12.10.2007 | SinnerSchrader News-Flash %
Kaufen Risiko: Kursziel: EUR 2,30 Q4-Zahlen bestatigen erfolgreiche Neupositio- E
(alt: Kaufen)  mittel nierung %
Bloomberg:  SZZ GY Kurs: EUR 1,63 | SinnerSchrader berichtete am 11.10.2007 vorlaufige Zahlen E
Reuters:  SZZG.DE Tec-AS: 1230911 fiir das abgelaufene Geschéftsjahr 2006/2007. Demnach lag i)
ISIN: DE0005141907 der Q4-U t EUR 4.9 Mio. leicht tiber den Erwart “
Internet: www.sinnerschrader.de er -Umsatz von i 1o. leicht u er en n_Na un- LL]
Segment:  Prime Standard gen von SES (EUR 4,63 Mio.). In der Folge Uberschritt auch §g)
Branche: Software das EBIT mit rund EUR 0,4 Mio. die Prognosen von SES
(EUR 0,38 Mio.). Das Nettoergebnis lag aufgrund von positi-
- === SinnerSchrader NMDP (relativ) | ven Effekten aus der Kapitalanlage (zum 31.08.2007 verflug-
' te das Unternehmen Uber eine Nettoliquiditat von EUR 10,4
5] Mio.) mit EUR 0,37 Mio. etwas Uber den Prognosen von SES
(EUR 0,31 Mio.).
1,5 1
4. Quartal 2006/2007
1 . Vorjahres-
berichtet Prognose Delta wert
05 Umsatz 4,90 4,63 5,8% 4,2
o EBITDA 0,53 0,50 5,8% 0,3
10/06 12/06 01/07 03/07 05/07 07/07 09/07 Marge 10,7% 10,7% 7,9%
Kursdaten: Bloomberg 11.10.2007 / Schlusskurs EBITA 0.40 0.38 5.0% 0.2
Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: EUR 1,99/ EUR 1,45 Marge 8.2% 82% 53%
Marktkapitalisierung: EUR 18,81 Mio. Nettoerg. 0,37 0,31 20,6% 0,8
Aktienzahl: 11,54 Mio. Marge 7 5% 6.6% 19.0%
Aktionare: Free Float 54,18% EpA 0,03 0,03 20,0% 0,07
M. Schrader u. Familie 21,50%
O. Sinner u. Familie 8,90% EpA in €, andere Angaben in Mio. €
H H 0,
ll\E/Iigaerr?: ie;(rﬁ?nus IPO) :133202 Quellen: SinnerSchrader, SES Research
Strategischer Investor 11,00% | Verglichen mit dem Q4 des Vorjahreszeitraums konnte Sin-
o -
Termine: Zahlen Q1-2007/2008 10.01.2008| NerSchrader den Umsatz um rund 17% steigern. Obwohl
das Q4 generell sehr stark ausfallt, wird aus der dynami-
schen Entwicklung des Umsatzes dennoch ersichtlich, dass
die Neupositionierung des Unternehmens (Zusammen-
fassung der operativen Einheiten unter einer Dachmarke)
Analyse: SES Research erfolgreich war. Die Positionierung als Lead-Agentur sollte
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dem Unternehmen auch in Zukunft weitere Grol3kunden (zu-
letzt konnte SinnerSchrader ECCO als Neukunden gewin-
nen) bescheren.

Fur das Gesamtjahr 2006/2007 weisen die vorlaufigen Zah-
len einen Umsatz von EUR 18,5 Mio. (+17% gegenuber
2005/2006) bei einem EBIT von rund EUR 1 Mio. aus.

Geschéaftsjahresende 08/05 08/06 08/07e 08/08e 08/09e
Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 1,63 EUR

Umsatz 14,3 15,8 18,2 19,7 21,1
Rohertragsmarge 32,8% 29,1% 28,0% 28,9% 29,1%
EBITDA 0,7 1,2 14 2,1 2,3
EBITDA-Marge 5,0% 7,3% 7,7% 10,4% 10,8%
EBIT 0,2 0,6 1,0 1,6 1,8
EBIT-Marge 1,2% 3,8% 5,2% 8,0% 8,5%
Nettoergebnis 0,5 1,2 0,9 1,2 1,4
Ergebnis je Aktie 0,05 0,10 0,08 0,11 0,12
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Umsatz 0,59 0,53 0,46 0,43 0,40
EV/EBITDA 11,70 7,30 6,03 4,10 3,69
EV/EBIT 47,22 14,01 8,81 5,33 4,69
KGV 32,60 16,30 20,38 14,82 13,58
ROCE 1,5% 4,8% 7,0% 10,7% 11,3%
Adj. Free Cash Flow Yield 6,8% 7,0% 12,5% 20,1% 22,7%
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SinnerSchrader plant, auch im aktuellen Geschéftsjahr wei-
ter im zweistelligen Bereich zu wachsen. Daraus wirde ein
Umsatz von iber EUR 20 Mio. resultieren. Die Erwartungen
von SES liegen zwar leicht unter diesem Wert, wir belassen
unsere Prognosen jedoch vorerst unverandert und warten
das Ergebnis des Q1 ab.

