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Disclaimer

Dieses Dokument ist im Auftrag der hier beschriebenen Gesellschaft erstellt worden. Die Independent Research GmbH ist
nicht befugt, Aussagen oder Garantien im Namen der Gesellschaft abzugeben. Insbesondere sind die in diesem Doku-
ment enthaltenen Meinungen und Prognosen allein die der Autoren. Sie haben nur am heutigen Datum Giltigkeit und
kdnnen jederzeit ohne Vorankindigung gedndert werden.

DIESES DOKUMENT WIRD IHNEN AUSSCHLIESSLICH ZU IHRER INFORMATION ZUR VERFUGUNG GESTELLT.
DIESES DOKUMENT DARF WEDER ALS GANZES NOCH TEILWEISE REPRODUZIERT ODER AN EINE ANDERE
PERSON WEITERVERTEILT WERDEN.

Es ist nicht auszuschlief3en, daf3 dieser Bericht noch wesentlich gedndert wird. Die Independent Research GmbH hat den
Inhalt dieses Dokuments nicht unabhdngig geprift. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen weder ausdriicklich gewdhrleistet noch
eine solche Gewdhrleistung impliziert. Der Empfanger dieses Dokuments sollte sich auf diese Informationen oder Meinun-
gen nicht verlassen. Weder die Independent Research GmbH noch die beschriebene Gesellschaft oder eine andere Per-
son haftet fir einen Schaden, der sich aus einer Verwendung dieses Dokuments oder der darin enthaltenen Angaben oder
sich anderweitig in Zusammenhang damit ergibt.

DIESES DOKUMENT STELLT WEDER EIN ANGEBOT NOCH EINE EINLADUNG ZUR ZEICHNUNG ODER ZUM
KAUF EINES WERTPAPIERES DAR, NOCH BILDET DIESES DOKUMENT ODER DARIN ENTHALTENE INFOR-
MATIONEN EINE GRUNDLAGE FUR EINE VERTRAGLICHE ODER ANDERWEITIGE VERPFLICHTUNG IRGEND-
EINER ART.

OFFENLEGUNG MOGLICHER INTERESSENSKONFLIKTE NACH §34b WpHG IM ZEITPUNKT DER VEROFFENT-
LICHUNG:

Weder Independent Research GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen.

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

b) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt.

c) hat die analysierten Wertpapiere aufgrund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Vertrages an der Bérse oder am
Markt betreut. Ausnahme hiervon ist eine vertragliche Beziehung zwischen dem hier dargestellten Unternehmen und
Independent Research fir die Erstellung von Research-Berichten.

DURCH ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIERT DER EMPFANGER DIE VERBINDLICHKEIT DER VOR-
STEHENDEN BESCHRANKUNGEN.

Seite 2 V3 Independent Research April 2004



INVESTMENT RESEARCH

ITELLIGENCE

ITELLIGENCE

Ereignis:
Update

Einschatzung:
Spekulativ Kaufen

Spekulativ Kaufen

2

2 2

H16.00

p-14.00

. Hzoo

f10.00

Rating

Wachstum Investor Relations Konstanz |00 May | 2003 Jun |

ocltE> pdodieles pdoshela b doshdze Jobaltsbelohelide pibshsbe palidiz bioshs pdoshebabobdiezsp focliszs o]

2003 Jul |ZDDS HAug | 2003 Sep | 2003 Oct |2003 Now bDDS Decl 2004 Jan |ZDD4 Feb | 2004 dar

Norbert Kretlow

Telefon: 069 / 97 14 90-0

itelligence; 07. April 2004

N itelligence hat durch die Restrukturierung die Voraussetzungen fiir einen nachhaltigen
Turnaround geschaffen

o Das Marktumfeld entspannt sich, gegenwdirtig liegen Anzeichen dafir vor, dass Kunden
wieder bereit sind, verstdrkt in IT-Projekte zu investieren

> Durch die erfolgten KapitalmaBinahmen wurde die Eigenkapitalbasis - bisher ein wesentli-
cher Schwachpunkt - deutlich verstarkt

= Auf Basis des DCF-Modells ergibt sich ein Marktwert des Eigenkapitals von rund 81,9 Mio.
Euro. Wir sehen das Kursziel bei 3,70 Euro

itelligence IT-Services Performance

Land GE GJ 31. Dez Rel. T Monat 12,98

Aktienanzahl (Mio.) 22,3 www.itelligence.de Rel. 3 Monate 47,41

& Tagesumsatz 92.005 Letzte Dividende - Rel. 6 Monate 95,05

WKN 730040 Marktkapt.Mio.Euro 57,5 Rel. 12 Monate 138,62

Kurs 2,58 Wahrung EUR Beta 0,80

52W Hoch 2,80 Datum 05.04.2004 Prime All Share 0,005%

52W Tief 0,63 Datum 07.04.2003 Prime Software 0,081%

Aktionare: Wolfgang Schmidt 6,7%; Familie Vogel 14,4%; DWS Investment GmbH 6,1%,; Julius Baer

Multistock 5,1%; Freefloat 67,7%

Beteiligungen:

28 Tochtergesellschaften im In- und Ausland zu je 100%; ITC Information Technology

Consulting GmbH 56%; u.a.

