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Disclaimer

Dieses Dokument istim 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
kénnen jederzeit ohne Vorankindigung geandert 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 auszuschlieBBen, daf} 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 Gewdahrleistung 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 diese 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.

DURCH ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIERT DER EMPFANGER DIE VERBINDLICHKEIT DER VOR-
STEHENDEN BESCHRANKUNGEN.
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Norbert Kretlow itelligence; 27. Mai 2003
Telefon: +49 (0)69 / 971490-0
= Regional zeigt sich itelligence in Q1 2003 mit Umsatzeinbussen und operativen Verlusten in den re-

gionalen Kernfeldern mit einer strukturellen Schwéche

o Noch zeigen sich die Erfolge der Restrukturierung nur an einzelnen Stellen der fir Q1 2003 vorgeleg-

ten Zahlen, wie z.B. bei der im Vergleich zu Q4 2002 deutlich verbesserten Rohmarge

e Auch in Q2 2003 werden die Kostensenkungen auf der Bottom-Line noch durch die Kosten der

Restrukturierung Uberdeckt werden

o Potenzial fiir die Aktie erwarten wir erst mit den Q3-Zahlen, in denen die Erfolge der Restrukturierung
bereits erkennbar sein sollten. Ingesamt bestétigen wir unser Votum Halten

7,6%, Familie Lamb 7,5%, Freefloat 43,8%

itelligence IT-Services Performance

Land GE GJ 31. Dez Rel. 1 Monat -21,51
Aktienanzahl 16,771 wwwi.itelligence.de Rel. 3 Monate -24,70
& Tagesumsatz 10083 Letzte Dividende - Rel. 6 Monate -28,18
WKN 730040 Marktkapt.Mio.Euro 13,4 Rel. 12 Monate -19,38
Kurs 0,80 Wahrung EUR Beta 0,92
52W Hoch 1,81 Datum 15.07.2002 Prime All Share 0,002%
52W Tief 0,58 Datum 03.04.2003 Prime Software 0,024%
Aktiondre: Wolfgang Schmidt 16,2%, Familie Vogel 15,9%, Petra Berner 9,0%, Familie Frank

Beteiligungen:

28 Tochtergesellschaften im In- und Ausland zu je 100%, it- go GmbH 85%, ITC
Information Technology Consulting GmbH 56%, HONICO SYSTEMS GmbH 51%, u.a.

GJ Umsatz EBIT EBT JO EpS KGV EV/Umsatz Ode: 0,17

2001 182,9 -7,9 -8,8 -5,7 -0,34 neg. EV/EBIT O4e: 3,09

2002 168,5 -3,5 -9,0 -16,1 -0,96 neg. Div-Rendite 03e: 0,0%

2003e 155,2 0,2 -1,3 -1,9 -0,11 neg. CAGR Umsatz 01-04e: -4,7%

2004e 158,1 8,5 7,4 5,4 0,32 2,5 CAGR JU 01-04e: -
Zahlen in Mio. Euro ausser EpS, hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen RL: US-GAAP
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Betatigung in drei Geschaftsbe-
reichen: Consulting, Lizenz-
vermarktung und Outsourcing/
Services

