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Ergebnissprung absehbar
Highlights

e SinnerSchrader verfigt Gber sehr gute Referenzen
bei der Realisierung erfolgreicher E-Commerce-
Plattformen.

e Ab Mitte des nachsten Kalenderjahres ist ein deutli-
cher Ergebnissprung absehbar, da ein bedeutender
Kostenblock fur nicht benétigte Raumkapazitaten
wegfallt.

e SinnerSchrader verfligt Uber eine gute Mittelaus-
stattung, die eine unproblematische Finanzierung
kinftigen Wachstums ermdglicht.

e Das Marktumfeld von SinnerSchrader bleibt wett-
bewerbsintensiv. Vor diesem Hintergrund sollte das
Preisniveau auf niedrigem Level verharren.

Anlageurteil

SinnerSchrader realisierte vor etwas Uber einem Jahr
eine neue Struktur. Diese trug einhergehend mit einer
Verbesserung des Marktumfeldes zu einer deutlichen
Geschéaftsbelebung bei.

Im zum 31.08.05 abgelaufenen Geschaftsjahr sollte
SinnerSchrader nach vier Jahren mit Verlusten wieder
profitabel operiert haben. Den Jahresumsatz schatzen
wir auf 14,1 Mio. €, dies entspricht gegenliber dem
Vorjahr einem Anstieg um gut 14%. Ein weiterer deut-
licher Ergebnisanstieg ist aufgrund einer verbesserten
Kostensituation absehbar.

Sowohl die Peer-Group-Analyse als auch das DCF-
Modell zeigen Bewertungspotenzial auf. Der faire Wert
liegt auf Basis unseres Szenarios bei 2,00 € je Aktie. Wir
nehmen das Coverage mit Outperfomer auf.

Robert Suckel +49 (40) 37 85 52-22 | [™ oo chatsiahresende 08/04 08/05c 08/06e 08/07e CAGR
I | Umsat 128 Al 156 169 11.2%
EBITDA -0,8 0,6 0,8 1,7 nm.
Strategie Marge -6,36% 4,32% 5,34% 10,22%
- - - 0 + ++ EBIT -1,4 0,1 0,3 1,3 nm.
Marge -11,49% 0,62% 2,20% 7,77%
Bewertung Nettoerg. -0,5 0,3 0,5 1,3 nm.
- _ 0 + 4 Marge -4,31% 2,25% 3,49% 7,80%
EpA -0,05 0,03 0,05 0,12 n.m.
Performance innerhalb Branche Dividende 0,00 0,00 0,00 0,04  nm.
Under Market Out Rendite 0,00% 0,00% 0,00% 2.87%
EpA in €, andere Angaben in Mio. €, Kurs: 1,41 €
Performance gegeniiber Index KUV 1,31 1,14 1,03 0.95
Under Market Oout KGV n.m. 50,75 29,67 12,18
EV/Umsatz 0,55 0,48 0,43 0,40
(neu) m EV/EBITDA n.m. 11,06 8,10 3,89
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Chancen/ Starken:

Der Markt, in dem SinnerSchrader tatig ist, weist mittelfristig
gute Wachstumsperspektiven auf. Das Internet als Absatzka-
nal gewinnt weiter an Bedeutung. Das Wachstum des elektro-
nischen Handels wird durch die zunehmende Verbreitung
schneller Internetzugange, weiteres Wachstum der Zahl der
Internetnutzer und ausgereifte E-Payment-Systeme forciert.
Davon sollte SinnerSchrader durch eine steigende Investitions-
tatigkeit der Zielkunden profitieren.

Bei der Realisierung von erfolgreichen E-Commerce-
Plattformen, Uberwiegend fir Branchenfihrer und starke
Marken, verfligt SinnerSchrader Gber eine sehr gute Historie.

Wir erwarten in naherer Zukunft eine deutliche Ergebnisver-
besserung bei SinnerSchrader. Hierzu sollte eine bereits ab-
sehbare, ab 01.07.2006 (Q4 des Geschaftsjahres 2005/06) wirk-
sam werdende Reduzierung der Mietaufwendungen (rund 0,8
Mio. € p.a.) beitragen. Zudem sollte der Wegfall von einmali-
gen Aufwendungen und weiteres Wachstum die Profitabilitat
verbessern.

SinnerSchrader verfigt Uber eine gute Mittelausstattung. Die
Nettoliquiditat betragt 9,4 Mio. € (per 31.05.05). Das ent-
spricht 0,83 € je Aktie. Damit ist die Finanzierung weiteren
Wachstums gewahrleistet. Wir gehen davon aus, dass
SinnerSchrader die vorhandenen Mittel auch fur akquisitori-
sches Wachstum nutzt.

Risiken/ Schwachen:

Das Marktumfeld von SinnerSchrader ist wettbewerbsintensiv.
Dies begrenzt aus unserer Sicht zur Zeit das Margenpotenzial.

Einzelne Kunden tragen zu bedeutenden Anteilen zum Um-
satz von SinnerSchrader bei. Durch die Abhangigkeit von ein-
zelnen Kunden ergeben sich Risiken fur die Umsatzentwick-
lung von SinnerSchrader.

In den Geschaftsjahren nach dem Ende des Booms bei den In-
ternet-Investitionen generierte SinnerSchrader ausschlieBlich
Verluste. Zur Zeit ist die Profitabilitat noch gering.
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Hohe IT-Kompetenz flr E-
Commerce-Prozesse

SinnerSchrader ist ein Lésungsanbieter fir internetbasierte
Plattformen fur den elektronischen Handel und die interaktive
Kommunikation. Das Unternehmen realisiert und betreut
Uberwiegend hochfrequentierte Internetauftritte bzw. Auftrit-
te Uber die hohe Transaktionsvolumina abgewickelt werden.
Hier verfiigt das Unternehmen Uber eine ausgepragte IT-
Kompetenz und das Know-how bezlglich der relevanten Ge-
schaftsprozesse zur Realisierung der Lésungen. Neben dieser
technischen Kompetenz entwickelt SinnerSchrader Online-
Kommunikationsstrategien und Konzepte. Diese ergadnzen die
technischen Lésungen und dienen der zielgerichteten Anspra-
che der Endkunden und der Kundenbindung. Abgerundet
wird das Leistungsspektrum durch Mediadienstleistungen,
Analyse des Nutzer- und Kauferverhaltens und den Betrieb der
IT-Anwendungen.

Die SinnerSchrader AG agiert als Holding far die insgesamt
vier aktiven Gesellschaften: Die SinnerSchrader Deutschland
GmbH, in der die Geschaftsbereiche Media, Betrieb und Analy-
se angesiedelt sind, die SinnerSchrader Neue Informatik
GmbH, die SinnerSchrader Studios GmbH und die SinnerSchra-
der Studios Frankfurt GmbH.

