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Kursdaten: Bloomberg 15.11.2007 / Schlusskurs

Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: EUR 1,99/ EUR 1,45

Marktkapitalisierung: EUR 19,15 Mio.

Aktienzahl: 11,54 Mio.

Aktionare: Free Float 54,18%
M. Schrader u. Familie 21,50%
O. Sinner u. Familie 8,90%
Mitarbeiter (aus IPO) 3,20%
Eigene Aktien 1,22%
Strategischer Investor 11,00%
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Positiver Ausblick

Am 12.11.2007 berichtete SinnerSchrader die endgiiltigen
Zahlen des Geschiftsjahres 2006/2007. Diese
entsprachen weitgehend den im Oktober verdffentlichten
GroRen. Der (Brutto-)Umsatz betrug EUR 18,59 Mio. (yoy
+17%), das EBIT (entspricht dem EBITA, da keine Amortisa-
tionen vorliegen) lag mit EUR 1,04 Mio. deutlich iber dem
Vorjahreswert (EUR 0,6 Mio.). Umsatzseitig konnte Sin-
nerSchrader unsere Prognosen um rund EUR 400 Tsd. tber-
treffen, das Ergebnis erreichte unsere Erwartungen (EUR 1
Mio.).

Das dynamische Wachstum der Top-Line wurde von einem
sehr starken Bestandskundengeschaft (89% des Bruttoum-
satzes) getragen. Der wesentliche Treiber ist die weiterhin
steigende Bedeutung des Internets fiir den Handel und
eine damit in Verbindung stehende Verlagerung von Mar-
keting-Budgets von den klassischen Werbeagenturen zu
Interaktiv-Dienstleistern. Mit der in Q3 vollzogenen Neu-
aufstellung (Integration der Bereiche Studios, Neue Informa-
tik, Media, Betrieb und Analyse unter eine Dachmarke)
kommt SinnerSchrader dieser Entwicklung und einem sich
daraus ergebenden Anforderungswechsel des Werbemark-
tes nach. Der deutliche Anstieg des (Brutto-)Umsatzes wirkt
sich nicht proportional auf den Nettoumsatz aus. Dieser stieg
im Vergleich zu 2005/2006 um rund 8%. Diese Entwicklung
ist auf die gestiegenen Mediakosten zuriickzufiihren (Anstieg
um 66% auf EUR 4,4 Mio.), die SinnerSchrader aufgrund des
anziehenden Online-Werbemarktes zu verzeichnen hatte.

(Fortsetzung auf Seite 2)
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Geschéftsjahresende 08/06 08/07 08/08e 08/09e 08/10e
Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 1,66 EUR

Umsatz 15,8 18,6 20,4 21,9 23,4
Umsatz (alt) 19,7 211 22,6
Delta 3,8% 3,7% 3,6%
EBITDA 1,2 1,5 2,1 2,3 2,6
Marge 7,28% 7,82% 10,37% 10,70% 10,90%
EBITDA (alt) 2,1 23 25
Delta 1,0% 1,8% 2,1%
EBIT 0,6 1,0 1,7 1,9 2,0
Marge 3,79% 561% 817% 851% 8,74%
EBIT (alt) 1,6 1,8 2,0
Delta 4,4% 3,4% 2,3%
Nettoergebnis 1,2 1,0 1,3 14 1,6
Marge 7,53% 5,48% 6,39% 6,62% 6,72%
Nettoergebnis (alt) 1,2 1,4 1,6
Delta 8,9% 3,5% -1,6%
Ergebnis je Aktie 0,10 0,09 0,11 0,13 0,14
Ergebnis je Aktie (alt) 0,11 0,12 0,14
Delta 0,0% 8,3% 0,0%
Dividende je Aktie 0,00 0,12 0,10 0,10 0,10
Dividendenrendite 0,00% 7,23% 6,02% 6,02% 6,02%
Dividende (alt) 0,00 0,00 0,00
Delta n.m. n.m. n.m.
EV/Umsatz 0,54 0,46 0,42 0,39 0,37
EVIEBITDA 7,43 5,89 4,04 3,65 3,35
EVIEBIT 14,26 8,21 5,12 4,60 4,18
KGV 16,60 18,44 15,09 12,77 11,86
ROCE 4,8% 7,6% 11,3% 11,6% 11,7%
Adj. Free Cash Flow Yield 6,9% 13,0% 20,5% 23,0% 25,4%
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Die deutliche Verbesserung der EBIT-Marge (+74% auf
EUR 1,04 Mio.) resultiert vor allem aus einer Verbesserung
der Kostenbasis. SinnerSchrader konnte die Verwaltungs-
und Vertriebskosten (25,4% vom Bruttoumsatz in 2005/2006
auf 21,3% in 2006/2007) sowie die Raumkosten (yoy ca. -
0,6 Mio.) deutlich reduzieren. Die Auslastung des Personals
ist im Vergleich zum Vorjahr (72,5%) auf 67,1% gesunken.
Hier sollte Spielraum flr eine weitere moderate Margenver-
besserung in 2007/2008 sein. Die Ergebnisverbesserung im
operativen Bereich wurde zudem durch ein verbessertes Fi-
nanzergebnis erganzt (+60% auf EUR 0,4 Mio.), welches
aus einem Anstieg der Zinsen im kurzfristigen Anlagebereich
resultiert. Aufgrund der Inanspruchnahme von Verlustvortra-
gen musste SinnerSchrader erstmals seit mehreren Jahren
eine Ertragssteuerbelastung ausweisen, so dass sich der
Uberproportionale Anstieg des EBIT sowie das verbesserte
Finanzergebnis nicht im Konzernergebnis widerspiegeln
(-15% auf EUR 1,02 Mio.).

Die Mittelausstattung mit einer Nettoliquiditat von rund EUR
10,4 Mio. bildet eine gute Basis fur weiteres organisches
und eventuell auch anorganisches Wachstum. Vor dem Hin-
tergrund der leicht Uber unseren Prognosen liegenden Zah-
len des Geschéftsjahres 2006/2007 sowie einer erfolgrei-
chen Neuausrichtung von SinnerSchrader und des weiterhin
positiven wirtschaftlichen Umfelds hebt SES ihre Progno-
sen fiir die kommenden Jahre leicht an. Fir das laufende
Geschaftsjahr ist von einem Wachstum der Top-Line im
zweistelligen Bereich sowie einer Steigerung des EBIT auf
EUR 1,7 Mio. auszugehen. SinnerSchrader rechnet fir
2007/2008 mit einem Umsatzwachstum von 15% auf EUR
21 Mio. bei einem EBIT von EUR 1,8 - 1,9 Mio. Die Progno-
sen von SES liegen leicht unter diesen Werten. In 2008 soll-
te die Wettbewerbsintensitat weiter steigen, weshalb wir
leicht unter der Guidance des Unternehmens bleiben.

Fir positiven Newsflow sollte die angekiindigte erstmalige
Zahlung einer Dividende in Hohe von EUR 0,12 je Aktie sor-
gen. SES rechnet damit, dass dem entsprechenden Antrag
auf der Hauptversammlung zugestimmt wird. Nach Aus-
schuttung der Dividende wird SinnerSchrader weiterhin Gber
liquide Mittel in Héhe von rund EUR 9 - 9,5 Mio. verfuigen.

Die Anhebung der Top- und Bottom-Line fuhrt zu einem neu-
en Kursziel auf Basis eines DCF-Modells von EUR 2,40 je
Aktie. Das Rating bleibt weiterhin Kaufen.

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 Vervielfiltigun-
gen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten
Inhaltes oder von Teilen.
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