Der Status als SAP Global Ser-

vices Partner ist wichtig

itelligence erzielte in Q1 2003
einen Umsatz von 38,6 Mio.
Euro

Seite 4

Das Unternehmen

itelligence ist ein international tatiges IT-Dienstleistungsunternehmen, das in den drei
Geschaftsfeldern Consulting, Lizenzvertrieb sowie Outsourcing/Services tatig ist. In Q1
2003 betrug der Umsatzanteil des Consulting im Konzern 70,8% (75,0%), der Umsatz-
anteil der Lizenzverkdufe erreichte 9,6% (8,5%), der Umsatzanteil Outsourcing/Services
betrug 18,7% (14,7%). Damit liegt eine deutliche Verschiebung der Umsatze in den Be-
reich Outsourcing/Services vor. Kerngeschaft bleibt aber weiterhin die SAP-Beratung.
Hier erzielt itelligence rund 60% der Umsatze mit Grokunden, 40% mit Mittelstands-
kunden. itelligence konzentriert sich auf das Thema SAP. Diese Fokussierung hat den
Vorteil, dass ein grof3er Pool an Mitarbeitern im SAP-Bereich zur Verfigung steht. Hier-
durch hat itelligence auch die kritische Masse grof3e Projekte durchzufihren. Die Bin-
dung an SAP ist insgesamt sehr eng. So erhielt itelligence im Januar 2003 den Status als
SAP Global Services Partner, den gegenwartig weltweit nur 11 Unternehmen haben.
Durch die globale Partnerschaft wird die Zusammenarbeit zwischen itelligence und SAP
weiter intensiviert. itelligence wird frih in die Vermarktung never SAP-Ldsungen einge-
bunden und kann technisches know how aufbauen. Dies hat den Vorteil, dass sich
itelligence auch in Zukuntft frih im Bereich neuer Losungen wird positionieren kénnen.
Dies sehen wir als Vorteil, denn so kann itelligence das Unternehmensprofil im Markt
scharfen, und typischerweise ist der Kostendruck bei neuen Themen geringer als bei
Standardprodukten. Dieser Effekt sollte auch dazu beigetragen haben, dass itelligence
von einem relativ geringen Nachgeben der Tagessatze seit Q1 2002 berichtet, diese
liegen fir das Unternehmen im Durchschnitt bei knapp unter1.000 Euro. Der Status als
SAP Global Services Partner ist auch deshalb wichtig, da itelligence in 2000 versucht
hatte, durch die Aufnahme weiterer Softwarelieferanten neben SAP eine breitere Positio-
nierung und starkeres Wachstum zu erreichen. Diese strategische Entscheidung stellte
sich im Nachhinein als nachteilig heraus, da die Beziehung zu SAP und damit auch das
SAP-Geschatft litt. Die anschlieflende Umorientierung sah eine Refokussierung auf SAP
vor. Die Bestatigung zum SAP Global Services Partner zeigt, dass diese Refokussierung
erfolgreich war. Im SAP-Geschaft ist eine tiefe Branchenexpertise ein wesentlicher strate-
gischer Erfolgsfaktor. itelligence besitzt diese in den Branchen Metall, Papier und Holz,
in der diskreten Fertigungsindustrie, insbesondere Automobilzulieferer, in den Bereichen
Service-Unternehmen sowie Prozessindustrie und im Handel. Branchenldsungen beste-
hen fir die Branchen Automotive, Handel, Holz- und Mébelindustrie, Konsumgiterindu-
strie, Maschinen und Anlagenbau, Prozessindustrie, Metall- und Kunststoffverarbeitung,
Stahl- und Metallerzeugung sowie fir die High-Tech-Industrie. In Q1 2003 stellte
itelligence auf der Fachmesse Exponet in Osterreich ihre von SAP neu qualifizierte Bran-
chenldsung fir die Holz- und Mébelindustrie it.wood All-in-One vor, auf der CeBit zeigte
das Unternehmen ihre neue Lésung fir die Lebensmittelindustrie (it.consumer). Im Sektor
Outsourcing/Services erbringt itelligence primar Hosting- und Administrations-
dienstleistungen im eigenen Rechenzentrum, aber auch Fernadministration und System-
management im Rechenzentrum von Kunden. Dieser Sektor baute seinen Umsatzanteil
im Konzern kontinuierlich aus und wurde von itelligence als wichtiges strategisches
Wachstumsfeld identifiziert.

Geschdéftsentwicklung in Q1 2003 und Prognosen
Der Umsatz erreichte 38,6 (43,6) Mio. Euro, wobei die Consultingumsatze mit 27,3 (32,7)

Mio. Euro einen Rickgang um 16,5% zeigten, die Umsatze mit Lizenzen blieben unver-
andert bei 3,7 Mio. Euro. Ein deutliches Wachstum erreichte der Sektor Outsourcing/
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Umsatzentwicklung und sequenzielles Wachstum

Services, dessen Umsdtze um 12,5% auf 7,2 (6,4)

im Sektor Outsourcing/Services (quartalsweise) Mio. Euro anstiegen. Regional entwickelte sich der

9,0
8,0
7,0 1
6,0
50
40 1

Mio. Euro

3,0 1
2,0 1
1,0 1

~ 40.00% Kernmarkt Deutschland sowie das europdische Aus-
o 26,3% L aoom land schwach. Der Umsatz in Deutschland sank um
f\?-- o | 13,3% auf 20,5 (23,7) Mio. Euro, es fiel ein EBIT-

