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Insgesamt konnte das Unternehmen ein Umsatzplus gegen-
Uber dem ersten Halbjahr 2006/2007 von gut 22% erzielen
und die operative Marge von 5,3% auf 7,2% steigern. Diese
Entwicklung ist auf folgende Faktoren zurickzufihren:

e Ein Uberdurchschnittliches Wachstum bei den mar-
genstarken Projekt- und Betriebsdienstleistungen
durch Einzelprojekte von Bestandskunden

e Der Umsatz- und Ergebnisbeitrag der im Februar
erstmalig konsolidierten spot-media AG (Umsatz-
Beitrag Q2 EUR 287 Tsd., EBIT-Beitrag ca. EUR 30
Tsd.)

Die positive Entwicklung der Top-Line sollte auch in der 2.
Jahreshélfte anhalten. Der hohe Auftragsbestand (Q2: 30%
Uber dem Vorjahr) sorgt fiir eine hohe Visibilitat in Bezug auf
die Umsatzentwicklung. Dabei generiert SinnerSchrader das
Wachstum Uberwiegend aus dem Bestandskundengeschéft.
Der Umsatzbeitrag aus Neukundengeschaften lag bei 3%
und damit hinter den Erwartungen des Unternehmens.

(Fortsetzung Seite 2)

Thomas Dinges +49-(0)40 3282-2635 .
Matthias Eritsch +49-(0)40 3282-2696 Geschéaftsjahresende 08/06 08/07 08/08e 08/09e 08/10e
Dr. James F. Jackson +49-(0)40 3282-2664 Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 1,65 EUR
Oliver Jurgens +49-(0)40 3282-2666 Umsatz 15,8 18,6 22,2 23,9 26,4
Benjamin Kassen +49-(0)40 3282-2630 Rohertragsmarge 29,1% 27,2% 29,5% 30,4% 32,4%
Marina Konzog +49-(0)40 3282-2669 EBITDA 1,2 15 2.4 2.8 31
:s'l’:: ;‘;rs";ifelder ::g'ggijg iigi'iggg EBITDA-Marge 7,3% 7.8% 10,7% 11,8% 11,6%
Marco Schumann +49-(0)40 3282-2665 EBIT 0.6 10 19 238 26
Andreas Wessel +49-(0)40 3282-2663 EBIT-Marge 3.8% 5.6% 8,7% 9.8% 9.7%
Sales Trading Nettoergebnis 1,2 1,0 1,5 1,8 1,9
Oliver Merckel +49-(0)40 3282-2634 Ergebnis je Aktie 0,10 0,09 0,14 0,15 0,17
Thekla Struve +49-(0)40 3282-2668 Dividende je Aktie 0,00 0,12 0,12 0,12 0,12
Gudrun Bolsen +49-(0)40 3282-2679 Dividendenrendite 0,0% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Patrick Schepelmann +49-(0)40 3282-2700 EV/Umsatz 0,63 0,54 0,45 0,42 0,38
Jérg Treptow +49-(0)40 3282-2658 EV/EBITDA 8,71 6,91 421 357 3,28
Sales Assistance EV/EBIT 16,73 9,64 5,20 4,30 3,03
Andrea Carstensen +49 (0)40 3282 2632
Wiebke Moller +49-(0)40 3282-2703 Kev 1650 1833 1l79 11,00 971
ROCE 4,8% 7,6% 13,0% 14,2% 14,0%
Adj. Free Cash Flow Yield 7,0% 11,1% 20,1% 24,3% 26,7%
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Die operative Marge sollte im zweiten Halbjahr berproporti-
onal ansteigen. Grinde hierfur sind: (1) Reduzierung des
Freelanceranteils durch Festeinstellungen, (2) Margenbei-
trag der spot-media, (3) Reduzierung der sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen (IR-Aufwendungen und Kosten der
Hauptversammlung entfallen auf das erste Halbjahr).

Akquisition ergéanzt das Leistungsportfolio

Die spot-media AG fokussiert sich auf die laufende Pflege
grol3er Internetshops und -portale sowie die Beratung, Kon-
zeption und Umsetzung der Webprésenzen und Internetan-
wendungen fir mittelsstandische Unternehmen und ergénzt
so das Dienstleistungsportfolio von SinnerSchrader. Der
Kaufpreis betrug EUR 3 Mio. (abzlglich Netcash in Héhe
von EUR 300 Tsd. = EUR 2,7 Mio.) und wurde im ersten
Schritt mit eigenen Aktien in Héhe von EUR 0,4 Mio. und ei-
ner Bartranche von EUR 1,7 Mio. beglichen (weitere EUR
0,9 Mio. werden zwischen 2008 und 2012 gezahlt). Auch
nach diesem Cashabfluss und der erstmaligen Ausschiittung
einer Dividende von insgesamt EUR 1,4 Mio. (EUR 0,12 pro
Aktie; Dividendenrendite 7,3%) verflgt SinnerSchrader Gber
liquide Mittel in H6he von EUR 8,8 Mio. (ca. EUR 0,75 je Ak-
tie).

Positiver Newsflow erwartet

Die positive Geschaftsentwicklung, die gute Auftragslage,
sowie der Umsatz und Ergebnisbeitrag der spot-media AG
haben das Unternehmen veranlasst, die Ziele fir Umsatz
(EUR 22,5 Mio.) und EBITA (EUR 2 Mio.) anzuheben. In
den Prognosen der letzten Verdéffentlichung (siehe News-
Flash vom 01.02.08) sind die Umsatz- und Ergebnisbeitrage
von spot-media bereits berlicksichtigt, sodass vorerst keine
Prognosenanpassung vorgenommen wird. Sollte sich das
Q3 ahnlich positiv entwickeln, erscheint ein Ubertreffen der
Guidance als wahrscheinlich (Erhéhung der Guidance EUR
1,5 Mio. < erwarteter Umsatz spot-media fur das laufende
Geschaftsjahr: EUR 1,75 Mio.), welches eine Anpassung der
Prognosen zur Folge hatte.

Aktie weiterhin unterbewertet

Mit einem EV/EBIT von 4,3 fiir 2008/2009¢ ist die Aktie auf
aktuellen Niveau deutlich unterbewertet. Das Rating , Kau-
fen“ mit einem Kursziel EUR 2,40 wird bekréaftigt.

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Verdffentlichungen geméanR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere kdnnen im Internet unter der Adresse
http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Verdffentlichungen
sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt werden.
Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und danach geéandert.

Urheberrechte: Das Werk einschlief3lich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung auf3erhalb der Gren-
zen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbhesondere fur Vervielfaltigun-
gen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten
Inhaltes oder von Teilen.
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