse auszugehen.

Unterstitzt werden die hohen Kapitalrenditen durch eine gute Ergebnisqualitét, indiziert
durch stabile operative Cashflows Uber die vergangenen Jahre hinweg. So lagen die opera-
tiven Cashflows in den letzten drei Geschaftsjahren stets auf einem Niveau, welches nahe-
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zu an die erreichten EBIT-GrdBen heranreichte. Entsprechend belief sich die durchschnittli-
che Cash Conversion Rate (operativer Cashflow/EBIT) der InterCard AG auf 0,66 was eine
gute Relation darstellt.

Entwicklung der Cashflows

—e— operativer Cashflow
—&— Free Cashflow

Quelle: InterCard, GBC

Der Investitionscashflow wurde in den vergangenen Jahren auf einem relativ stabilen Ni-
veau gehalten. Mit Ausnahme des Jahres 2009, als 0,50 Mio. € investiert wurden, lag das
jahrliche Investitionsvolumen der InterCard AG seit dem Jahr 2007 bei jeweils 0,35 Mio. €.
Der Free-Cashflow wies daher zuletzt recht konstante Verhaltnisse zum operativen Cash-
flow aus und lag in den letzten beiden Geschaftsjahren im positiven Bereich.

Geschaftsentwicklung 1. HJ 2012 - Projektverschiebungen ins dritte Quartal

Eine Quartalsbetrachtung ist bei der InterCard AG wenig aussagekréftig, da es tblicherwei-
se im betrieblichen Prozess zu Projektverzdégerungen kommen kann. Dies ist im Rahmen
des Geschaftsmodells kein ungewdhnliches Vorkommnis. So sind auch die Zahlen des 1.
HJ 2012 verzerrt und im Vergleich mit dem Vorjahr auf Grund von Verschiebungen von
Projekten im Bereich Kopier- und Druckmanagement bei InterCard sowie von Verzdgerun-
gen bei einer Baufertigstellung bei der IntraKey schwécher. Hintergrund dessen ist, dass
einige Projekte in Abh&ngigkeit von der Fertigstellung anderer baulicher MaBnahmen ste-
hen, auf die InterCard keinen Einfluss hat. Die Verschiebungen sind jedoch auf der ande-
ren Seite in den meisten Féllen nur von kurzer Dauer bzw. nur um wenige Wochen.

Entwicklung von EBIT und EBIT-Marge

0,55
0,46 mm EBIT —e— EBIT-Marge

HJ 2007 HJ 2008 HJ 2009 HJ 2010 HJ 2011 HJ 2012 IM 2012

Quelle: InterCard, GBC

So lagen die Umsatzerlése im 1. HJ 2012 mit 3,92 Mio. € um 7,4 % unterhalb des Vorjah-
resniveaus. Beim EBIT konnte ein Wert von 0,06 Mio. € erreicht werden, nach 0,23 Mio. €
im Vorjahreszeitraum. Wenngleich sich das Halbjahresergebnis im historischen Vergleich
auf einem niedrigen Niveau befindet, ist die Aussagekraft nur sehr niedrig und durch die
erwahnten Verschiebungen begrindet. So wurden die Verschiebungen bereits im Q3 2012
umsatzwirksam, mit einem entsprechenden Aufholeffekt bei Umsatz und Ergebnis.

Nach 9 Monaten 2012 lagen die Umsatzerlése mit 6,82 Mio. € und das EBIT mit 0,55 Mio.
€ bereits wieder auf einem deutlich héheren Niveau und damit voll im Rahmen der Planun-
gen fir das Gesamtjahr 2012. Diese sehr gute Entwicklung steht vor allem im Zusammen-
hang mit mehreren GroBauftrdgen. Zu nennen sind hierbei ein Auftrag lber die Installation
von 1.000 Offline-SchlieBsystemen flr die Universitdt Mainz sowie gewonnene Ausschrei-
bungen der Hochschulregion Osnabrick, aber auch in der Schweiz und lItalien. Unveran-
dert geht das Unternehmen daher davon aus, im GJ 2012 ein Umsatzniveau von 9,70 Mio.
€ und ein EBT von 0,65 Mio. € zu erreichen, was einen neuen Rekordwert in der Unterneh-
mensgeschichte darstellen wird.
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Bilanzielle und finanzielle Situation - Hohe EK-Quote und niedrige Verschuldung

in Mio. € GJ 2009 GJ 2010 GJ 2011 HJ 2012
Eigenkapital (EK-Quote) 3,12 (51,2 %) 3,47 (54,8 %) 3,63 (57,1 %) 3,63 (55,3 %)
Finanzverbindlichkeiten 1,44 1,49 1,28 1,81
Liquide Mittel 0,69 0,79 0,56 0,23
Nettofinanzverbindlichkeiten 0,75 0,70 0,72 1,58
Operatives Anlagevermdgen 0,86 0,95 1,08 1,08