SinnerSchrader AG*

100%

SinnerSchrader Deutschland

GmbH
|
[ 100% | 100% 100% |
SinnerSchrader Neue SinnerSchrader SinnerSchrader Studios
Informatik GmbH Studios GmbH Frankfurt GmbH

*Ohne die ruhenden Gesellschaften SinnerSchrader
UK Limited und SinnerSchrader Benelux BV

Grafik 1; Quelle: SES Research, SinnerSchrader
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Historie

SinnerSchrader wurde 1996 von Oliver Sinner und Matthias
Schrader gegriindet. Das Unternehmen hat sich in dem damals
entstehenden Markt fir E-Commerce auf die Konzeption und
Implementierung von Transaktions- und Kommunikationssys-
temen zur Nutzung des Internets als Vertriebsplattform kon-
zentriert. Daflir hat das Unternehmen frih in den Aufbau
der technischen Kompetenz zur Errichtung der notwendi-
gen Software investiert. SinnerSchrader erhielt fur zahlreiche
E-Commerce-Losungen Auszeichnungen. 1999 erfolgte die
Umwandlung in eine AG, an die sich Ende 1999 der Bdrsengang
anschloss. Uberkapazitaten, die wéhrend der Boomphase um
die Jahrtausendwende aufgebaut wurden und ein Einbruch der
Branchenkonjunktur fihrten bei SinnerSchrader zu einer unbe-
friedigenden Ertragslage und Umsatzentwicklung. Zu Beginn
2004 nahm SinnerSchrader eine Reorganisation vor, aus der die
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Aktionarsstruktur der SinnerSchrader AG
in %
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Grafik 2; Quelle: SinnerSchrader
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vier Gesellschaften hervorgingen. Diese Struktur flhrte die
einhergehend mit einer Aufhellung des Branchenumfeldes zu
einer verbesserten Ertragslage fuhrte.

Aktiondrsstruktur und Management

46,5% der Gesellschaft befinden sich im Streubesitz. Mit insge-
samt 35,8% sind wesentliche Anteile der Gesellschaft im Eigen-
tum der Grinder Oliver Sinner und Matthias Schrader und ihrer
Familien. Weitere 4,3% entfallen auf Mitarbeiter, die vor dem
Borsengang der Gesellschaft beteiligt wurden. Ein strategischer
Investor und Kunde halt 12,3% der Aktien. 1,1% der Aktien
liegen bei der Gesellschaft.

Mit Matthias Schrader hat ein Griindungsmitglied und GroBak-
tionar die Position des Vorstandsvorsitzenden inne. Herr Schra-
der verantwortet die Bereiche Vertrieb, Marketing und Strate-
gie. Insgesamt wird SinnerSchrader von einem zweikdpfigen
Vorstand gefihrt. In der Position des Finanzvorstandes ist
Thomas Dyckhoff tatig. Herr Dyckhoff zeichnet fir die Bereiche
Controlling, Rechnungswesen, Personal und Investor Relations
verantwortlich. In dieser Rolle ist Herr Dyckhoff dem Unter-
nehmen bereits seit 1999 verbunden.

Regionale Prasenz und Umsatzschwerpunkte

SinnerSchrader erzielt ausschlieBlich aus Deutschland heraus
Umsatze. Die beiden auslandischen Gesellschaften in GroBbri-
tannien und Holland sind nicht aktiv. Neben dem Unterneh-
menssitz in Hamburg verfligt das Unternehmen mit den Sin-
nerSchrader Studios Frankfurt GmbH Uber einen weiteren
Standort in Deutschland.

Der groBBte Umsatzbeitrag (AuBenumsatze Q1-Q3 2004/05) der
drei Segmente entfallt mit 41,3% auf das Segment Interaktive
Software, das Segment Interaktives Marketing steuert 29,3%
des Umsatzes bei. Das Segment interaktive Dienste generiert
29,4% der Umsatze. Die Umsatze werden mehrheitlich im
Rahmen von Projektdienstleistungen erzielt. Weitere relevante
Erlésquellen sind Mediadienstleistungen und der ASP-Betrieb
von Software-Applikationen.

Geschéaftsentwicklung

Das Geschaftsjahr von SinnerSchrader endet zum 31.08. In den
bisher berichteten drei Quartalen des laufenden Geschéaftsjah-
res 2004/05 konnte SinnerSchrader die Ertragslage deutlich
verbessern. Hierzu trugen die neue Struktur, weiter reduzierte
Mitarbeiterkapazitdten und eine bessere Branchenkonjunktur
bei. Die neue Struktur und die verbesserte Branchenkonjunktur
waren die maBgeblichen Grinde fur die erfreulichen Akquisiti-
onsergebnisse. So konnte SinnerSchrader die Siddeutsche Zei-
tung, VW Mobile Services, vwd, Dow Jones, Simyo, CarDelMar,
Nordcapital und 1822direct als Neukunden gewinnen. In den
ersten neun Monaten des Geschéaftsjahres 2004/05 steigerte das
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Grafik 5; Quelle: SinnerSchrader
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Unternehmen den Umsatz um 16,5% auf 10,5 Mio. €. Einher-
gehend verbesserten sich auch die Ergebniskennzahlen. Das
EBITA wurde um 1,48 Mio. € auf 0,07 Mio. € verbessert. Das
Nettoergebnis konnte um 1,29 Mio. € auf 0,23 Mio. € erhoht
werden.

Neben der Umsatzsteigerung trugen eine von 29,7% auf 32,8%
verbesserte Bruttomarge — SinnerSchrader konnte gegentber
dem Vorjahr etwas héhere Tagessatze durchsetzen - eine von
29,6 auf 22,8% verringerte Verwaltungskostenquote und deut-
lich geringere Restrukturierungskosten zu der Ergebnisverbes-
serung bei. Das Finanzergebnis ging hingegen aufgrund einer
Sonderausschittung deutlich von 0,38 Mio. € auf 0,14 € zurck.
Nach wie vor sind im Geschaftsjahr 2004/05 Aufwendungen, die
im Zusammenhang mit der Kapazitatsanpassung in Verbindung
stehen, angefallen, die im kommenden Geschaftsjahr nicht
oder nur in geringem Umfang wieder anfallen sollten.

www.ses-online.de

info@ses-online.de Seite 5

BITTE BEACHTEN SIE DIE RECHTLICHEN HINWEISE AUF DER LETZTEN SEITE DIESES DOKUMENTES!




Unternehmensanalyse

SinnerSchrader

Chancen & Risiken | Unternehmensprofil Equity-Story

Neue Struktur bietet speziali-
sierte Einheiten

Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

Hohe Internetkompetenz

Die bestehende Struktur von SinnerSchrader existiert seit dem
dritten Quartal 2003/2004. Durch eine Reorganisation verab-
schiedete sich das Unternehmen von dem Full-Service-Konzept
und schuf spezialisierte Einheiten. Diese sollen zielgerichteter
am Markt agieren und das Profil starken. Mit der neuen Struk-
tur entstanden die drei Segmente Interaktive Software, Inter-
aktives Marketing und Interaktive Dienste, welches die Einhei-
ten Media, Betrieb und Analyse umfasst.

Interaktive Software

SinnerSchrader
Neue Informatik

Interaktives Marketing| | Interaktive Dienste

SinnerSchrader SinnerSchrader
Studios Media

SinnerSchrader
Betrieb

SinnerSchrader
Analyse

Grafik 6; Quelle: SES Research, SinnerSchrader

Anpassung der Mitarbeiterka-
pazitdten vollzogen

Reduzierung der Raumkapazi-
taten bietet weiteres Kosten-
senkungspotenzial

SES Research GmbH www.ses-online.de

Die Einheiten treten vertriebsseitig und bei der Kundenbetreu-
ung getrennt voneinander auf. Damit tragt das Unternehmen
der Entwicklung Rechnung, dass Kunden Leistungen von Spezi-
alisten beziehen. Durch die Aufteilung in eigenstandige Einhei-
ten wurde zudem die unternehmerische Verantwortung der
einzelnen Bereiche verstarkt. Gleichzeitig werden jedoch auch
Cross-Selling-Ansétze im Konzern genutzt.