GJ Umsatz EBIT EBT JU EpS KGV EV/Umsatz O4e: 0,40

2002 159,5 -1,5 -7,0 -16,1 -0,96 neg. EV/EBIT 04e: 5,02
2003 145,6 -3,7 -5,5 9,8 -0,59 neg. Div-Rendite 03e: 0,0%
2004e 135,0 9,5 91 5,5 0,26 9,9 CAGR Umsatz 01-04e: -2,8%
2005e 146,5 11,8 11,5 6,9 0,31 8,3 CAGR JU 01-04e: -
Zahlen in Mio. Euro auer EpS, hist.KGVs auf Jahresdurchschnittskurse RL: US-GAAP
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Das Angebotsportfolio des
Unternehmens umfasst im
SAP-Umfeld das komplette
Leistungsspekirum

Durch Kostensenkungen
sowie durch Skaleneffekte
konnte ein positives EBITA
erzielt werden

Seite 4

Das Unternehmen

itelligence ist ein IT-Komplettdienstleister, der sich auf den SAP-Markt fokussiert. Das Unter-
nehmen zielt sowohl auf mittelstandische Kunden mit einem jghrlichen Umsatzvolumen von
bis zu rund 130 Mio. Euro als auch auf GroBunternehmen ab. Kunden mit einem Umsatz-
volumen von max. 130 Mio. Euro trugen in 2003 zu 45% zum Umsatz bei, weitere 41%
des Umsatzes wurden mit Kunden erwirtschaftet, deren jGhrliches Umsatzvolumen zwischen
130 Mio. Euro und 1 Mrd. Euro liegt. 14% der Umsatze wurden mit Kunden mit einem
iahrlichen Umsatz von Gber 1 Mrd. Euro erzielt. Das Angebotsportfolio des Unternehmens
umfasst im SAP-Umfeld das komplette Leistungsspektrum. Im Bereich der Mittelstandskunden
besitzt itelligence tiefe Branchenkenntnisse, dies ist ein wichtiger strategischer Erfolgsfaktor.
Im Zuge der Restrukturierung hat sich itelligence auf seine Kernkompetenzen fokussiert. Als
Kernbranchen wurden Automotive, Engineering & Construction sowie Consumer Products
definiert. Ein weiterer Erfolgsfaktor im Mittelstandsgeschdft sind Branchenlésungen. Uber
diese verfigt itelligence in weltweit 18 Branchen. Im Bereich der Grokunden konzentriert
sich itelligence auf Spezialthemen, wie z.B. CRM, SCM oder Portale, sowie auf Projekte
bei Konzern-Tochterunternehmen. Diese Positionierung werten wir positiv, da der Markt fir
Spezialthemen hdhere Tagessatze und Stabilitat aufweist. Der Sektor Outsourcing und
Services wurde von itelligence als Wachstumsbereich identifiziert.

Operative Entwicklung und Restrukturierung

ltelligence hatte in 2003 einen Umsatz von 150,8 (168,5) Mio. Euro erzielt. Das EBITDA
lag bei —2,8 (1,4) Mio. Euro und das EBIT belief sich auf -7,5 (-1,5) Mio. Euro. In Q4
2003 isoliert, lag der Umsatz bei 39,2 (40,4) Mio. Euro. Im Vergleich der Quartale 2003
zeigt sich, dass in Q4 2003 das Lizenzgeschaft entsprechend der typischen saisonalen
Zyklik ansprang. Die Lizenzumsatze lagen mit 5,7 Mio. Euro weit iber dem durchschnittli-
chen Quartalsumsatzen (zwischen 2,6 Mio. Euro und 4,4 Mio. Euro). Die Consulting- und
Maintenance-Umsdtze entwickelten sich seitwdérts. Durch Kostensenkungen sowie durch
Skaleneffekte konnte ein positives EBITA von 0,2 Mio. Euro erzielt werden, in den ersten
drei Quartalen kumuliert war ein EBITA von —6,2 Mio. Euro erzielt worden. Diese Zahlen
zeigen eine operative Aufwértsbewegung des Unternehmens, sie reflektieren allerdings die
alte Struktur.
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Auf der Basis der neuen
Struktur hatte das Unterneh-
men in 2003 einen Umsatz
von 136,3 Mio. Euro erzielt