Net Working Capital 0,01 0,20 0,25 1,11
Bilanzsumme 6,08 6,33 6,35 6,56

Quelle: Berechnungen GBC

Das bilanzielle Bild der InterCard AG ist von einer hohen Soliditat gepragt. So konnte die
Eigenkapitalquote Uber die vergangenen Jahre sukzessive ausgeweitet werden und lag
zum HJ 2012 auf einem hohen Niveau von 55,3 %. Zu dieser Entwicklung haben vorrangig
die kontinuierlich positiven Ergebnisse des Unternehmens beigetragen. Gleichzeitig beweg-
ten sich die Finanzverbindlichkeiten in den vergangenen Jahren stetig auf einem gleichblei-
benden Niveau von rund 1,50 Mio. €. Zum HJ 2012 lag der Kreditbestand mit 1,81 Mio. €
etwas Uber dem Schnitt der vergangenen Geschéftsjahre, was im Zusammenhang mit den
erfolgten Entwicklungsinvestitionen sowie der Zwischenfinanzierung der zur Jahresmitte
noch ausstehenden GroBauftrdge in Zusammenhang steht.

Die moderate Verschuldungssituation driickt sich auch in den verschiedenen Verschul-
dungskennzahlen aus. So lag das Total Debt/EBITDA zum Jahresende 2011 bei 1,8 und
damit auf einem sehr niedrigen Niveau. Auch in den Vorjahren wurde dieser Wert nicht
Uberschritten und bringt die stabile Finanzierungssituation der InterCard AG zum Ausdruck.

Verschuldungsrelationen
1,8 1 6

—¢— Total Debt/EBITDA

1,8

—&— Total Net Debt/EBITDA 1,2
0,6 13 —¢12
0,5
2006 00 2008 2009 2010 2011

-0,7
Quelle: Berechnungen GBC

Erhoht hat sich Uber die vergangenen Jahre hinweg auch das Working Capital. Anhand der
Umschlagshaufigkeiten der Working Capital-Positionen wird aber deutlich, dass die Effi-
zienz des Managements der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie der Vor-
rate auf einem anhaltend guten Niveau gehalten werden konnte. Die Umschlagshaufigkeit
beider Positionen konnte verbessert werden oder variierte Uber den Zeitverlauf nur gering-
figig. Ein kontinuierlicher Abfall der Umschlagsh&ufigkeit war bei Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen zu beobachten, was maBgeblich dazu beitrug, dass der Cash
Conversion Cycle bis 2011 auf knapp 29 Tage anstieg. Hintergrund dieser Entwicklung ist
das konsequente Ausnutzen von Skonti im Einkauf, was zu verbesserten Einkaufskonditio-
nen fihrt und damit einen wesentlichen Beitrag zur gesteigerten Rohertragsmarge Uber die
letzten Jahre leistete.

Umschlagshéaufigkeiten des Working Capitals
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Quelle: Berechnungen GBC
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SWOT - Analyse InterCard AG

Starken

® Starker Marktanteil, mit 80 % bei allen installierten Chipkartensystemen bei Hochschu-
len.

® \Wachstumsraten von durchschnittlich 7,5 % Uber die letzten 5 Jahre weisen auf eine
gute Marktpositionierung des Unternehmens hin.

® Mit ca. 50 % besteht ein sehr hoher Anteil an wiederkehrenden Umsatzerlésen auf
Grund der regelméaBigen Nachbestellungen von Chipkarten seitens der Kunden.

® Dank einer stetigen Weiterentwicklung und Integration der Produkte und Anwendungen
kénnen Upselling-, Cross-Selling-Potenziale und Synergieeffekte gehoben werden.

Schwachen

® Noch sehr kleine UnternehmensgréBe.

® Hoher Goodwill-Anteil an der Bilanzsumme.

® Niedriger Streubesitz und geringes Handelsvolumen der Aktie.
® Das Altgeschaft mit Magnet-Kopierkarten ist stetig ricklaufig.
Chancen

® Mit dem neuen Produkt ,campus-to-go“ weist die InterCard AG ein klares Alleinstel-
lungsmerkmal auf. Dies kdnnte im Bereich Mobile Services zu hohen Wachstumsraten
Uber die kommenden Jahre flihren.

® Bei einem hohen Marktanteil von bis zu 80 % ist die Marktdurchdringung mit ca. 30- 40
% noch ausbaufahig und eréffnet noch klares Wachstumspotenzial in den kommenden
Jahren.

® Die Fokussierung liegt derzeit noch auf Kunden aus dem Hochschulbereich. Die weite-
re Diversifizierung der Kundengruppen eréffnet zusatzliche Wachstumspotenziale.

® Derzeit ist die InterCard AG hauptsachlich auf dem deutschen Markt aktiv. Das steigen-
de Kundeninteresse aus anderen Landern, wie etwa der Schweiz, Osterreich oder Ita-
lien birgt neue Wachstumsperspektiven auf Markten auBerhalb Deutschlands.

Risiken

® Der Markt fir Zutrittskontrolle ist stark fragmentiert, wodurch der Markt von einer hohen
Wettbewerbsintensitat gepragt ist.

o Wettbewerber im Bereich der multifunktionalen Chipkarten kénnten verstarkt Hochschu-
len als Kundenkreis adressieren und den Marktanteil der InterCard AG damit senken.