Einhergehend mit der Reorganisation hat SinnerSchrader auch
die Mitarbeiterkapazitdten angepasst. Hieraus resultierten Er-
gebnisbelastungen. Der Prozess der Anpassung ist abgeschlos-
sen. Die Auslastung stellt sich zufriedenstellend dar. Im dritten
Quartal 2004/05 baute SinnerSchrader wieder moderate Mitar-
beiterkapazitdten auf und tragt damit der sichtbaren Ge-
schaftsbelebung Rechnung. Zur Zeit beschaftigt das Unterneh-
men 132 Mitarbeiter (Vollzeitaquivalente). Hiervon entfallen 57
auf das Kerngeschaftsfeld Interaktive Software, 42 auf Interak-
tive Marketing und 15 auf Interaktive Dienste. Mit den zentra-
len Aufgaben der Holding sind 18 Mitarbeiter betraut.

Wahrend SinnerSchrader die Anpassung der Mitarbeiterkapazi-
taten erfolgreich vollzogen hat, bestehen noch erhebliche
raumliche Uberkapazititen, die die Ertragslage deutlich be-
lasten. Rund die Halfte der Biuroflache von 6.500 gm benétigt
SinnerSchrader nicht. Doch auch die Trennung von diesen nicht
bendtigten Flachen ist absehbar. Die Reduzierung dieser Auf-
wendungen sollte einen wesentlichen Beitrag dazu leisten, dass
SinnerSchrader wieder befriedigende Margen erzielt. Den lau-
fenden Mietvertrag hat SinnerSchrader zum 30.06.2006 gekln-

Seite 6
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Ergebnisverbesserung absehbar

ErschlieBung neuer Wachs-
tumsfelder

IT-Kompetenz fur E-Commerce-
Prozesse...

Segmentumsatz
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Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

digt. Fir die Nutzung eines vorzeitigen Kindigungsrechtes
muss SinnerSchrader 0,3 Mio. € aufbringen. Hierftr wurden im
dritten und vierten Quartal des abgelaufenen Geschéaftsjahres
Ruckstellungen gebildet. Ab dem 01.07.2006 rechnen wir mit
geringeren Mietaufwendungen von 0,7 bis 0,8 Mio. € p.a. Al-
lein dadurch erwarten wir eine Verbesserung der EBIT-Marge
von 4% bis 5% im Geschaftsjahr 2006/07, in dem der geringere
Mietaufwand erstmals im kompletten Geschéaftsjahr sichtbar
wird.

Neben dieser Entlastung durch die Reduzierung der angemie-
teten Buroflachen sollten mit dem Abschluss der Reorganisati-
on geringere Rickstellungen und der Wegfall von einmaligen
Aufwendungen SinnerSchraders Ertragskraft sukzessive in den
Fordergrund treten lassen. Nachdem SinnerSchrader bei einem
Betriebsergebnis von ca. 0,1 Mio. € im gesamten Geschaftsjahr
2004/05 nur leicht positiv operiert haben sollte, erwarten wir
durch den Wegfall zuvor angesprochener Aufwendungen eine
EBIT-Marge von 7-8% im Geschaftsjahr 2006/07.

Zur Forcierung des Wachstums baut SinnerSchrader gezielt
neue, an das Leistungsspektrum angrenzende Geschaftsfelder
auf und aus. In der jungeren Vergangenheit wurde das Ge-
schaftsfeld Suchmaschinen-Marketing ins Leben gerufen. Zur
Zeit genieBt der Markteintritt in das Geschaftsfeld Direktmar-
keting eine hohe Prioritat. Die Er6ffnung weiterer strategischer
Wachstumsoptionen hat wieder eine hohe Bedeutung. Dabei
wird auch die ErschlieBung neuer Geschaftsbereiche durch Ak-
quisitionen ins Auge gefasst.

Inhaltlich stellt sich das Leistungsspektrum der SinnerSchrader
wie folgt dar.

Neue Informatik / Segment Interaktive Software

Die SinnerSchrader Neue Informatik bildet das Kerngeschaft
des Unternehmens. Die in diesem Geschaftsfeld entwickelten
Losungen umfassen transaktionale Websites (Portale, Shops,
Buchungssites), Informationssysteme (Extranet, Intranet, EIPs)
und Anwendungen zur Unterstitzung von Geschaftsprozessen.
Dabei ist SinnerSchrader auf hochfrequentierte Websites sowie
Websites Uber die eine groBe Anzahl von Transaktionen abge-
wickelt werden, spezialisiert. Als IT-Dienstleister entwickelt und
implementiert SinnerSchrader ebenfalls die relevante IT-
Infrastruktur far die Backend-Prozesse. Dabei stehen Benutzer-
freundlichkeit und Benutzerfihrung im Fordergrund der L&-
sungen. Referenzen in diesem Bereich sind die Internetportale
der Deutschen Bank, der comdirect Bank, HLX und TUI, die Sin-
nerSchraders starke Stellung bei Websites fiir Internetportale
mit hohen Anforderungen an die Transaktions- und Buchungs-
abwicklung untermauern.

Im Bereich IT-Dienstleistungen fir E-Commerce-Lésungen kann
SinnerSchrader - abgesehen von der drastischen Eintribung
des Marktumfeldes unmittelbar nach der Jahrtausendwende -
auf eine erfolgreiche Historie zurlickblicken. Bereits seit Mitte
der 90er Jahre realisiert SinnerSchrader fihrende E-Commerce-

www.ses-online.de
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...mit guter Historie

Kreation

Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen
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Plattformen und kann hier als eines der Pionierunternehmen
betrachtet werden.

Der Segmentumsatz stagnierte in den letzten vier Quartalen
weitgehend. Grundsatzlich sind volatile Segmentumsatze auf
Quartalsbasis nicht ungewoéhnlich.

Studios / Segment Interaktives Marketing

Die SinnerSchrader Studios bilden die Kreativ- und Kommuni-
kationsagentur fur die digitale Markenflhrung. Hier werden
die Konzepte zur gezielten Ansprache der Endkunden entwi-
ckelt und realisiert. Die Kernkompetenz besteht in der Gestal-
tung interaktiver Kommunikationslésungen fir den Vertriebs-
kanal Internet. Damit grenzt sich SinnerSchrader von klassi-
schen Kreativagenturen und Anbietern von integrierten Kom-
munikationslésungen ab. Diese realisieren umfassendere
Kommunikationslésungen unter der Einbeziehung von Offline-
Medien und konzipieren klassische Kampagnen.

Der Bereich Kreation wurde allerdings jiingst gestarkt und soll
auch weiterhin durch die Gewinnung kreativer Képfe ausge-
baut werden. Insbesondere der Aufbau des Bereiches Direkt-
marketing wird angestrebt. Ein Eintritt in die klassische Wer-
bung ist allerdings nicht vorgesehen.