’ Verlust von 0,5 (+1,4) Mio. Euro an. Noch negati-
ver war die Entwicklung im Europageschaft: der
Umsatz sank um 25,3% auf 10,3 (13,8) Mio. Euro.
1 soops | Das EBIT fiel auf -1,3 (0,0) Mio. Euro. Damit lag
v ' die EBIT-Marge bei -12,5%. Dagegen zeigten sich

T -30,00%

82 |s7| g e in den USA deutliche Erfolge der Restrukturierung:

] T 10,00%
T 0,00%

T -10,00%

0,0

Quelle: Independent Research/itelligence

T T T T
Q1 2001 Q2 2001 Q3 2001 Q4 2001 Q1 2002 Q2 2002 Q3 2002 Q4 2002 Q1 2003

.00 Der Umsatz stieg auf 8,5 (7,4) Mio. Euro um 15,0%
und es konnte ein positives EBIT von 0,4 (-1,1) Mio.

Die Restrukturierungsmassnah-
men sollen bis Q2 2003 einge-

leitet werden

Seite 5

Euro erzielt werden. Regional zeigt sich itelligence
damit mit Umsatzeinbussen und signifikanten ope-
rativen Verlusten in den Kerngeschaften mit einer marktbedingten strukturellen Schwé-
che. Die straffe Restrukturierung zeigt im Konzern Erfolge. Die Rohmarge konnte in Q1
2003 bei 25,8% (26,2%) stabilisiert werden, nachdem sie in Q4 2002 auf 18,8% ge-
sunken war. Dies wurde durch Einschnitte bei den Mitarbeitern erreicht, deren Zahl zum
31.03.2003 bei 1.382 lag, zum 31.12.2002 waren es noch 1.465 Mitarbeiter. Bei
den operativen Kosten zeigt sich noch keine nachhaltige Entlastung, sie lagen bei 11,5
(11,4) Mio. Euro, in denen rund 0,5 Mio. Euro an Restrukturierungskosten enthalten wa-
ren. Im Konzern betrug das EBIT damit-1,6 (0,0) Mio. Euro, der Periodenverlust belief
sich auf-2,3 (-0,4) Mio. Euro. itelligence befindet sich weiter in einer Restrukturierung,
die bis Ende Q2 2003 abgeschlossen sein soll. Die Mitarbeiterzahl sollte bis auf rund
1.300 Personen absinken, die meisten MafBnahmen sind bereits durchgefihrt. Das
Restukturierungsprogramm dirfte weitere Kosten i.H.v. rund 4,1 Mio. Euro verursachen,
die in Q2 und Q3 2003 ergebniswirksam werden. Durch die Strukturanpassung wer-
den auch Umsatze wegfallen, wir erwarten in den kommenden Quartalen eine Stabili-
sierung im Bereich von 37 bis 41 Mio. Euro. Unsere aktualisierte Umsatzschatzung fir
2003 liegt bei 155,2 (alt: 166,1). Durch die Personalanpassung sollte die Rohmarge
deutlich ansteigen, fir 2003 erwarten wir 28,5%. Diese Rohmarge ist historisch betrach-
tet hoch (2001: 26,2%; 2002: 24,6%), angesichts der relativ hohen Marge in Q1 2003
von 25,8% aber realistisch, da ein erheblicher Teil der Kostenentlastung durch die
Restrukturierung noch folgt. Auch bei den operativen Kosten gehen wir von weiteren Ein-
sparungen aus, so dass wir im Gesamtjahr ein EBIT von 0,2 Mio. Euro erwarten. Das
EpS schatzen wir auf 0,11 Euro. Wéhrend die erwarteten Kosteneinsparungen in den
Quartalen zwei und drei 2003 noch durch Restrukturierungskosten aufgezehrt werden,
werden diese in 2004 ergebniswirksam. Eine stabil hohe Rohmarge von rund 29% und
Einsparungen bei den operativen Kosten sollten dann auch im Fall eines weiterhin schwa-
chen Umfeldes eine deutliche Steigerung der Profitabilitat ermaglichen. Wir gehen von
einem Umsatz 2004 von 158,1 Mio. Euro bei einem EBIT von 8,5 Mio. Euro aus, was
einer Marge von 5,4% entspricht. Die EpS-Schatzung liegt in diesem Szenario bei 0,32
Euro.

