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Dabei operierte das Segment mit einem Ergebnisbei-
trag von 0,35 Mio. € ebenfalls profitabel.

Neben der insgesamt um 3,2 Prozentpunkte verbes-
serten Bruttomarge trugen zu der Ergebnisverbesse-
rung zum Vorjahr auch verringerte Restrukturie-
rungskosten bei. Die im vorherigen Geschaftsjahr imp-
lementierte Struktur flhrte zu einem zielgerichtete-
ren Agieren am Markt und zusammen mit einem ver-
besserten Marktumfeld zu einer guten Neukunden-
gewinnung. Einhergehend mit der positiven Entwick-
lung plant SinnerSchrader auch wieder einen modera-
ten Stellenaufbau.
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Insgesamt profitiert SinnerSchrader von einer anhal-
tend starkeren Investitionsneigung bezlglich des e-
lektronischen Handels und der héheren Prioritat der
interaktiven Kommunikation innerhalb der Marke-
tingbudgets der Kunden.

Umsatzseitig tragen einzelne Kunden weiterhin hohe
Anteile zum Gesamtumsatz bei, woraus sich eine sig-
nifikante Abhangigkeit von der Investitionsneigung
einzelner Kunden ergibt.

Fur das Geschaftsjahr 2005/06 erwartet das Unter-
nehmen ein Umsatzwachstum von 10-15% und ein E-
BITA von 0,3 bis 0,5 Mio. €. Uber dieses organische
Wachstum hinaus strebt SinnerSchrader auch Akquisi-
tionen an. Dabei stellen insbesondere Unternehmen
aus den Bereich Direktmarketing und Suchmaschinen-
Marketing Targets dar. Wir erachten Ubernahmen in
diesen Bereichen als sinnvolle Starkung des Leistungs-
spektrums.

Ab dem 01.07.06 erwarten wir aufgrund eines auslau-
fenden Mietvertrages und klnftig geringerer Raum-
kosten einen Ergebnissprung. Auf Jahresbasis sollte
sich ein Einsparvolumen von 0,9 Mio. € ergeben, was
zu einer Verbesserung der EBIT-Marge von Uber 5%
fuhrt. Damit sollte SinnerSchrader ab dem Geschéafts-
jahr 2006/07 wieder ein befriedigendes Margenniveau
erreichen. Als Zielmarge strebt das Unternehmen eine
EBITA-Marge von 10-12% im Geschaftsjahr 2007/08
an.

Wir heben unsere Umsatz- und Ergebnisprognose fur
die kommenden Jahre aufgrund des Ausblickes leicht
an. Der Fair Value liegt nach der Prognosenanpassung
bei 2,10 € je Aktie. Das Rating Outperformer behalten
wir bei.
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