Im zuletzt berichteten Quartal (Q3 2004/05) konnte der Umsatz
des Segments gegenlber den vorangegangen Quartalen ge-
steigert werden. Das Umfeld hat sich positiv dargestellt. Ver-
gleichswerte fur Vorjahreszeitraume liegen nicht vor, da diese
Segmentstruktur erst vollstandig im vierten Quartal 2003/04
eingefuhrt wurde. Wir sehen fur diesen Bereich weiterhin posi-
tive Impulse. Neben der verbesserten Branchenkonjunktur soll-
te hierzu der Trend der Umschichtung der Werbebudgets zu-
gunsten von Online-Kommunikation mittel- und langfristig bei-
tragen.

Interaktive Dienste

Die im Folgenden dargestellten Bereiche Betrieb, Media und
Analyse bilden das Segment Interaktive Dienste. Gemessen am
Umsatz sind die Bereiche Betrieb und Analyse noch von recht
geringer Bedeutung, wenngleich sich der Bereich Betrieb in
den letzten Quartalen erfreulich entwickelt hat. Obwohl die
Bereiche des Segments gute Wachstumsperspektiven und Mar-
gen aufweisen, ist fir das Gesamtunternehmen die Entwick-
lung des Projektgeschaftes der Segmente Interaktive Software
und Interaktives Marketing maBgeblich.

Betrieb

Der Bereich Betrieb bietet ein Leistungsspektrum um den Be-
trieb von E-Business-Losungen. Hierzu gehdren im Kern das
Application Management mit Support und SystemUberwa-
chung, Sicherheitslésungen (Firewall, Datensicherung und U-
berwachung) sowie Infrastruktur-Dienstleistungen. Damit tritt
SinnerSchrader als auf den Betrieb von E-Business-Loésungen
spezialisierter Outsourcing-Dienstleister auf. Fir die kritischen
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Beratung

Nutzerverhalten messen und

verstehen

Renommierte Referenzkunden
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Prozesse wird ein stabiler Betrieb, Wartung und Uberwachung
geboten. Als komplementdre Erganzung zum Kerngeschaft
sollte der Geschaftsbereich weiterhin von Cross-Selling-
Ansatzen profitieren.

Media

Kern des Leistungsspektrums des Bereiches Media sind Online
Media-Einkauf und -Beratung. Dabei fuhrt SinnerSchrader die
Mediaplanung durch, realisiert Kampagnen und Marketing auf
Basis des Cost-per-Order und Ubernimmt das Kooperationsma-
nagement fur die Contentverwertung und -beschaffung. Vor-
rangiges Ziel aller MaBnahmen ist die Steigerung der Effizienz
des Marketingbudgets der Kunden. Uber besondere Kompe-
tenz verflugt SinnerSchrader bei performancebasierten Marke-
tingkampagnen. Durch die gute Messbarkeit des Erfolges aller
MaBnahmen ist es moglich, Kunden erfolgsabhdangige Modelle
anzubieten, bei denen die Vergltung pro gewonnen Kunden
oder Kontakt erfolgt.

Jungst wurde das Leistungsspektrum des Bereiches Media um
das Suchmaschinenmarketing erweitert. Im bisher berichteten
Geschaftsjahresverlauf 2004/05 hat sich der Bereich Media dy-
namisch entwickelt. Erfreulich hat sich zudem die Margensitua-
tion des Bereiches dargestellt. Die aus dem Verhaltnis von Me-
diakosten zum Nettoumsatz resultierende Marge lag im bisher
berichteten Geschaftsjahresverlauf 2004/05 bei 33,3%. Diese
betrug im vergleichbaren Vorjahreszeitraum noch 25,3%.

Analyse

Die Dienstleistungen des Bereiches Analyse unterstitzen Kun-
den bei der Auswertung des Nutzer- und Kundenverhaltens auf
Basis des Webminings. Die Analyse umfasst die Datengenerie-
rung, die Aufbereitung und die Auswertung. Fir diese Zwecke
realisiert SinnerSchrader umfassende Analyse-Infrastrukturen
und Lésungen und betreibt diese in ASP-Form. Die auf Grund-
lage von Transaktions- und Bewegungsdaten gewonnenen Er-
kenntnisse dienen der standigen Optimierung der interaktiven
Internetaktivitaten.

Die Analyse ist ein wichtiger Baustein fur den Erfolg des Mar-
keting Uber interaktive Kanéle. Das Kundenverhalten ist in die-
sem Umfeld sehr gut messbar. Damit ist die Analyse ein unver-
zichtbares Instrument fur die Bewertung der interaktiven
Kommunikation.

Kunden

SinnerSchrader betreut die E-Commerce-Plattformen von Un-
ternehmen, die zu den fuhrenden innerhalb ihrer Branche zah-
len. Dabei handelt es sich Uberwiegend um langjahrige Kun-
denbeziehungen. SinnerSchrader verzeichnet taglich mehr als 2
Millionen Nutzer auf den vom Unternehmen betreuten Inter-
net-Auftritten. Einen besonderen Schwerpunkt bei Kunden und
Kompetenz besteht fir die Branchen Finanzdienstleistung,
Handel & Konsumguter, Telekommunikation sowie Automobil
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& Touristik. Dies resultiert sicherlich auch aus der hohen Bedeu-
tung des Vertriebskanals Internet fur diese Branchen. Eine
Ubersicht Gber die Kunden von SinnerSchrader enthéalt die fol-

gende Referenzkundenliste.

Referenzkunden der SinnerSchrader AG (Auszug)

CONLEY'S - VW

IMPRESSIONEN - Autostadt (Wolfsburg)
Pramie Direct - Europcar
Telekommunikation Institutionen/Sonstige
T Online - Bundespresseamt
Eplus/Simyo - TaylorWessing

02 - Jobpilot

Deutsche Telekom - Yello Strom

Premiere - Aktion Mensch
Talkline - Toll Collect
Automobil/Touristik

HLX

TUI

Tabelle 1; Quelle: SinnerSchrader

Hohe Bedeutung einzelner

Kunden

Bessere Margen absehbar

SES Research GmbH
Tel.: +49-(40)-309537-0
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Trotz der recht breiten Kundenbasis tragen einige Kunden zu
bedeutenden Anteilen zum Umsatz bei, wodurch sich besonde-
re Risiken fur die Umsatzentwicklung ergeben. So trugen in
den ersten drei Quartalen des Geschaftsjahres 2004/05 die funf
groBten Kunden mit 62,6% zum Umsatz bei. Auf die drei groB-
ten Kunden entfallen 21,2% bzw. 13,2% und 12,6% des Um-
satzes. Aus der hohen Bedeutung einzelner Kunden kénnen je-
doch bei Akquisitionserfolgen auch signifikante Umsatzsprin-
ge erfolgen.

Konklusion

Mit der seit gut einem Jahr existierenden Struktur agiert
SinnerSchrader erfolgreicher am Markt. Die verbesserte Kosten-
struktur ist ergebnisseitig erkennbar. Weitere Fortschritte soll-
ten SinnerSchrader in absehbarer Zeit wieder befriedigende
Margen erzielen lassen. Durch die erwartete Ertragsverbesse-
rung von niedriger Basis ist ein Investment in SinnerSchrader
interessant. Die Margenentwicklung ist jedoch durch die gerin-
ge Skalierbar des Geschaftsmodells begrenzt. Die absolute
GroBe ist im Vergleich mit bdrsennotierten Technologie-
Diensleistern recht gering.