Wir erwarten fir 2004 un-
verdndert einen Umsatz

von 138,2 Mio. Euro
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Im Geschdaftsjahr 2003 restrukturierte itelligence sich tiefgreifend. Das Unternehmen hatte
mehrere Beteiligungen (itelligence Financial Solution; itWPS Workplace Solutions, Honico
Systems sowie die Gesellschaften in Italien) verkauft. Diese Beteiligungen wurden in der
GuV 2003 als Discontinued Operations ausgewiesen. Der Umsatz ohne die verkauften Ge-
schaftsbereiche betrug 145,6 (159,5) Mio. Euro, das EBITA lag bei -2,2 (-1,0) Mio. Euro.
Neben den als beendete Geschaftsbereiche buchhalterisch ausgewiesenen Unternehmen-
steilen wurden in 2003 weitere Bereiche (der Non-SAP-Bereich sowie Landesgesellschaften
in Frankreich, Norwegen und Brasilien) eingestellt. Erst die Bereinigung um diese Bereiche
zeigt die gegenwadrtige Struktur der itelligence. In dieser Form hatte das Unternehmen in
2003 einen Umsatz von 136,3 Mio. Euro bei einem EBITDA von 3,1 Mio. Euro und einem
EBITA von 0,2 Mio. Euro ausgewiesen. In 2003 waren Restrukturierungskosten von 5,4 Mio.
Euro angefallen, womit das EBITA vor Restrukturierungskosten 5,6 Mio. Euro betrug, die

Marge lag bei 4,1%.
Prognosen

Insbesondere die bereinigten Zahlen zeigen nach unserer Einschatzung, dass itelligence
durch die Restrukturierung nun einen nachhaltigen Turnaround erzielen kann. Wir erwar-
ten fir 2004 einen Umsatz von 135,0 (alt: 138,2) Mio. Euro. Dabei gehen wir wie itelligence
davon aus, dass das Consulting-Geschaft sich zundchst seitwarts bewegt. Das von SAP
prognostizierte Umsatzwachstum im Software-Bereich wirkt sich bei SAP-Dienstleistern erst
mit einer zeitlichen Verzdgerung aus, so dass itelligence hiervon in 2004 noch nicht profi-
tieren dirfte. Durch den Wegfall von Restrukturierungskosten sowie durch eine verbesserte
Auslastung der Consulting-Mitarbeiter erwarten wir deutliche Skaleneffekte. Wir gehen von
einem EBIT von 9,5 Mio. Euro aus. Dies entspricht einer Marge von 7,1% und liegt margi-
nal Gber dem oberen Rand der Guidance von itelligence (4% bis 7%). Beim EpS gehen wir
von 0,26 (alt: 0,25) Euro aus. Fir 2005 prognostizieren wir einen Umsatz von 146,5 (alt:
148,6) Mio. Euro und ein EpS von 0,31 (alt: 0,33) Euro. Wir gehen nun von einem hdhe-
ren Nettoergebnis von 6,9 (alt: 5,5) Mio. Euro aus. Zugleich steigt die Zahl der ausstehen-
den Aktien durch zwei KapitalmaBBnahmen auf 22,3 Mio. von 16,8 Mio.
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itelligence fokussiert sich
auf Kernkompetenz

Kursziel bei 3,70 Euro

Strategie

Die Verlustsituation des Unternehmens machte eine Neustrukturierung erforderlich. In deren
Rahmen wurden nicht nur die defizitéren Bereiche eingestellt oder verkauft, sondern auch
operative Strukturen angepasst. Das Controlling wurde effizienter gestaltet, Arbeitsabléau-
fe wurden optimiert und eine neue Fihrungsstruktur wurde geschaffen. Bei der Trennung
von Geschaftsbereichen fokussiert sich itelligence auf die SAP-Beratung als Kernkompetenz.
Als Wachstumsbereich wurde der Bereich Outsourcing und Service identifiziert.

