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Die Umsatzentwicklung der InterCard AG zeigte sich im 1. HJ 2013 sehr erfreulich. GemafR den Planun-
gen des Vorstandes kamen inzwischen deutliche Synergieeffekte zwischen der InterCard GmbH und der
auf Zeit- und Zutrittskontrolle spezialisierten Intrakey GmbH zum Tragen. So konnten im 1. HJ 2013 Auf-
trdge gewonnen werden, weil beide Unternehmen zusammen Komplettlésungen anbieten kdnnen, wie am
Beispiel des Max-Planck-Instituts flir européische Rechtsgeschichte in Frankfurt/Main deutlich wird. Bei
diesem Projekt kommen samtliche Angebote der beiden Unternehmen zum Einsatz, von der Zutrittskon-
trolle und Zeiterfassung, Gber Kopiermanagementsystem, bis hin zum Kartenmanagement-System.

Auf Grund mehrerer Neukunden und einem stabilen Bestandskundengeschéft konnten die IntraKey
GmbH und InterCard GmbH deutliche Umsatzzuwéachse aufweisen. Wahrend die Intrakey GmbH um 42,6
% auf 1,08 Mio. € wuchs, legte die InterCard GmbH um 20,9 % auf 3,83 Mio. € zu. Die MobileServices
GmbH leistete im 1. HJ 2013 noch keinen Umsatzbeitrag, jedoch wurde mit der FH Mainz der erste Refe-
renzauftrag gewonnen. Zudem befindet sich InterCard mit weiteren potenziellen Kunden fiir die Hoch-
schul-App campus-to-go in fortgeschrittenen Verhandlungen.

Ergebnisseitig waren im Zuge der erfolgreichen Umsatzentwicklung deutliche Skaleneffekte zu erkennen.
Insbesondere die Personalaufwandsquote sowie die Kostenquote der sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen wurden deutlich gesenkt. Lediglich die Materialaufwandsquote stieg von 39,4 % im VJ auf 42,0 % an,
was auf einen erhéhten Zukauf von Komponenten zurlickzufiihren ist, um die derzeit hohe Nachfrage
zeitgemal bedienen zu kénnen. Zum Jahresende hin sollte sich die Kostenquote wieder normalisieren.
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Als Resultat der Uberzeugenden Umsatzentwicklung und der Skaleneffekte wurde mit 0,30 Mio. € das
hdchste absolute EBIT-Niveau seit 5 Jahren erzielt. Die EBIT-Marge lag mit 5,7 % ebenfalls auf einem
hohen Niveau. Die vorgelegten Halbjahreszahlen bestatigen dartiber hinaus, dass die InterCard AG auf
einem guten Kurs ist, die gesteckten Ziele fir das GJ 2013 zu erreichen. Zwar wird die MobileServices
GmbH noch keinen wesentlichen Umsatz— und Ergebnisbeitrag leisten, was jedoch durch die gute Ge-
schéftslage der beiden weiteren Konzerngesellschaften kompensiert werden sollte. Wir bestétigen daher
unsere Prognosen fir das GJ 2013 und gehen weiterhin davon aus, dass Umsatzerlose in H6he von
10,50 Mio. € sowie ein EBIT von 0,67 Mio. € erzielt werden. Die EBIT-Marge dirfte damit im 2. HJ 2013
gegenuber den ersten sechs Monaten noch einmal leicht zulegen.

FAZIT: Trotz der bestétigten Prognosen fur das laufe  nde und kommende GJ erhéhen wir unser
Kursziel leicht von 4,85 € auf 5,00 €, was auf die Prolongation des Prognosehorizonts von Ende
2013 auf Ende 2014 zurlckzufihren ist. Das Rating KA UFEN bestatigen wir angesichts des davon
ausgehenden Kurspotenzials von rund 50 %.

in Mio. € GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013e GJ 2014e
Umsatzerlse 9,32 9,60 10,50 11,65
EBITDA (Marge*) 0,83 (8,7 %) 1,02 (10,6 %) 0,92 (8,8 %) 1,38 (11,8 %)
EBIT (Marge*) 0,59 (6,2 %) 0,77 (7,9 %) 0,67 (6,4 %) 1,13 (9,7 %)
Jahresuiberschuss 0,13 0,46 0,33 0,64

Quelle: Berechnungen GBC; *Marge bezieht sich auf die Gesamtleistung

* Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis sowie die Seite 1
Offenlegung moglicher Interessenskonflikte nach §34b WpHG
ab Seite 2
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Anhang

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fir zuverlassig
halt. Dartber hinaus haben die Verfasser die grof3tmégliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschwei-
gend. Daruber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstindig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser iibernehmen eine Haftung fur
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 fir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlielich 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 bedirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion ibernehmen.

Vertrieb auRerhalb 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-
machtigt oder befreit gelten, oder Personen gemald Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gean-
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, Gibertragen 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 Verdffentlichungen gemall 834b Ab s. 1 WpHG und Fi-
nAnV

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

8 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 unangekiindigt vorzunehmen.

8 2 (1N 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 gemal der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehende Kursabweichungen aul3er-
halb dieser Bereiche filhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

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

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten
Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des ent-
sprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten
Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des ent-
sprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und <
+ 10 %.

VERKAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten
Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des ent-
sprechenden 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, Kapitalerhéhungen
M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (II) 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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8 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verdffentlich-
ten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 Wp HG und FinAnV:

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

Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie  re oder Finanzinstru-
mente besteht folgender moéglicher Interessenskonflikt: (4;5)

8 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegan-
genen 12 Monaten bei der offentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfihrend 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 Verdoffentli-
chung zugénglich 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 Veroffentlichung zugénglich gemacht.

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

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.
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8 2 (V) 3. Compliance:

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

8 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hdlzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten si nd:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. C  hefanalyst

8 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu
Ihrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstralRe 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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