® Die Ausnutzung der bislang ungenutzten Umsatzpotenziale ist stark von der Auswei-
tung der Vertriebskapazitaten abhangig. Fehlende Mdéglichkeiten des Ausbaus der Ver-
triebsstarke kénnten das Wachstumstempo verlangsamen.

® Sollte das Produkt ,campus-to-go“ nicht ausreichend Anklang bei den Kunden finden,
gehen wesentliche Wachstumspotenziale, als auch die bereits aufgewendeten Entwick-
lungskosten verloren.
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Prognose und Modellannahmen - Wachstumsschub aus MobileServices erwartet

in Mio. € GJ 2011 GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e
Umsatzerldse 9,32 9,70 10,50 11,65
EBITDA (Marge* 0,83 (8,7 %) 1,03 (10,5 %) 0,92 (8,8 %) 1,38 (11,8 %)
EBIT (Marge®) 0,59 (6,2 %) 0,78 (8,0 %) 0,67 (6,4 %) 1,13(9,7 %)
Jahresuberschuss 0,13 0,43 0,33 0,64

Quelle: Berechnungen GBC; * Margen beziehen sich auf die Gesamtleistung

Strategie und Ausblick - Wachstum in allen Bereichen geplant

1. Hochschulen

Das Geschaftsmodell der InterCard AG basiert im Bereich der multifunktionalen Chipkarten
auf einer hohen Planungssicherheit. Zum einen auf Grund der Tatsache, dass durch die
regelmaBigen Bestellungen der multifunktionalen Chipkarten ein hoher Anteil wiederkeh-
render Umsatzerlése vorhanden ist und zum anderen auf Grund der technologischen Bin-
dung der Kunden tber mehrere Jahre.

Das Bestandsgeschéaft der InterCard AG in Form von wiederkehrenden Chipkartenbestel-
lungen (z.B. zu Semesterbeginn) und Service- bzw. Wartungsdienstleistungen sowie die
Erweiterung von bestehenden Systemen, sorgt fiir regelmaBige Umsatzerlése in Héhe von
rund 5,0 Mio. € pro Jahr. Zudem ist die Bindung der Kunden an die Leistungen der Inter-
Card AG auf Grund der technischen Infrastruktur, welche ebenfalls von der InterCard AG
bereitgestellt wird, hoch. Ein Anbieterwechsel ist mit hohen Investitionen verbunden. Aus
diesem Grund ist die Fluktuation der Kunden sehr niedrig.

Diese Kundenbindung wird durch Verbundlésungen noch erhéht. Dabei werden verschie-
dene Hochschulen, Universitaten, Studentenwerke etc. mit einer einheitlichen Lésung aus-
gestattet, so dass die Anwendungen in allen Einrichtungen mit einer Chipkarte genutzt wer-
den kénnen. So kdnnen Studenten mit der eigenen Chipkarte z.B. in allen Mensen des Ver-
bundes bezahlen oder die Bibliotheken nutzen. Auf Grund solcher Verbundlsungen ist es
einzelnen Einrichtungen nur schwer méglich sich von dem System abzukoppeln, da dies
nicht nur Nachteile fiir die eigenen Studenten mit sich bringen wirde, sondern auch mit
hohen Kosten verbunden ware, was insbesondere fir kleinere Einrichtungen problematisch
sein kann. Eine Ausweitung der Verbundldsungen ist daher ein wesentlicher Baustein zum
Ausbau des Kundenkreises und der Erhéhung der wiederkehrenden Umsatzerlése.

Zudem verfligen derzeit nicht alle bestehenden Kunden Uber ganzheitliche Lésungen aus
der Hand der InterCard AG. Aus diesem Aspekt heraus ergeben sich fir das Unternehmen
in den kommenden Jahren attraktive Upselling-Potenziale aus der Erweiterung von Anwen-
dungen, was die Bindung der Kunden an die InterCard AG noch weiter erhdhen wiirde.

2. Zutritts— und Zeiterfassungssysteme

Die Nachfrage nach Zutrittslésungen ist im Hochschulumfeld sehr hoch. So sollen nicht nur
verschiedene Zutrittsberechtigungen vergeben werden, sondern auch die dauerhafte Zu-
trittsmoglichkeit gewahrleistet sein. Die Akquisition der IntraKey GmbH hat daher bereits zu
Cross-Selling-Effekten gefiihrt, welche die Umsatzerlése der IntraKey GmbH deutlich er-
héht haben. Diese Mdglichkeit des Auftritts als Gesamtanbieter der Gruppen-Unternehmen
soll weiter forciert und ausgebaut werden. Entsprechend der bisherigen Entwicklung dieser
Synergien ist davon auszugehen, dass hierbei weitere erhebliche Umsatzpotenziale geho-
ben werden kénnen.