Fazit

itelligence hat durch die Restrukturierung die Voraussetzungen fir einen nachhaltigen
Turnaround geschaffen. Das Unternehmen besitzt einen betrachtlichen operativen Hebel.
Denn auf Basis der Positionierung und des sich verbessernden Marktumfeldes halten wir
mittelfristig EBIT-Margen von Gber 10% fir méglich. Gegenwartig liegen Anzeichen dafir
vor, dass Kunden wieder bereit sind, verstarkt in IT-Projekte zu investieren. Wir bewerten
auch die verstarkte Orientierung von SAP in den Mittelstandsmarkt positiv. Wir erwarten
nicht, dass SAP seinen Dienstleistungsbereich signifikant in den Mittelstandsmarkt ausdeh-
nen wird. Dies wirde Channel-Konflikte generieren und SAP wird langfristig auf Vertriebs-

Bewertung nach dem DCF-Modell

in Mio. Euro 2004e 2005e 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e
Umsatz 135,00 146,48 158,19 167,68 176,07 183,11 190,44 198,05 205,98 214,21
Wachstum Umsatz -4,4% 8,5% 8,0% 6,0% 5,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
EBIT-Marge 7,1% 8,1% 9,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
EBIT 9,54 11,79 10,90 16,70 17,54 18,24 18,97 19,73 20,52 21,34
- Ertragssteuern 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -4,07 -7,59 -7,89 -8,21 -8,53
+ Abschreibungen 2,90 3,49 3,72 3,91 4,08 4,22 4,37 4,52 4,68 4,84
+/- Veranderung langfristiger Riickstellungen 0,04 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06
+/- Sonstiges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operativer Brutto-Cash-Flow 12,48 15,32 14,67 20,66 21,66 18,44 15,80 16,41 17,04 17,70
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermdgen 0,00 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02
-/+ Investitionen in das Anlagevermdgen -2,54 -3,16 -3,35 -3,52 -3,66 -3,81 -3,96 -4,12 -4,28 -4,28
Free Cash-Flow 9,94 12,13 11,29 17,12 17,99 14,62 11,82 12,27 12,74 13,40
Barwerte 8,85 9,22 7,32 9,47 8,50 5,89 4,07 3,60 3,19 2,87
Summe Barwerte 62,98
Terminalwert 18,10 in % vom Gesamtwert : 22%
Wert des operativen Geschéfts in Mio. Euro 81,08 .
R S ’ Modell-Parameter / Entity-DCF-Model:
+ Uberschussige liquide Mittel in Mio. Euro 17,30 1
- Fremdkapital in Mio. Euro -16,50 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital: 75% Fremdkapital: 25%
Marktwert Eigenkapital in Mio. Euro 81,88 risikofreie Rendite: 4,07% Beta: 1,88 Risikopramie FK: 6,00%
Risikopramie: 8,0% Tax-Shield: 40,0%
Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 22,3 Zins EK: 19,1% Zins FK: 6,0%
A Wachstumsrate FCF: 0,0% WACC: 15,8% Datum: 07.04.2004
Kurs in Euro 3,67

DCF-Bewertung

Quelle: Independent Research
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partner angewiesen sein. Das von uns berechnete DCF-Modell zeigt ein Potenzial fir die
Aktie. Auf Basis dieses Modells ergibt sich ein Marktwert des Eigenkapitals von rund 81,9
Mio. Euro oder 3,67 Euro pro Aktie. Durch die erfolgten Kapitalmafnahmen wurde die
Eigenkapitalbasis — bisher ein wesentlicher Schwachpunkt — deutlich verstarkt. Dem Unter-
nehmen flossen durch zwei Kapitalmaf3nahmen brutto rund 9,4 Mio. Euro zu. Wir sehen

das Kursziel bei 3,70 Euro und behalten unser Votum Spekulativ Kaufen bei.

itelligence

Gewinn-und Verlustrechnung (Konzern)

159,5
-8%

118,1
74,0%

41,5
26,0%
13,8
9,1%

26,3
17,3%

1,1
0,6%

-5,5

0,6%

-1,5
-0,9%

5,5
-3,4%
-7,0
-5,3%
5,9
55,0%
3,3

-16,1
-9,6%

16,8

-0,96

145,6
-9%

107,4
73,8%

38,2
26,2%
12,0

8,3%

27,4
18,8%

0,9
0,6%

1,7

-1,2%

-3,7
-2,6%

-1,8
-1,2%
5,5
-3,8%
1,1
0,7%
-2,2

-9,8
-6,8%

16,8

-0,59

135,0
-7%

96,7
71,6%

38,3
28,4%
12,2
9,0%

16,1
11,9%

0,5
0,4%

0,0

0,0%

9,5
7,1%

-1,2
-0,9%
9,1
6,8%
3,7
2,7%
0,0

5,5
4,1%

21,0

0,26

146,5
9%

104,6
71,4%

41,9

28,6%
13,4
9,1%

16,2
11,1%

0,5
0,3%

0,0

0,0%

11,8
8,1%

-1,2
-0,8%
11,5
7,9%

4,6
3.2%

0,0

6,9
4,7%

22,3

0,31
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