Als Kommunikations-Agentur far das Medium Internet hat
SinnerSchrader eine ausgepragte Technologie-Kompetenz. Hier
deckt das Unternehmen alle relevanten IT-Prozesse ab und ver-
fugt durch angrenzende Dienstleistungen Uber ein sinnvoll ab-
gerundetes Leistungsspektrum. Neue, an die Kernkompetenz
angrenzenden Dienstleistungen eré6ffnen dem Unternehmen
Wachstumsmaéglichkeiten. Die besondere Internet- und Umset-
zungskompetenz zeigt sich durch Referenzen bei stark fre-
guentierten Internetplattformen, die fir Marktflhrer realisiert
wurden. Obwohl SinnerSchrader fir bedeutende Marken die
digitale Markenfihrung Ubernommen hat, ist das Profil als
Kreativagentur weniger ausgepragt. Letztendlich lassen die Re-
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ferenzen diesen Aspekt in den Hintergrund treten. Zudem voll-
zieht SinnerSchrader die Starkung des Bereiches Kreation.
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Branchenkonjunktur hat sich
aufgehellt
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Wachsende Bedeutung des
Vertriebskanals Internet
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Marktumfeld

Far das Marktumfeld von SinnerSchrader ist sowohl die IT-
Investitionsneigung als auch die Entwicklung der Werbebud-
gets relevant. Beide Sektoren verzeichnen seit 2004 eine Bele-
bung, wenngleich das Wachstum der Werbeinvestitionen ge-
gentber dem Wachstum der IT-Investitionen geringer ausfallt.

Der Zentralverband der Werbewirtschaft (ZAW) beziffert das
Volumen des Werbemarktes auf 29,2 Mrd. € in 2004 in Deutsch-
land. Damit wuchs der Markt im vergangenen Jahr um 1,1%.
Mit dieser verhaltenen Marktbelebung bzw. Stabilisierung be-
endete die Branche eine dreijdhrige Rezession. In diesem Zeit-
raum ging der Werbemarkt seit der Hochphase zur Jahrtau-
sendwende um rund 12% zurick. Auch kunftig sollten die Bin-
nenkonjunktur und der private Konsum die fur die Werbewirt-
schaft entscheidenden Faktoren darstellen. Der GWA (Gesamt-
verband Kommunikationsagenturen) geht vor diesem Hinter-
grund von einer Entwicklung der Werbewirtschaft im Einklang
mit der schwachen deutschen Konjunktur aus. Wir erwarten,
dass die gesamte Werbebranche mittelfristig nur niedrige ein-
stellige Wachstumsraten aufweisen wird. Es ist jedoch eine Um-
verteilung der Werbebudgets von Offline- zu Online-Medien zu
verzeichnen. Diese Umverteilung sollte dem Markt, in dem
SinnerSchrader tatig ist, zugute kommen.

Der IT-Markt stellt sich dynamischer als der Werbemarkt dar.
Der Branchenverband Bitkom geht von einem Marktwachstum
von 3,7% im laufenden Jahr nach 1,6% im Vorjahr aus. Auch in
2006 sollte das Wachstum Uber 3% liegen. Damit verzeichnet
der IT-Sektor ein signifikant Gber der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung liegendes Wachstum.

Letztendlich ist fur die langfristige Entwicklung des Marktes
von SinnerSchrader auch die weitere Verbreitung und Akzep-
tanz von Online-Medien und E-Business entscheidend und die
Bereitschaft der Unternehmen ihre Marketingbudgets entspre-
chend auszurichten und in den Ausbau des Vertriebskanals In-
ternet zu investieren.

Nach wie vor stellt sich E-Commerce als dynamischer Wachs-
tumsmarkt dar. Das Volumen des elektronischen Handels
wachst stark. Dies erfordert entsprechende Investitionen in die
technische Infrastruktur und Kommunikationsmittel. In 2004
verzeichnete der elektronische B2C-Handel in Deutschland ein
Wachstum von rund 45% auf 22,3 Mrd. €. Bis 2008 wird eine
Steigerung des Marktvolumens auf 89,4 Mrd. € prognostiziert
(EITO 2005). Dies entspricht einer jahrlichen durchschnittlichen
Wachstumsrate (CAGR) von 41,5%. Hierzu tréagt auch die
Verbreitung schneller Internetzugdange und ausgereifter Onli-
ne-Bezahlsysteme bei. Zudem dient das Internet zunehmend als
Informationsmedium vor Kaufentscheidungen. Dies gilt auch
fur Kaufentscheidungen die spater im stationaren Handel fal-
len. Das dynamische Wachstum des elektronischen Handels soll-
te weiter als Wachstumstreiber fir die Aktivitdten von
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SinnerSchrader dienen. Nachdem bei den Kunden in den ver-
gangenen Jahren vorwiegend Kostenreduzierungen im Vor-
dergrund standen, steht nach Abschluss eines solchen Prozesses
wieder die Forcierung des Umsatzwachstums im Vordergrund.
Hier stellen KommunikationsmaBnahmen einen entscheiden-
den Hebel dar.

Wettbewerb

SinnerSchrader ist in einem wettbewerbsintensiven Umfeld
tatig. Der Markt stellt sich fragmentiert dar. In einem Ranking
der unabhangigen deutschen New Media Agenturen auf
Grundlage des Honorarumsatzes rangiert SinnerSchrader wie
im Vorjahr auf dem vierten Rang (Werben & Verkaufen 2005,
Tabelle 2). Von diesen Unternehmen sind ein halbes Dutzend
borsennotierte Gesellschaften. Mit Ausnahme von T-Systems
Multimedia Solutions (MMS), Atkon und Sapient stellt die
Ubersicht auch die gréBten unabhingigen Wettbewerber von
SinnerSchrader dar. T-Systems MMS deckt als Tochter von T-
Systems den Bereich Kreation nicht mit ab. Atkon ist auf
Bewegtbilder (Filme) fur die Unternehmenskommunikation
spezialisiert. Sapient hat den Fokus auf Management- und IT-
Beratung fur IT-Themen, wozu jedoch auch Internet-Lésungen
gehoren. Die GroBenordnungen der  Gesellschaften
unterscheiden sich absolut gesehen nur wenig. Der
fragmentierte Markt resultiert zum einen daraus, dass die
Branche noch recht jung ist und zum anderen weisen die
Geschaftsmodelle eine geringe Skalierbarkeit auf, was die
Herausbildung einer Marktfihrerschaft erschwert. Abgesehen
von Verwaltungsfunktionen sind kaum Kostendegressionen
durch GroBe zu realisieren.

Rang Vorjahr Unternehmen Umsatz in Mitarbeiter
Mio. €
2004

1 1 T-Systems MMS | 44,90 | 33,52 294 280
2 - Sapient 25,80 - 100 -
3 7 Pixelpark 16,32 | 11,66 145 150
4 4 SinnerSchrader 12,36 | 12,33 142 155
5 5 Syzygy 11,97 | 11,90 98| 90
6 10 I-D Media 11,65 | 9,23 89 100
7 9 Elephant Seven 11,01 | 11,09 111 157
8 17 Planetactive 9,89 7,72 50 38
9 8 Atkon 9,40 | 11,32 85 88
10 15 Plan.net Gruppe | 9,00 8,00 72 70

Tabelle: 2. Ouelle: Werben & Verkaufen. 2005
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Die Differenzierung der Unternehmen im Wettbewerb ist nicht
sehr ausgepragt. Die Unternehmen sind jedoch zunehmend
bestrebt, ihr Profil durch Branchen- und/oder technische
Kompetenz bzw. Herausstellung der Kreativitat zu scharfen.
Zur Zeit stellt die daraus resultierende Differenzierung noch
keine hohe Hurde fir die Kunden dar, von einem zum anderen
Wettbewerber zu wecheln. Dies gilt jedoch weniger fur den IT-
Bereich, sofern ein Anbieter Uber ein tiefgehendes Know-how
bezlglich der relevanten Prozesse verfligt.