3. OEM-Parner

Als Anbieter von komplexen Abrechnungslésungen fir Kopier— und Druckanwendungen
hat sich die InterCard AG eine weltweit renommierte Reputation aufgebaut. Seit Griindung
der Gesellschaft im Jahr 1978 wurde der Vertrieb unter anderem auch Uber namhafte Ko-
pierer— und Druckerhersteller wie Canon, Xerox oder Konica Minolta abgewickelt. Mit der
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technologischen Verénderung von der Magnet-Kopierkarte, hin zur multifunktionalen Chip-
karte, wurden zunéchst andere Schwerpunkte beim Vertrieb gelegt. Nun soll der Vertriebs-
weg Uber die OEM-Anbieter wieder starker in den Mittelpunkt riicken und die Systeme zur
Druck— und Kopierkostenabrechnung als klassisches OEM-Geschéaft Uber die Hersteller
verkauft werden. Dies hat nicht nur den Vorteil, dass die weitere Internationalisierung des
Unternehmens schneller vorangetrieben werden kann, sondern auch die hohe Skalierbar-
keit. Zudem wiirde sich das OEM-Geschéaft positiv auf das Service— und Wartungsgeschéaft
auswirken.

4. Mobile Services

Mit dem Produkt ,campus-to-go“ hat die InterCard AG Uber die Tochtergesellschaft Mobile-
Services GmbH ein Produkt geschaffen, welches die Anwendungen der multifunktionalen
Chipkarte mittels einer mobilen Applikation (App) auf mobile Endgerate wie Smartphones
und Tablet-PCs bringt (siehe Seite 6). Damit reagiert die InterCard AG nicht nur auf den
technologischen Wandel und spricht die Kunden auf dem neusten Stand der Technik an,
auch der Nutzen der Produktpalette der InterCard AG wird fir die Kunden durch ,campus-
to-go” weiter erhéht.

Bereits jetzt, kurze Zeit nach Entwicklung des Produktes, hat die InterCard AG mehrere
Interessenten flir ,campus-to-go“ gewinnen kénnen. Schon fir den Jahresbeginn 2013 er-
wartet das Unternehmen auch erste Kunden zu generieren.

Das Geschaftsmodell zeichnet sich durch eine hohe Skalierbarkeit aus, da eine unbegrenz-
te Nutzergruppe auf das Produkt zugreifen kann, ohne dass weitere Aufwendungen aufge-
bracht werden mussen. Zudem besteht dariiber hinaus das Potenzial, die Applikation wei-
teren Nutzergruppen, auBerhalb der Hochschulen, zugénglich zu machen. Zu denken ist
hierbei etwa an Funktionalitéten fir Bibliotheken, kulturelle Veranstaltungen oder dhnliches.

Auf Grund der hohen Skalierbarkeit des Geschaftsmodells ist zudem die Ertragserwartung
entsprechend hoch. Mit der steigenden Kundenzahl sollte eine Uberproportionale Ergebnis-
entwicklung realisierbar sein, welche auf mittelfristige Sicht auf Konzernebene zu einer
deutlichen Verbesserung der Ergebnismargen beitragen sollte.

Umsatzprognosen - Upselling— und Cross-Selling-Potenziale forcieren Wachstum

Bereiche (in Mio. €) Umsatz Umsatz Delta Umsatz Delta Umsatz Delta

2011 2012e 11/12 2013e 12/13 2014e 13/14
Hochschulen 4,25 4,50 +5,9 % 4,75 +5,6 % 5,00 +5,3 %
Studentenwerke 1,34 1,34 +0,0 % 1,40 +4,5 % 1,40 +0,0 %
Copytex 0,65 0,60 -7,7 % 0,50 -16,7 % 0,40 -20,0 %
Zeit/Zutritt 1,96 2,00 +2,0 % 225 +125% 250 +11,1%
OEMs 0,74 0,75 +1,4 % 0,80 +6,7 % 0,85 +6,3 %
Sonstige (Kliniken, Industrie) 0,38 0,50 +31,6% 0,50 +0,0 % 0,50 +0,0 %
Apps 0,00 0,01 +0,0 % 0,30 >+500 % 1,00 +233,3%
Gesamt 9,32 9,70 +4,1 % 10,50 +8,2 % 11,65 +11,0%

Quelle: Berechnungen GBC

Die gesteckten Umsatzziele des Unternehmens fiir das GJ 2012 wurden auf Basis der gu-
ten 9 Monatszahlen und der stabilen Auftragssituation bis Jahresende jingst bestatigt. So
geht das Management der InterCard AG davon aus, im laufenden GJ Umsatzerlése in H6-
he von 9,70 Mio. € zu erzielen, was einer erwarteten Steigerung gegentber dem Vorjahr
um 4,1 % entspricht. Starkste Kundengruppe werden dabei weiterhin die Hochschulen sein,
woran sich auch in den Folgeperioden keine Veranderung ergeben wird.

Jedoch sollen die weiteren Geschéftsbereiche, nach Kundengruppen gegliedert, ebenfalls
eine verstérkte Dynamik entwickeln und in den n&chsten drei Geschéaftsjahren héhere Um-
satzbeitrdge generieren als bisher. Diese prognostizierte Entwicklung wird zu einer Diversi-
fizierung der Umsatzerlése beitragen, welche der Entwicklung des Unternehmens zum ei-
nen eine nochmals verstarkte Stetigkeit und zum anderen aber vor allem eine erhéhte Um-
satzdynamik verleihen wird.
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So gehen wir insbesondere fir die Jahre 2013 und 2014 von uUberdurchschnittlichen
Wachstumsraten im Vergleich zu den Vorperioden aus. Lag die durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate in den Jahren 2006 bis 2011 bei bereits sehr guten 7,5 %, erwarten wir fir
die Jahre 2013 und 2014 Zuwachse um 8,2 %, respektive 11,0 %.