SinnerSchrader gab dariber hinaus bekannt, das bis zum
31.08.2007 durchgefiihrte Aktienriickkaufprogramm bis En-
de des Jahres fortsetzen zu wollen (bis zu 10% der eigenen
Aktien kdénnen erworben werden). Bisher wurden rund 22
Tsd. Aktien (ca. 0,2% des Grundkapitals) zurlickgekauft.

Unter Einbeziehung der Nettoliquiditat (EUR 0,90 je Aktie)
scheint SinnerSchrader sehr glinstig bewertet. Das cashbe-
reinigte KGV von 9 sowie das EV/EBIT von 8,8 fiir das Ge-
schaftsjahr 2006/2007e deuten auf eine grof3e Bewertungs-
reserve der SinnerSchrader-Aktie hin. Das auf einem DCF-
Modell basierende Kursziel liegt bei EUR 2,30. Unser Rating
lautet weiterhin Kaufen.
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Kennzahlen (SinnerSchrader)

GuV (Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e Kursdaten
Umsatz 15,8 18,2 19,7 211 Kurs (EUR) 1,63
Herstellungskosten 8,5 9,1 9,9 10,6 Marktkap. (Mio. EUR) 19
Rohertrag 4,6 51 57 6,1 Enterprise Value (Mio. EUR) 8
Vertriebs- und Verwaltungskosten 4,0 3,9 4.1 4,3
F&E-Kosten 0,1 0,1 0,1 0,1 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 1,4 21 23 Umsatz je Aktie 1,38 1,58 1,71 1,83
Abschreibungen 0,6 0,4 0,5 0,5 Free-Cash-Flow je Aktie -0,10 0,08 0,07 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 0,4 0,3 0,3 Bewertungskennzahlen 2006 2007e 2008e 2009e
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 KGV 16,30 20,38 14,82 13,58
EBT 0,8 1,3 1,9 21 KUV 1,18 1,03 0,95 0,89
Steuern -0,4 04 0,6 0,7 EV/SALES 0,53 0,46 0,43 0,40
Nettoergebnis vor Minoritaten 1,2 0,9 1,2 1,4 EV/EBITDA 7,30 6,03 4,10 3,69
Nettoergebnis 1.2 0,9 1.2 1,4 EV/EBIT 14,01 8,81 5,33 4,69
Ausschittung 0,0 0,0 0,0 0,0 KBV 1,63 1,52 1,39 1,28
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 11 Stammaktien ausstehend 11,41 11,54 11,54 11,54
Investitionen 0,8 0,4 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% 7.7% 10,4% 10,8%
Immat. Vermégen 0,1 0,1 0,1 0,1 EBIT/ Umsatz 3,8% 52% 8,0% 8,5%
Net Working Capital 1,7 1,5 1,6 1,7 EBT/Umsatz 5,3% 7,3% 9,4% 9,9%
Umlaufvermégen 13,9 15,0 16,1 17,4 Nettoergebnis / Umsatz 7,5% 5.2% 6,3% 6,6%
Liquide Mittel 10,0 10,9 11,8 12,9 EK-Rendite 10,3% 7.6% 9,2% 9,5%
Eigenkapital 11,5 12,3 13,5 14,7 GK-Rendite 7,9% 5,8% 7,1% 7,4%
Riickstellungen 1.7 1,8 1.8 1,8 ROCE 4,8% 7.0% 10,7% 11,3%
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 gehort zu den filhrenden Interaktivagenturen in Deutschland. Das

Unternehmen betreut mit derzeit ca. 150 Mitarbeitern an den Standorten Hamburg und
Franfurt am Main die Marketing- und Vertriebsaktivitaten seiner Kunden im Internet.

Rechnungslegung IFRS IFRS IFRS IFRS GroRe deutsche Unternehmen wie z.B. comdirect, Otto, oder TUI schatzen die

Geschéftsjahresende 31.08.2006 31.08.2007 31.08.2008 31.08.2009 anerkannte Kompetenz von SinnerSchrader im ECommerce. Durch den Aufbau von
kundenspezifischem Knowhow erreicht  SinnerSchrader eine langfristige
Kundenbindung.

Wachstumsraten 2006 2007e 2008e 2009e

Umsatz 10,5% 15,0% 8,3% 7.0%

EBITDA 60,3% 21,0% 47,3% 11,0%

EBIT 237,0% 59,1% 65,2% 13,6%

EBT 110,3% 58,9% 40,1% 12,6%

Nettoergebnis 118,5% -21,0% 32,1% 12,6%

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

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

Herstellungskosten / Umsatz 54,1% 49,8% 50,1% 50,4%

V-und V.kosten / Umsatz 25,5% 21,3% 21,0% 20,6%

F&E-Kosten / Umsatz 0,4% 0,6% 0,3% 0,3%
Aktionare
Streubesitz 54,18%
M.Schrader, O. Sinner und Familien 30,40%
strategischer Investor 11,00%
Mitarbeiter (aus IPO) 3,20%
eigene Aktien 1,22%

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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