Neben den unabhdngigen Kommunikationsagenturen bzw.
Technologiedienstleistern bewegen sich auch die groB3en
nationalen und internationalen Werbeagenturen wie die
Omnicom-Gruppe mit BBDO und Proximity und die WPP-
Gruppe auf diesem Markt.

Obwohl die Rezession der vergangenen Jahre bereits fur eine
gewisse Marktbereinigung gesorgt hat, steht der Branche ein
weiterer Konsolidierungsprozess bevor. Einige  der
borsennotierten New Media Agenturen streben an, zu diesem
Prozess aktiv beizutragen. Vor diesem Hintergrund sind sowohl
Fusionen als auch Ubernahmen in der naheren Zukunft
wahrscheinlich. Kaufe von nicht bdrsennotierten
Marktteilnehmern durch boérsennotierte Gesellschaften sind
ebenso im Konsolidierungsprozess zu erwarten. Wir gehen
davon aus, dass auch SinnerSchrader gezielt anorganisches
Wachstum anstrebt. Hierfir kommen insbesondere die Felder
Direktmarketing, Suchmaschinenmarketing und Performance
based Marketing in Betracht.

www.ses-online.de
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Umsatzentwicklung
in Mio. €
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Umsatz & Ertrag

Fir das am 31.08.04 abgelaufene Geschaftsjahr 2004/05 gehen
wir von einem Umsatzwachstum von 14,4% aus. In den ersten
drei Quartalen — hierfir liegen bisher Zahlen vor - steigerte
SinnerSchrader den Umsatz im Vorjahresvergleich um 16,5%.
Der Ausblick fur das vierte Quartal fiel jedoch eher verhalten
aus. Den urspringlichen Planungskorridor fir das gesamte Ge-
schaftsjahr, der einen Umsatzzuwachs von 5%-10% vorsah,
wurde allerdings in der zweiten Geschaftsjahreshalfte angeho-
ben. Es wird ein Umsatzwachstum von etwas tGber 10% anvi-
siert.

Ergebnisseitig geht SinnerSchrader davon aus, ein leicht positi-
ves operatives Ergebnis zu erzielen. Wir erwarten ein EBIT von
rund 0,1 Mio. €. Zudem sollte SinnerSchrader aufgrund der Mit-
telausstattung ein positives Finanzergebnis erzielen (e: 0,23
Mio. €). Die Steuerquote sehen wir aufgrund der steuerlich
verwertbaren Verlustvortrage bei 0%.

Wir gehen davon aus, dass SinnerSchrader auch in den folgen-
den beiden Geschaftsjahren ein gutes Umsatzwachstum, jedoch
mit einer etwas nachlassenden Dynamik, erzielen kann. Fur
2005/06 erwarten wir ein Umsatzwachstum von 10,4% und im
darauffolgenden Jahr von knapp 9%. Anorganisches Wachstum
enthalten unsere Prognosen nicht. Fir die erwartete deutliche
Ertragsverbesserung sind die zuvor dargelegten Faktoren maB-
geblich, wobei die geringeren Mietaufwendungen den bedeu-
tendsten Einfluss haben. Dieser Effekt ist ab dem 01.07.2006
sichtbar. Ab 2006/07 rechnen wir im Rahmen der Mindestbe-
steuerung wieder mit Steuerzahlungen bei SinnerSchrader. Die
vorhandenen steuerlich nutzbaren Verlustvortrage von 5,6 Mio.
€ (2,5 Mio. € Ko6St., 3,1 Mio. € GewsSt.) sollten endgultig im Ge-
schaftsjahr 2007/08 verbraucht sein.

2003/04 2004/05e 2005/06e 2006/07e
12,33 14,10 15,56 16,94
-0,28% 14,37 % 1041% 887%
-0,78 0,61 0,83 1,73
-6,36 % 4,32% 534% 1022%
-1,42 0,09 0,34 1,32
-11,49% 062% 2,20% 7,77%
-0,53 0,32 0,54 1,32
-4,31% 2,25% 3,49% 7,80%

Tabelle 3; Quelle: SinnerSchrader, SES Research
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Bilanz

Die Bilanzsituation von SinnerSchrader erachten wir als ausge-
sprochen gut. Die Aktiva verfligen Uber eine hohe Werthaltig-
keit. Die liquiden Mittel und die Wertpapiere des Umlaufver-
mogens entsprechen rund 70% der Bilanzsumme. Firmenwerte
oder immaterielle Vermdgensgegenstande enthélt die Bilanz
nicht. Die Forderungen aus Lieferung und Leistung enthalten
die Ublichen Ausfallrisiken. Durch die Abhangigkeit von einzel-
nen Kunden existieren hier Klumpenrisiken. Allerdings erach-
ten wir die Ausfallrisiken bei den gréBten Kunden wegen de-
ren finanzieller Starke als gering. Forderungsausfalle verzeich-
nete SinnerSchrader in den vergangenen Geschaftsjahren nicht.

Finanzverbindlichkeiten sind in der Bilanz von SinnerSchrader
nicht vorhanden. Die Nettoliquiditat betragt damit 0,83 € je
Aktie, das Eigenkapital je Aktie liegt bei 0,89 €. Insgesamt ver-
fugt SinnerSchrader Uber eine gute finanzielle Basis zur Finan-
zierung zukinftigen Wachstums.

Im Vorjahresvergleich weist SinnerSchrader eine deutlich ver-
kirzte Bilanz auf. Der Grund daflr liegt in einer Ausschittung
von nicht betriebsnotwenigen liquiden Mitteln. Im Zuge dessen
wurden 20,8 Mio. € an die Aktionare ausgeschittet (1,82 € je
Aktie). Die Bilanzsumme betrug vor diesem Hintergrund zum
31.05. (Ende des dritten Geschaftsjahresquartals) 13,47 Mio. €
nach 31,25 Mio. € zum Geschaftsjahresende 2003/04.
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Bewertung: SinnerSchrader AG Kurs in €: 1,41 \
2003/04 2004/05e 2005/06e 2006/07e
KGV n.m. 50,75 29,67 12,18
PEG n.m. n.m. n.m. n.m.
KCV 157,66 19,20 15,61 9,26
KUV 1,31 1,14 1,03 0,95

Tabelle 4; Quelle: SES Research

Anhand des KGVs fur das Geschaftsjahr 2005/06 erscheint die
SinnerSchrader-Aktie mit einem KGV von knapp 20
Uberdurchschnittlich bezahlt, wahrend das KGV von rund 12
fur 2006/07 eine angemessene Bewertung signalisiert. Die KUVs
sind vor dem Hintergrund der Umsatzrentabilitdt zu sehen.
Unberuicksichtigt bleibt in dieser Multiplikatorenbetrachtung
die im  Verhéaltnis zur  Marktkapitalisierung  hohe
Nettoliquiditat. Die Enterprise Value-Betrachtung in der
nachfolgenden Peer-Group-Analyse bezieht die
Finanzierungsituation mit ein. Diese laBt die Bewertung von
SinnerSchrader deutlich glinstiger erscheinen.