Entwicklung Umsatz nach Méarkten

5,00 - . -
4,00 4 A —e&—Hochschulen " —— Studentenwerke
—aA— Copytex —l— Zeit/Zutritt
3,00 + OEMs —@— Sonstige (Kliniken, Schulen, Industrie)
—m—A —H
2,00 A — e — =
| — —i i
1,00 - /,..—.
o — - —
0,00 - : - ; =
2011 2012e 2013e 2014e

Quelle: Berechnungen GBC

Wesentliche Wachstumsfaktoren werden dabei u.E. vor allem eine anhaltend gute Entwick-
lung im Bereich der Chipkarten im Hochschulbereich sein. Hier werden erwartungsgeman
eine steigende Marktdurchdringung sowie die Nutzung von Upselling-Potenzialen verant-
wortlich sein. Auch die Internationalisierung, mit einer steigenden Kundenzahl in der
Schweiz, Osterreich und Italien, wird zur kontinuierlichen Weiterentwicklung in diesem Be-
reich beitragen. Die jéhrlich erwartete Wachstumsrate liegt hier bei mehr als 5 % fur die
kommenden drei Jahre.

Unterstitzt von der Entwicklung im Hochschulbereich, wird auch der Bereich Zeit/Zutritt
eine erwartungsgeman nochmals dynamischere Entwicklung einschlagen. Hierbei kommen
dem von der Intrakey GmbH vertretenen Geschéftsbereich die Cross-Selling-Potenziale
mit der Schwestergesellschaft InterCard GmbH zu Gute. Daher erwarten wir fir die Jahre
2013 und 2014 Wachstumsraten von 12,5 % und 11,1 %, womit sich der Umsatzbeitrag der
Intrakey GmbH auf dann 2,5 Mio. € belaufen sollte.

Sehr positiv schatzen wir darlber hinaus die Perspektiven im Bereich OEM ein. Hier wur-
den in den vergangenen Jahren bereits einige Vertriebskooperationen eingegangen, was in
den kommenden Jahren jedoch noch deutlich ausgebaut werden kann. Bis 2014 erwarten
wir vor diesem Hintergrund eine Verbesserung der Umsatzerlése um kumuliert 14,9 % auf
dann 0,85 Mio. €.

Ab dem GJ 2013 haben wir mit 0,30 Mio. € in unseren Prognosen erstmals nennenswerte
Umsatzerlése aus dem jungen Geschéftsbereich MobileServices/Apps bericksichtigt. Je-
doch sollten diese bereits in 2014 mit 1,00 Mio. € deutlich héher ausfallen. Ausgehend von
einer niedrigen Basis ist dieser Bereich damit erwartungsgemafB der wachstumsstarkste
Produktbereich der kommenden Jahre.

Insgesamt gehen wir davon aus, dass die Wachstumsraten der vergangenen Jahre mit ei-
nem CAGR von 7,7 % nochmals Ubertroffen werden kénnen und die Entwicklung insbeson-
dere aber von einer niedrigeren Volatilitdt gepragt sein wird, da die Diversifikation der Ge-
schéftsbereiche klar ausgeweitet wurde und noch weiter ausgeweitet werden wird.

Umsatzentwicklung 2011-2014e
mCAGR: 7,7 % 11,65

9,32 9,70 10,50

+11,0 %

2011 2012e 2013e 2014e

Quelle: Berechnungen GBC
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Ergebnisprognosen - deutliche Steigerungen der EBIT-Margen zu erwarten

Auch ergebnisseitig hat das Management der InterCard AG jlingst seine Prognosen fir das
GJ 2012 bestatigt und geht davon aus, ein EBT in Héhe von rund 0,65 Mio. € zu erwirt-
schaften. Dies entspricht einer Steigerung gegenlber dem Vorjahr in H6he von 40,2 %.
Dabei sind die in 2011 einmaligen Aufwendungen zur Optimierung der Geschéftsprozesse
sowie der EinfUhrung eines Qualitditsmanagementsystems mit ISO-Zertifizierung zu berick-
sichtigen, welche das Ergebnis im Vorjahr verminderten (siehe Seite 17).

Neben dem Wegfall von Einmalaufwendungen dirfte im GJ 2012 der erwartet steigende
Umsatzanteil des sehr margenstarken neuen Produkts ,campus-to-go“ zu dieser Entwick-
lung maBgeblich beitragen. Im Zuge dessen gehen wir davon aus, dass die Materialkosten-
quote den positiven Trend der beiden Vorjahre fortsetzt und weiter abnehmen wird, was
gleichzeitig zu einer weiteren Stérkung der Rohertragsmarge fihren wird. Insbesondere in
den Folgejahren, ab dem GJ 2013, wird sich der Bereich Mobile Services dann erwartungs-
geman maBgeblich positiv auf die Rohertragsmarge auswirken.

