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Umstrukturierungskosten belasten das Ergeb-
nis

SinnerSchrader hat am heutigen Tage die Geschéftszahlen
fur das Q3 2006/07 vorgelegt. Der Umsatz entwickelt sich
aufgrund eines dynamischen Neukundengeschéfts (arena,
ECCO, OTTO und Swarovski) weiter positiv (knapp 9% uber
Q3 2005/06 auf EUR 4,28 Mio.). Vor diesem Hintergrund
halten wir an unseren Umsatzprognosen (EUR 18,2 Mio.)
fest. Das EBIT lag mit TEUR 75 unter Vorjahresniveau.
Grund hierfur sind auf3erordentliche Aufwendungen im Rah-
men von Umstrukturierungsmaflnahmen. Diese belasten das
Ergebnis mit TEUR 200-300. Fur das Gesamtjahr rechnen
wir deshalb mit einem EBIT von rund EUR 1 Mio. (EBIT-
Marge: 5%).

3. Quartal 2006/07
berichtet Prognose Delta Vorjahres-
wert

Umsatz 4,25 4,20 1,2% 3.9
EBITDA 0,18 0,19 -6,8% 0,3
Marge 4,2% 4,5% 6,4%
EBIT 0,08 0,08 0,0% 0,1
Marge 1,8% 1,8% 2,6%
Nettoerg. 0,10 0,10 0,0% 0,2
Marge 2,3% 2,5% 4,1%
EpA 0,01 0,01 0,0%

In den darauf folgenden Quartalen wird aufgrund der weiter-
hin positiven Umsatzentwicklung und des Wegfalls der Re-
strukturierungskosten wieder ein hdéheres Margenniveau
gezeigt werden (Ziel-EBIT-Marge 8-9%). Zudem sollte sich
das heute angekindigte Aktienriickkaufprogramm (bdrslich
bis zu 10% der eigenen Aktien) positiv auf die Kursentwick-
lung auswirken. Unser Rating lautet weiterhin Kaufen.

Matthias Fritsch +49-(0)40 3282-2696 Geschéftsjahresende 08/05 08/06 08/07e 08/08e 08/09e
g Ja"ﬁs F. Jackson +:3§8;28 gggg'gggg Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 1,57 EUR

iver Jurgens +a%- - Umsatz 14,3 15,8 18,2 19,7 21,1
I\Bﬂe”!aml'; Kassen +:3‘Egcg g;g;iggg Rohertragsmarge 32,8%  291%  280%  289%  29,1%

arina Konzog a9 3 EBITDA 07 12 14 2,1 23
:5',”: :;e””ef " :113-28))28 g;g;iggg EBITDA-Marge 5,0% 7,3% 7.7% 10,5% 10,9%

Iri osentelaer a -

EBIT 0,2 0,6 1,0 1.6 1,8

Marco Schumann +49-(0)40 3282-2665 o o . . .
Andreas Wessel +49-(0)40 3282-2663 ki 2% 3,8% 5,3% 8 1% 8.60%
Sales Trading Nettoergebnis 0,5 1,2 0,9 1,3 1,4
Ofiver Merckel +49-(0}40 3282-2634 Ergebnis je Aktie 0,05 0,10 0,08 0,11 0,12
Thelda Struve +49-(0)40 3282-2668 Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gudrun Bolsen + 49_(0)40 32822679 Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nils Carstens +49-(0)40 3282-2701 EV/Umsatz 0,53 0,48 0,41 0,38 0,36
Jorg Treptow +49-(0)40 3082-2658 EV/EBITDA 10,47 6,53 533 3,62 3.26
Patrick Schepelmann +49-(0)40 3282-2700 EVIEBIT 42,26 12,54 7.74 470 414
Sales Assistance KGV 31,40 15,70 19,63 14,27 13,08
Wiebke Méller +49-(0)40 3282-2703 ROCE 1.5% 4.8% 71% 108%  114%
Kerstin Muthig +49_(0)40 3282-2632 Adj. Free Cash Flow Yield 7,4% 7,6% 14,2% 22,8% 25,7%
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Kennzahlen (SinnerSchrader)