Bewertungsvergleich

Die Peer-Group von SinnerSchrader fallt recht homogen aus.
Alle Unternehmen sind Kommunikationsunternehmen, deren
Kerngeschaft Internet basierte Kommunikations- und E-
Commerce-Lésungen sind. Auch die Betrachtung der Marktka-
pitalisierung und der Regionen in denen die Unternehmen ta-
tig sind, untermauern die Homogenitat. Die Analyse erfolgt auf
Geschaftsjahresbasis. Allerdings liegen nicht fur alle Unterneh-
men Prognosen vor. Zudem ist die Schatztiefe fur die Unter-
nehmen recht gering. Die daraus resultierende geringe Daten-
basis schrankt die Aussagekraft etwas ein. Die folgende Tabelle
enthalt die Basisdaten fur den folgenden Peer-Group-

Vergleich.
Basisdaten der Vergleichsanalyse
Unternehmen Kurs EPS (in LW) Umsatz (in Mio. LW)
(LW) 04 05e 06e 07e 04 05e 06e 07e
Ad Pepper 5.78 0,38 0,18 0,39 0,48 22,24 26,10 29,88 33,77
Elephant Seven 1,19 -0,10 0,09 0,11 0,13 12,07 12,60 13,25 13,92
GFT 1,85 -0,14 0,11 0,23 n.a. 125,53 130,57 138,37 n.a.
I-D Media 2,34 0,10 n.a. n.a. n.a. 12,33 n.a. n.a. n.a.
Pixelpark 1,48 -0,21 0,08 0,13 n.a. 18,22 27,31 36,21 n.a.
Syzygy 4,61 0,23 n.a. n.a. n.a. 15,65 n.a. n.a. n.a.
SinnerSchrader 1,41 -0,05 0,03 0,05 0,12 12,33 14,10 15,56 16,94
EV EBIT (in Mio. LW) Market- Ver- Liq.
(Mio. LW) 04 05e 06e 07e cap. bindl. Mittel
Ad Pepper 47,35 0,41 0,81 3,11 4,05 64,48 0,0 17,2
Elephant Seven 7,73 -0,81 0,73 0,90 1,10 9,70 0,0 2,0
GFT 29,42 -2,36 4,29 9,53 n.a. 48,70 1.5 20,8
I-D Media 13,52 0,89 n.a. n.a. n.a. 23,17 0,0 9,7
Pixelpark 18,35 -2,48 n.a. n.a. n.a. 24,09 0,0 58
Syzygy 6,75 1,09 n.a. n.a. n.a. 55,37 0,0 48,6
SinnerSchrader 6,73 -1,42 0,09 0,34 1,32 16,09 0,0 9,4
Tabelle 5; Quelle: SES Research, Bloomberg
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Unternehmensanalyse SinnerSchrader

Chancen & Risiken Unternehmensprofil Equity-Story Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

Auf Basis der KUVs fluhrt die aktuelle Bewertung von
SinnerSchrader fur 2005 und 2006 mit 1,14 bzw. 1,03 zu leicht
Uberdurchschnittlichen Multiplikatoren. Ftr 2007 ist der Ver-
gleich wegen der geringeren Datenbasis weniger aussagekraf-
tig. Das KGV liegt fur 2005 und 2006 ebenfalls tiber dem Durch-
schnittswert der Peer-Group, flr 2007 — hier wird SinnerSchra-
ders derzeitige Ertragskraft sichtbar — liegt der Wert mit 12,2
nahe am Durchschnitt der Peer-Group. Sowohl KGV als auch
KUV beziehen in den Vergleich nicht die Finanzierungssituation
der Unternehmen ein. Grundsatzlich ist deshalb die Enterprise-
Value Betrachtung die geeignetere Vergleichsbasis.

Multiplikatorenvergleich

Unternehmen Marketcap. KUV KGV

(Mio. LW) 04 05e 06e 07e 04 05e 06e 07e
Ad Pepper 64,48 2,90 2,47 2,16 1,91 15,21 32,11 14,82 12,04
Elephant Seven 9,70 0,80 0,77 0,73 0,70 neg. 13,22 10,82 9,15
GFT 48,70 0,39 0,37 0,35 n.a. neg. 16,82 8,04 n.a.
I-D Media 23,17 1,88 n.a. n.a. n.a. 23,40 n.a. n.a. n.a.
Pixelpark 24,09 1,32 0,88 0,67 n.a. neg. 19,22 11,84 n.a.
Syzygy 55,37 3,54 n.a. n.a. n.a. 20,04 n.a. n.a. n.a.
Durchschnitt 1,80 1,12 0,98 1,30 19,55 20,34 11,38 10,60
Sinnerschrader 16,09 1,31 1,14 1,03 0,95 neg. 50,75 29,67 12,18

Tabelle 6; Quelle: SES Research

Die EV/Umsatzmultiplikatoren liegen im Gegensatz zu den

KUVs fir alle betrachteten Zeitraume unter dem Peer-Group-
Enterprise Value Analyse zeigt Durchschnitt. Die hohen Multiplikatoren von Ad Pepper Uber-
Bewertungspotenzia| auf zeichnen jedoch das Bild.

Die EV/EBIT-Multiplikatoren zeigen nur mit Blick auf 2007 Be-
wertungspotenzial auf. Fir diesen Zeitraum erwarten wir, dass
SinnerSchrader wieder eine normale Ertragslage aufweist. Es ist
davon auszugehen, dass sich die wahrscheinlich deutliche Er-
tragsverbesserung bei SinnerSchrader ab 2007 noch nicht voll-
standig in der Bewertung widerspiegelt. Die Datenbasis ist hier
jedoch wiederum klein, was die Aussagekraft reduziert. Aller-
dings erscheint ein EV/EBIT Multiplikator von 5,1 fir 2007 auch
absolut gesehen glnstig.

Enterprise Value Analyse

Unternehmen EV EV /Umsatz EV/EBIT

(Mio. LW) 04 05e 06e 07e 04 05e 06e 07e
Ad Pepper 47,35 2,13 1,81 1,58 1,40 116,91 58,45 15,22 11,69
Elephant Seven 7,73 0,64 0,61 0,58 0,56 neg. 10,59 8,59 7,03
GFT 29,42 0,23 0,23 0,21 n.a. neg. 6,86 3,09 n.a.
I-D Media 13,52 1,10 n.a. n.a. n.a. 15,24 n.a. n.a. n.a.
Pixelpark 18,35 1,01 0,67 0,51 n.a. neg. n.a. n.a. n.a.
Syzygy 6,75 0,43 n.a. n.a. n.a. 6,18 n.a. n.a. n.a.
Durchschnitt 0,92 0,83 0,72 0,98 46,11 25,30 8,97 9,36
Sinnerschrader 6,73 0,55 0,48 0,43 0,40 neg. 76,90 19,66 511

Tabelle 7; Quelle: SES Research, Bloomberg
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Unternehmensanalyse

SinnerSchrader

Chancen & Risiken

Unternehmensprofil

Equity-Story

Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

Basisdaten des DCF-Modells

Pramissen Abzinsungsfaktor

Risikoloser Zinssatz 3,50%
erw. Rendite Marktportfolio 9,50%
Fremdkapital-Kostensatz

(nach Steuern) 4,41%
Zielquote Fremdkapital

zu Marktwerten 0,00%
Eigenkapital-Kostensatz 11,27%
BETA 1,30
WACC 11,43%
Wachstumsraten Umsatz

CAGR: 2004/05-2008/09 9,70%
CAGR: 2008/09-218/19 5,37%
Wachstumsraten Free Cash Flow

CAGR: 2004/05-2008/09 n.m.
CAGR: 2008/09-218/19 5,91%
Ewige Wachstumsrate 2,75
EBIT-Margen

2005e 0,62%
2009 8,06%
Zielmarge ab 2010 8,50%

Tabelle 8; Quelle: SES Research

DCF-Modell

Die Ausgangsbasis fur das DCF-Modell bilden die Detailschat-
zungen des Abschnittes ,Finanzen”. Die darUber hinaus ge-
henden Annahmen sowie die Pramissen zur Ableitung des Dis-
kontierungsfaktors sind in der nebenstehenden Tabelle aufge-
fahrt.