Bei den weiteren Kostenpositionen, insbesondere den Personalkosten und den sonstigen
betrieblichen Aufwendungen, gehen wir davon aus, dass die InterCard AG die flache Fix-
kostenstruktur auch in den kommenden Jahren beibehalten wird, so dass sich die steigen-
den Umsatzerldse und sinkenden Materialkostenquoten positiv auf die Ergebnisse auswir-
ken werden.

Entwicklung von EBIT und EBIT-Marge 1,13
m EBIT —e— EBIT-Marge

0,78

2011 2012e 2013e 2014e
Quelle: Berechnungen GBC

Vor diesem Hintergrund werden in den kommenden Jahren auch klar steigende Ergebnis-
margen zu beobachten sein. Bereits in 2012 ist zu erwarten, dass mit einer EBIT-Marge
von rund 8 % ein klares Ubertreffen des Vorjahreswertes zu beobachten sein wird.

Im kommenden GJ 2013 gehen wir hingegen zunachst von einem leichten Riickgang des
EBIT um ca. 0,1 Mio. € aus. Dies ist jedoch auf Grund von bevorstehenden Entwicklungs-
aufwendungen zu sehen, um das Produkt ,campus-to-go“ mit neuen Funktionalitdten zu
versehen.

Die Wirkung der Entwicklungsaufwendungen sollte sich jedoch in den Folgejahren entfalten
und bereits im GJ 2014 zu einer weiteren deutlichen Ergebnisverbesserung fiihren. Wir
erwarten, dass sich die EBIT-Marge dann in einer GréBenordnung von rund 10 % bewegen
wird und die hohe Skalierbarkeit des Geschaftsbereichs MobileServices voll zum Tragen
kommt.

Entsprechend der erwartungsgemaB deutlichen Verbesserung der EBIT-Kennzahlen wird
sich auch bei der Rendite auf das eingesetzte Kapital eine spirbare Belebung einstellen.
Nach 13,5 % im abgelaufenen GJ 2011 erwarten wir bis zum GJ 2014 eine Verbesserung
auf 24,6 %. Im Zuge der merklichen EBIT-Verbesserung wird auch auf der Ebene des Net-
toergebnisses eine sehr positive Entwicklung von statten gehen, was sich auch in einer
Verbesserung der Eigenkapitalrendite niederschlagen wird. Hier gehen wir bis zum GJ
2014 von einer Steigerung auf Werte von klar tber 10 % aus.

Wenngleich sich die Rentabilitdt der InterCard AG bereits heute auf einem guten Niveau
befindet, sollte sich diese in den kommenden Jahren noch weiter verbessern und zu einer
insgesamt nochmals gesteigerten Wertschépfung fihren.
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Entwicklung der Kapitalrenditen

——ROCE 24,6%
=—FROE 17,7%
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13,5%
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3,7%
2011 2012¢ 2013e 2014e

Quelle: Berechnungen GBC

Die gesteigerte Rentabilitat wird sich auch positiv auf die Solvenz der InterCard AG nieder-
schlagen. Zum Ende des GJ 2011 lagen die Zinsdeckungsgrade auf EBIT-Basis bei 4,6
und auf EBITDA-Basis bei 6,4. Dies sind bereits sehr Uberzeugende Werte, welche aber in
den kommenden Jahren noch einmal deutlich verbessert werden diirften.

Neben den guten Ergebniszahlen auf EBITDA- und EBIT-Ebene ist aber auch der niedrige
Zinsaufwand entscheidend, der auf Grund der niedrigen Verschuldung der InterCard AG
mit 0,13 Mio. € im GJ 2011 sehr gering ausfiel. Auch in den kommenden Jahren ist derzeit
nicht von einer wesentlichen Erh6hung auszugehen.

Entwicklung der Zinsdeckungsgrade

9,2

7,7

6,8

m EBITDA Interest Coverage
m EBIT Interest Coverage

2011 2012e 2013e 2014e

Quelle: Berechnungen GBC

Hintergrund dessen ist, dass auch der Investitionsbedarf in den kommenden Jahren auf
einem vergleichsweise niedrigen Niveau verharren wird. Wir erwarten, dass sich die Inves-
titionen gegeniiber den Vorjahren leicht verringern und mit 0,25 Mio. € in der GréBenord-
nung der Abschreibungen bewegen werden.

Investitionen und Abschreibungen

0,35

0,25 @

I Abschreibungen
—a— Abschreibungen/CAPEX

2011 2012e 2013e 2014e

Quelle: Berechnungen GBC

Angesichts der erwartet guten Ergebnisentwicklung und dem gleichzeitig niedrigen Investiti-
onsbedarf wird es der InterCard AG in den kommenden Jahren méglich sein, Dividenden
auszuschutten. Wir erwarten, dass bereits fir das GJ 2012 eine Dividendenausschittung
geplant ist, wenngleich diese noch recht niedrig ausfallen dirfte und daher einen symboli-
schen Charakter hat. Mit der stark steigenden Rentabilitat Gber die Folgejahre, ist dann
aber von einer ansteigenden Dividende auszugehen.
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Bewertung
________________________________________________________________________________________________________________|]

Discounted Cashflow-Bewertung

Modellannahmen

Die InterCard AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Ange-
fangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2012 bis 2014 in Phase 1, erfolgt von
2015 bis 2019 in der zweiten Phase die Prognose uUber den Ansatz von Werttreibern. Dabei
erwarten wir eine jéhrliche Steigerung beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge ha-
ben wir 11,8 % angesetzt. Die Steuerquote haben wir in Phase 2 mit 30,0 % berlcksichtigt.
In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der
ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir konservativ eine Wachstumsrate von
2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

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

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit 2,00 %.