Strategie
itelligence hat sich als globaler Anbieter kompletter Lésungen positioniert. Als Wachstums-

segment wurde primdr der Bereich Outsourcing/Services identifiziert. Wie die mit ZF
Batavia vereinbarte Kooperation auf diesem Gebiet zeigt, arbeitet itelligence weiter er-
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folgreich an dem strategischen Ziel, den Umsatzanteil in diesem Segment auf rund 30%
zu steigern. itelligence befindet sich in einer Restrukturierungsphase, in der nach unserer

Die Rickfihrung des européi-  Einschatzung die Verlustbringer im Konzern zur Disposition stehen. Prioritét geniefen da-
schen Auslandsgeschdfts in die  bei die Rickfihrung des européischen Auslandsgeschéfts in die Gewinnzone. Dieser
Gewinnzone hat Prioritat Ansatz ist nach unserer Einschatzung richtig. Die Zahlen zu Q1 2003 zeigen in diesem

Segment die deutlichsten Verluste. Weitere Themen der Restrukturierung sind die Sen-
kung der Kosten der zentralen Steuerung sowie die Kostensenkung im Inland.

Bewertung und Fazit

Wir haben itelligence mit einem DCF-Modell bewertet. Unsere Prognosen spiegeln ein
Szenario mit nachhaltiger Steigerung der operativen Profitabilitat wider. Aus den Pré-
missen errechnet sich ein Wert des Eigenkapitals von 54,4 Mio. Euro. Dies entspricht ei-
nem Kurs von 3,24 Euro je Aktie. Trotz Preisdruck und schwacher Nachfragesituation
sind in dem Geschéftsfeld von itelligence auch in der gegenwdrtigen Situation EBIT-
Margen im mittleren einstelligen Prozentbereich erreichbar. Durch die noch andauernde
Restrukturierung des itelligence-Konzerns sollten mittelfristig die Ertragspotenziale des
Unternehmens gehoben werden. Wir haben unseren Prognosen das Szenario einer er-
folgreichen Restrukturierung zugrunde gelegt. Unter dieser Pramisse zeigt die itelligence-
Aktie ein beachtliches Aufwartspotenzial. Noch zeigen sich die Erfolge der
Restrukturierung aber nur an einzelnen Stellen der fir Q1 2003 vorgelegten Zahlen,

wie z.B. bei der im Vergleich zu Q4 2002 deutlich verbesserten Rohmarge. Auch in Q2

Bewertung nach dem DCF-Modell

in Mio. Euro 2003e 2004e 2005e 2006e 2007e 2008e 2009 2010e 2011e 2012e
Umsatz 155,18 158,10 173,91 191,30 206,61 219,00 227,65 236,64 245,99 255,71
Wachstum Umsatz -1,5% 1,9% 10,0% 10,0% 8,0% 6,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
EBIT-Marge 0,1% 5,4% 9,9% 9,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
EBIT 0,22 8,51 17,22 17,22 20,56 21,79 22,65 23,55 24,48 25,44
- Ertragssteuern 0,00 0,00 -361 -7,09 -8,42 -8,92 -9,26 -9,62 -9,99 -10,38
+ Abschreibungen 3,20 3,72 4,04 4,39 4,69 4,94 511 5,29 5,48 5,67
+/- Veranderung langfristige Rlckstellungen 0,04 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
+/- Sonstiges (Minderheitenanteile) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operativer Brutto Cash Flow 3,46 12,27 17,69 14,56 16,88 17,86 18,55 19,27 20,02 20,79
-/+ Inwestitionen in das Nettoumlaufiermdgen 2,50 -0,01 -0,05 -0,05 -0,05 -0,04 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
-/+ Inwestitionen in das Anlagevermégen -1,90 -348 -3,83 -413 -4,38 -4,55 -4,73 -4,92 -5,11 -5,11
Free Cash Flow 4,06 8,78 13,81 10,37 12,45 13,27 13,80 14,32 14,87 15,65
Barwerte 3,66 6,66 8,82 5,57 5,63 5,05 4,41 3,85 3,37 2,98
Summe Barwerte 50,00
Teminalwert 17,25 in % vom Gesamtwert : 26%
W?n des ?pe@ti\gn .Gescljéﬂs. in Mio. Eum 67,26 Modell-Parameter / Entity-DCF-Model:
+ Uberschissige liquide Mittel in Mio. Euro 5,43
- Fremdkapital in Mio. Euro -18,27 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital : 75% Fremdkapital : 25%
Marktwert Eigenkapital in Mio. Euro 54,41 risikofreie Rendite : 3,93% Beta : 2,14 Risikopramie FK : 6,00%
Risikopramie 8,0% Tax-Shield : 40,0%

Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 16,8 Zins EK : 21,1% Zins FK : 6,0%

. Wachstumsrate FCF : 0,0% WACC: 17,3% Datum : 27.05.03
Kurs in Euro 3,24

DCF-Bewertung

Quelle: Independent Research
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2003 werden die Kostensenkungen auf der Bottom-Line noch durch die Kosten der

Wie bestatigen unser Votum

Restrukturierung Uberdeckt werden. Potenzial fir die Aktie erwarten wir erst mit den Q3-
Zahlen, in denen die Erfolge der Restrukturierung bereits erkennbar sein sollten. Inges-

Halten amt gehen wir trotz der sehr niedrigen Bewertung kurzfristig nur von einer neutralen Per-
formance aus und bestatigen unser Votum Halten.
ltelligence
Gewinn- und Verlustrechnung (Konzern)
Einheit : Mio. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez 1999 2000e 2001 2002 2003e 2004e
Rechnungslegungsstandard : US-GAAP

Umsatzerlose 112,45 148,64 182,88 168,54 155,18 158,10
Veranderung ggi. Vorjahr - 32,2% 23,0% -7,8% -7,9% 1,9%
Materialaufwand / Herstellungsaufwand 82,49 111,59 135,01 127,05 110,93 112,09
in% Umsatz 73,4% 751% 73,8% 75,4% 71,5% 70,9%
Brutto-Ergebnis vom Umsatz 29,96 37,05 47,87 41,49 44,25 46,01
Rohmarge 26,6% 24,9% 26,2% 24,6% 28,5% 29,1%
Vertriebsaufwand 8,16 14,53 18,64 15,28 15,07 15,50
in % Umsatz 7,3% 9,8% 10,2% 9,1% 9,7% 9,8%
Allgemeiner Verwaltungsaufwand 10,36 18,10 26,16 29,16 28,46 20,50
in % Umsatz 9,2% 12,2% 14,3% 17,3% 18,3% 13,0%
Aufwand fiir F&E 0,00 4,91 5,08 1,06 1,20 1,50
in % Umsatz 0,0% 3,3% 2,8% 0,6% 0,8% 0,9%
Saldo Sonstige betr. Aufwendungen/Ertrage 0,03 0,41 -2,58 1,04 -0,70 0,00
in % Umsatz 0,0% 0,3% -1,4% 0,6% -0,5% 0,0%
EBIT; operatives Ergebnis 10,90 -1,84 -7,91 -3,62 0,22 8,51
in % Umsatz 9,7% -1,2% -4,3% -2,1% 0,1% 5,4%
Finanzergebnis 0,36 0,21 -0,87 -5,46 -1,50 -1,15
in% Umsatz 0,3% 0,1% -0,5% -3,2% -1,0% -07%
EBT 11,26 -1,63 -8,78 -8,98 -1,28 7,36
in% Umsatz 10,0% 1,1% -4,8% -5,3% -0,8% 4,7%
Steuern vom Einkommen und Ertrag 6,28 0,00 -3,33 6,08 0,80 2,80
in% EBT 55,8% 0,1% 37,9% -67,7% -62,4% 38,0%
Jahresiiberschuf/ -fehlbetrag vor Minderheitenanteile 4,98 -1,63 -5,45 -15,06 -2,08 4,56
in% Umsatz 4,4% 1,1% -3,0% -8,9% -1,3% 2,9%
Minderheitenanteile 0,09 0,12 0,20 -0,17 0,20 0,80
Eflekte aus Anderung der Rechnungslegungsvorschriften -0,90
JahresiiberschuB/ -fehlbetrag 4,89 -1,74 -5,65 -16,13 -1,88 5,36
in % Umsatz 4,3% -1,2% -3,1% -9,6% -1,2% 3,4%
Anzahl der Aktien (in Mio. St.) 16,4 16,4 16,5 16,8 16,8 16,8
Ergebnis je Aktie in Euro 0,30 -0,11 -0,34 -0,96 -0,11 0,32

Quelle: Independent Research/ltelligence
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