Nachdem das Wachstum im abgelaufenen Geschaftsjahr knapp
15% betragen haben sollte, gehen wir davon aus, dass
SinnerSchrader nach gut 10% im kommenden Jahr auch in den
folgenden Jahren hohe einstellige, jedoch leicht abnehmende
Wachstumsraten erzielen kann. Hieraus resultiert die jahrliche
durchschnittliche Wachstumsrate far den Funfjahreszeitraum
2004/05 bis 2008/09. Fir den folgenden Zeitraum bis zum Ende
des Planungszeitraumes gehen wir von mittleren einstelligen
Wachstumsraten aus. Einhergehend, nur leicht Uberproportio-
nal, sollte sich der Free Cash Flow entwickeln.

Die EBIT-Marge sollte sich mittelfristig deutlich verbessern.
Nach einer EBIT-Marge von unter einem Prozent im abgelaufe-
nen Geschéaftsjahr sind mittelfristig EBIT-Margen von 8% realis-
tisch. Als langfristig nachhaltige EBIT-Marge gehen 8,5% in das
Modell ein.

Auf Basis des DCF-Modells ergibt sich ein Wert rund 2,00 € je
Aktie. Die folgende Sensitivitatsanalyse stellt den fairen Wert
in Abhangigkeit alternativer ewiger Wachstumsraten und
Abzinsungsfaktoren dar.

Sensitivitatsanalyse ‘

Abzinsungs- ewige Wachstumsrate

faktor 1,25% 2,00% 2,50% 2,75% 3,00% 3,50% 4,25%
13,77% 1,66 1,67 1,68 1,69 1,69 1,70 1,72

12,77% 1,74 1,76 1,77 1,78 1,79 1,80 1,83

11,77% 1,84 1,86 1,88 1,89 1,90 1,92 1,96

11,27% 1,89 1,92 1,94 1,96 1,97 1,99 2,04

10,77% 1,96 1,99 2,02 2,03 2,04 2,08 2,13

9,77% 2,11 2,15 2,19 2,21 2,23 2,28 2,37

8,77% 2,29 2,36 2,42 2,45 2,49 2,56 2,71

Tabelle 9; Quelle: SES Research
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Unternehmensanalyse

SinnerSchrader

Chancen & Risiken Unternehmensprofil Equity-Story

Marktumfeld

Finanzen

Fair Value 2,00 € je Aktie

SES Research GmbH
Tel.: +49-(40)-309537-0

Konklusion

Bewertung

Kennzahlen

Wir sehen sowohl auf Basis des DCF-Modells als auch aufgrund
des Peer-Group-Vergleichs Bewertungspotenzial. Dabei spiegelt
sich in der aktuellen Bewertung die zu erwartende Ertragsver-
besserung nicht vollstdndig wider. Diese ist jedoch aufgrund
der anstehenden Reduzierung der raumlichen Kapazitaten
recht sicher. Wir orientieren uns primar am DCF-Wert. Dieser
liegt bei rund 2 € je Aktie. Das Rating lautet Outperformer.

www.ses-online.de
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Unternehmensanalyse

SinnerSchrader

Chancen & Risiken

Unternehmensprofil

Equity-Story

Marktumfeld

Finanzen

Bewertung

Kennzahlen |

Kennzahlen (US-GAAP)

Kuv

KGV

KCv

Umsatz in Mio. €
Steigerung in % gg. Vorjahr
Je Aktie in €

EBITDA in Mio. €
Steigerung in % gg. Vorjahr
in % vom Umsatz

EBITA in Mio. €
Steigerung in % gg.
in % vom Umsatz

EBIT in Mio. €
Steigerung in % gg. Vorjahr
in % vom Umsatz

EBT in Mio. €
in % vom Umsatz
Steuerquote

Jahrestberschuss in Mio. €
in % vom Umsatz
je Aktie in €

Dividende je Aktie in €
Rendite in %
Aktienanzahl in Mio. Sttck*

Vorjahr

Operativer Cash Flow in Mio. €
je Aktie in €

. 2003/04

12,33
-0,28%
1,13
1,29

-0,78
-37,49%
-6,36%

-1,42
-27,26 %
-11,49%

-1,42
-27,75%
-11,49%

-0,58
-4,72%
8,76%

-0,53
-4,31%
-0,05
n.m.

0,10
0,01
157,66

0,00
0,00%
10,93

2004/05e  2005/06e

14,10
1437 %
1,24
1,14

0,61
n.m.
4,32%

0,09
n.m.
0,62%

0,09
n.m.
0,62%

0,32
2,25%
0,00%

0,32
2,25%
0,03
50,75

0,84
0,07
19,20

0,00
0,00%
11,41

15,56
10.41%
1,36
1,03

0,83
36,48 %
534%

0,34
291,19%
2,20%

0,34
291,19%
2,20%

0,54
3,49%
0,00%

0,54
3,49%
0,05
29,67

1,03
0,09
15,61

0,00
0,00%
11,41

2006/07e

16,94
887%
1,48
0,95

1,73
108,50%
1022%

1,32
284,55%
7,77%

1,32
284,55 %
7,77%

1,54
907%
14,00%

1,32
7,80%
0,12
12,18

1,74
0,15
9,26

0,04
2,87%
11,41

Tabelle 10; Quelle: SinnerSchrader, SES Research
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SES Research

Die SES Research GmbH ist ein bankenunabhéngiges Researchunternehmen mit Sitz in
Hamburg. Schwerpunkt der Analysetatigkeiten sind Unternehmen aus dem Bereich m
Technologie. Primér fur institutionelle Kunden werden seit 1996 Researcharbeiten FerdinandstraBe 29-33 O
durchgefuhrt, in denen Unternehmen, Branchen und Markte kritisch analysiert wer- 20095 Hamburg %
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SES-Coverage
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zeitnah die aktuellen Entwicklungen bei diesen Unternehmen. Die kontinuierlich - - - 0 [ + [ ++
beobachteten Unternehmen werden unter mehreren Gesichtspunkten beurteilt. Zu-
nachst wird auf einer mehrstufigen Skala ein Rating sowohl fur die Strategie als auch
fur die aktuelle Bewertung des jeweiligen Unternehmens vergeben. Aus diesen beiden
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grundsatzlich als relative Urteile auf Sicht von 6-12 Monaten zu verstehen. Die Ergeb- Performance innerhalb Branche

nisse unserer Beurteilung werden entsprechend der nebenstehenden Tabelle darge- Under Neutral out
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Kooperationspartner
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