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

Gemé&nB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 2,14.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
13,79 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 95,0 % unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) in Héhe von 13,3 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Unter Verwendung der entsprechenden Kapitalkosten (WACC) von 13,3 % resultiert fir die
InterCard AG zum Ende des Geschéftsjahres 2013 ein fairer Wert je Aktie in H6he von
5,30 €.
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InterCard AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Wachstum Gesamtleistung 5,0% ewiges Wachstum Gesamtleistung 2,0%
EBITDA-Marge 11,8% ewige EBITA - Marge 9,8%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 6,1% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 4,0%
dreistufiges DCF - Modell:
Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ 2012e GJ 2013e [GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019e | Endwert
Gesamtleistung (GL) 9,70 10,50 11,65 12,24 12,85 13,50 14,18 14,90
GL Verdnderung 2,8% 8,2%) 11,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%) 2,0%
GL zu operativen Anlagevermégen 2,35 2,55 2,83 2,83 2,83 2,83 2,83 2,83
EBITDA 1,03 0,92 1,38 1,45 1,52 1,60 1,68 1,76
EBITDA-Marge 10,6% 8,8%) 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%)
EBITA 0,78 0,67 1,13 1,20 1,26 1,32 1,39 1,46
EBITA-Marge 8,0% 6,4%) 9,7% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Steuern auf EBITA -0,23 -0,20 -0,34 -0,36 -0,38 -0,40 -0,42 -0,44
zu EBITA 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%) 30,0%
EBI (NOPLAT) 0,55 0,47 0,79 0,84 0,88 0,92 0,97 1,02
Kapitalrendite 12,6% 10,6%) 17,6% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 17,8%)
Working Capital (WC) 0,29 0,37] 0,47 0,49 0,51 0,54 0,57 0,60
WC zur Gesamtleistung 3,0% 3,5%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Investitionen in WC -0,04 -0,07] -0,10 -0,02 -0,02 -0,03 -0,03 -0,03
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 412 4,12 412 4,33 4,55 4,77 5,02 5,27
AFA auf OAV -0,25 -0,25) -0,25 -0,25 -0,26 -0,28 -0,29 -0,30
AFA zu OAV 6,1% 6,1%) 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%)
Investitionen in OAV -0,27 -0,25) -0,25 -0,46 -0,48 -0,51 -0,53 -0,56
Investiertes Kapital 4,41 4,49 4,59 4,82 5,06 5,31 5,58 5,86
EBITDA 1,03 0,92] 1,38 1,45 1,52 1,60 1,68 1,76
Steuern auf EBITA -0,23 -0,20] -0,34 -0,36 -0,38 -0,40 -0,42 -0,44]
Investitionen gesamt -0,31 -0,32) -0,35 -0,48 -0,51 -0,53 -0,56 -0,59
Investitionen in OAV -0,27 -0,25) -0,25 -0,46 -0,48 -0,51 -0,53 -0,56
Investitionen in WC -0,04 -0,07| -0,10 -0,02 -0,02 -0,03 -0,03 -0,03]
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,48 0,40] 0,69 0,61 0,64 0,67 0,70 0,74 8,20
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 6,11 6,52 Kapitalkostenermittlung :
Barwert expliziter FCFs 2,69 2,65
Barwert des Continuing Value 3,42 3,87 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 0,37 0,17 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 2,14
Wert des Eigenkapitals 5,74 6,36 Eigenkapitalkosten 13,8%
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung 95,0%
Wert des Aktienkapitals 5,74 6,36 Fremdkapitalkosten 6,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,200 1,200 Zielgewichtung 5,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 4,78 5,30 Taxshield 25,0%
WACC 13,3%
Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR
WACC
Kapitalrendite 12,3% 12,8% 13,3% 13,8% 14,3%
13,8% 4,86 4,66 4,48 4,32 4,17
15,8% 5,33] 5,10 4,89 4,70 4,53
17,8% 5,80 5,54 5,30 5,08 4,88
19,8% 6,27| 5,98 5,70 5,46 5,24
21,8% 6,75] 6,41 6,11 5,84 5,59
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Fazit
|

Hoher Anteil wiederkehrender Umsatzerlése - Wachstumspotenzial mit mobilen Applika-
tionen - Aktie zum Buchwert und mit KGV 6 bewertet - Kursziel 5,30 € - Rating: KAUFEN

Uber die vergangenen Geschaftsjahre hinweg konnte sich die InterCard AG sehr dyna-
misch entwickeln, mit einem CAGR von 7,5 % seit dem Jahr 2006. Dabei hat sich das Un-
ternehmen eine hervorragende Positionierung im Bereich der multifunktionalen Chipkarten
for Bildungseinrichtungen wie Universitaten, Hochschulen oder Studentenwerken erarbei-
tet. Mit einem Marktanteil von 80 % bei allen installierten Chipkartensystemen deutscher
Hochschulen ist die InterCard AG klarer Marktfiihrer in Deutschland. Derzeit gehéren Uber
160 Hochschulen zum Kundenkreis des Unternehmens.