GuV (Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e Kursdaten
Umsatz 15,8 18,2 19,7 21,1 Kurs (EUR) 1,57
Herstellungskosten 8,5 9,1 99 10,6 Marktkap. (Mio. EUR) 18
Rohertrag 4,6 51 57 6,1 Enterprise Value (Mio. EUR) 8
Vertriebs- und Verwaltungskosten 4,0 3,9 4.1 4.4
F&E-Kosten 0,1 0,1 0,0 0,0 Aktienkennzahlen (EUR) 2006 2007e 2008e 2009e
Sonstiges betriebliches Ergebnis 0,1 0,1 0,1 0,1 Ergebnis je Aktie 0,10 0,08 0,11 0,12
EBITDA 1,2 14 21 23 Umsatz je Aktie 1,38 1,58 1,71 1,83
Abschreibungen 0,6 04 0,5 0,5 Free-Cash-Flow je Aktie -0,10 0,08 0,08 0,10
- davon Goodwill-Abschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
EBIT 0,6 1,0 1,6 1,8
Finanzergebnis 0,2 0,3 0,3 0,3 Bewertungskennzahlen 2006 2007e 2008e 2009e
AuRerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 KGV 15,70 19,63 14,27 13,08
EBT 0,8 13 1,9 21 KUuv 1,14 0,99 0,92 0,86
Steuern -0,4 04 0,6 0,7 EV/ISALES 0,48 0,41 0,38 0,36
Nettoergebnis vor Minoritaten 1,2 0,9 1.3 1,4 EV/EBITDA 6,53 5,33 3,62 3,26
Nettoergebnis 1,2 09 1,3 14 EV/EBIT 12,54 7,74 4,70 4,14
Ausschittung 0,0 0,0 0,0 0,0 KBV 1,57 1,47 1,34 1,22
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cash-Flow (Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e
Operativer Cash Flow 1.7 14 1.7 1,9 Aktienanzahl (Mio.) 2006 2007e 2008e 2009e
Free Cash Flow -1,2 0,9 0,9 1,1 Stammaktien ausstehend 11,41 11,52 11,52 11,52
Investitionen 0,8 04 0,5 0,5 Vorzugsaktien ausstehend
Bilanz (Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e Rentabilitat 2006 2007e 2008e 2009e
Sachanlagen 1,0 1,1 1.2 1,3 EBITDA / Umsatz 7,3% 7,8% 10,5% 10,9%
Immat. Vermdgen 0,1 0,1 0,1 0,1 EBIT / Umsatz 3,8% 5,3% 8,1% 8,6%
Net Working Capital 1,7 1,5 1,7 1,7 EBT / Umsatz 5,3% 7,3% 9,6% 10,0%
Umlaufvermégen 13,9 15,0 16,1 17,5 Nettoergebnis / Umsatz 7,5% 5,1% 6,4% 6,7%
Liquide Mittel 10,0 10,9 11,8 12,9 EK-Rendite 10,3% 7,6% 9,3% 9,6%
Eigenkapital 11,5 12,3 13,5 14,8 GK-Rendite 7,9% 5,8% 7,2% 7.5%
Riickstellungen 1,7 1.8 18 1.8 ROCE 4,8% 71% 10,9% 11,4%
Finanzverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoliquiditat 10,0 10,9 11,8 12,9 Unternehmensprofil
Bilanzsumme 15,1 16,2 17,4 18,9 SinnerSchrader zahlt zu den flihrenden Interaktivdienstleistern in Deutschland. Das

Leistungsspektrum umfasst die Realisierung, Betreuung und Vermarktung von
Internetportalen. Zu den Kunden zdhlen vorrangig bedeutende Unternehmen und

Rechnungslegung IFRS IFRS IFRS IFRS Marken.

Geschéftsjahresende 31.08.2006 31.08.2007 31.08.2008 31.08.2009

Wachstumsraten 2006 2007e 2008e 2009e

Umsatz 10,5% 15,3% 8,3% 7.0%

EBITDA 60,3% 22,4% 47,3% 10,9%

EBIT 237,0% 61,9% 64,8% 13,4%

EBT 110,3% 58,2% 42,5% 12,5%

Nettoergebnis 118,5% -21,5% 34,9% 12,5%

Dividende n.a. n.a. n.a. n.a.
Management

Kostenintensitaten 2006 2007e 2008e 2009e  Mathias Schrader (CEO), Thomas Dyckhoff (CFO)

Herstellungskosten / Umsatz 54,1% 49,9% 50,2% 50,5%

V- und V.kosten / Umsatz 25,5% 21,4% 21,0% 20,6%

F&E-Kosten / Umsatz 0,4% 0,6% 0,2% 0,2%
Aktionare
Streubesitz 54,30%
M.Schrader, O. Sinner und Familien 30,40%
strategischer Investor 11,00%
Mitarbeiter (aus IPO) 3,20%
eigene Aktien 1,10%

Quellen: Unternehmen (berichtete Daten), SES Research (Prognosen und Kennzahlen), Bloomberg (Kursdaten)

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veroffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere konnen im Internet unter der Adresse
http://lwww.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veréffentlichungen
sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt werden.

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