Mit 9,32 Mio. € Umsatzerldsen konnte die InterCard AG im abgelaufenen GJ 2011 ein
Wachstum in Héhe von 3,6 % aufweisen. Erneut lag der Umsatzanteil mit Hochschulen und
Studentenwerken bei rund zwei Dritteln. Aber auch mit anderen Kundengruppen entwickel-
ten sich die Umsatzerlése gut. So legten z.B. die Umsatzerlése der im Bereich Zeit— und
Zutrittskontrolle tatigen Tochtergesellschaft Intrakey GmbH mit einem Wachstum um 12,6
% auf 1,96 Mio. € zu. Auch der OEM-Vertrieb mit fihrenden Kopierer— und Druckerherstel-
lern entwickelte sich mit einem Wachstum um 48,0 % sehr dynamisch. Bezeichnend ist
hinsichtlich der Umsatzerldse, dass ca. 5 Mio. € der Umsatzerldse einen jahrlich wieder-
kehrenden Charakter haben und die Umsatzentwicklung damit von einer hohen Stabilitat
gepragt ist.

Ergebnisseitig weist die InterCard AG eine sehr hohe Kontinuitat auf. Seit dem Geschéafts-
jahr 2006 lag die EBITDA-Marge durchschnittlich bei 10,0 %, mit nur geringen Abweichun-
gen in den einzelnen Geschéftsjahren. Fiir das GJ 2012 wird eine EBITDA-Marge von 10,5
% erwartet.

Das 1. HJ 2012 war von einer niedrigen Aussagekraft gepragt, da sich mehrere Projekte
um wenige Wochen verschoben haben und damit erst im Q3 2012 umsatzwirksam gewor-
den sind. Daher waren sowohl bei den Umsatzerlésen, als auch den Ergebniskennzahlen,
zuné&chst ricklaufige Werte zu beobachten gewesen. Jedoch wurde dies im Q3 2012 be-
reits wieder aufgeholt, so dass nach neun Monaten jeweils deutliche Verbesserungen ge-
genlber dem Vorjahr zu verzeichnen waren. Daher bestatigte der Vorstand jingst die
Prognosen fir das GJ 2012 und geht weiterhin von Umsatzerlésen in Héhe von 9,70 Mio. €
sowie einem EBT von 0,65 Mio. € aus.

In den kommenden Jahren prognostizieren wir eine Fortsetzung des Wachstumspfades,
mit dem Erreichen eines Umsatzniveaus von 11,65 Mio. € bereits im GJ 2014. Das Wachs-
tum soll dabei insbesondere durch Upselling-Potenziale bei bestehenden Kunden und
Cross-Selling-Potenziale bei der IntraKey GmbH erreicht werden. Auch die Adressierung
der weiteren Kundengruppen wird zu der erwarteten Entwicklung beitragen. Mit der neu
gegrindeten MobileServices GmbH und dem Produkt ,campus-to-go“ hat die InterCard AG
zudem einen neuen Geschéftsbereich erdffnet, der in den kommenden Jahren ein hohes
Wachstumspotenzial verspricht.

Auf Grund der hohen Skalierbarkeit der Umsatzerlése in den Wachstumsbereichen ist zu-
dem davon auszugehen, dass die Rentabilitét der InterCard AG in den kommenden Jahren
weiter steigen wird. Bis Ende 2014 erwarten wir einen Anstieg der EBIT-Marge auf 9,7 %.
Bereits in 2012 sind deutliche Verbesserungen diesbeziglich zu erwarten.

Die Aktie der InterCard AG wird derzeit nur leicht liber dem Buchwert-Niveau und
einem 2014er KGV von 6,2 gehandelt. Angesichts der Tatsache, dass das Unterneh-
men nicht nur sehr stabile Umsatzerlése, sondern auch starke Wachstumsraten auf-
weist und dariiber hinaus sehr profitabel arbeitet, halten wir diese Bewertungsrelati-
onen fiir deutlich zu niedrig. Geman unserer auf einem DCF-Modell basierenden Be-
wertung, haben wir fiir die InterCard AG ein Kursziel von 5,30 € ermittelt. Auf Basis
des aktuellen Kursniveaus errechnet sich damit ein Kurspotenzial von rund 60 %.
Das Rating fiir die Aktien der InterCard AG lautet vor diesem Hintergrund KAUFEN.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen 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 darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tibertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten 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 Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisie-
rung der Analyse unangeklndigt 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 min-
destens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdéffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung 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 Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhbhungen
M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind
im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen hélt 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 vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fur die
Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus
Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zusténdigen Auf-
sichtsbehérde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 27
D 86150 Augsburg

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

Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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