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Gutes

Mit der

Wachstum giinstig bewertet

Vorlage des Geschéftsberichtes flir das Geschéafts-

jahr 2005/06 (30.08.) gab des Management von Sin-
nerSchrader einen Ausblick auf das Geschaftsjahr 2006/07
und bestatigte die vorlaufigen Geschaftszahlen zum abge-
schlossenen Geschaftsjahr. Das mit den endglltigen Zahlen

berichte
berichte

te Nettoergebnis Uberstieg sogar etwas das vorlaufig
te. Hier profitierte das Unternehmen von positiven

Steuereffekten. Umsatzseitig entsprachen die Zahlen unse-
ren Erwartungen, wahrend sie ergebnisseitig besser ausfie-
len (siehe News-Flash vom 10.10.2006).

Unsere

Einschatzung sehen wir nach den Erlauterungen zu

der jungsten Entwicklung und des Ausblicks bestatigt:

Das gute Branchenumfeld erlaubt weiteres zweistel-
liges Wachstum. SinnerSchrader strebt in 2006/07
ein organisches Umsatzwachstum von 15% an. Die
wesentlichen Wachstumstreiber sind eine weiterhin
zunehmende Bedeutung des Internets fir Handel
und Dienstleister und die damit verbundene Ver-
lagerung der Umsatze vom stationaren Handel hin

Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: 220€/145€ - . - -
Marktkapitalisierung: 19,62 Mio. € zu Uber das Internet generierten Umsatzen, die Um-
Aktienzahl: 11,54 Mio. schichtung in den Kommunikations- und Werbe-
Aktiondre:  Free Fl 3709 budgets von Offline- zu Online-Medien und die ein-
tionare: Mregchfaa;er u. Familio 21 500 hergehenden  verstarkten  Investitionen  der
O. Sinner u. Familie 9.50% Unternehmen in die entsprechenden Portale.
Mitarbeit IPO 3,209 . .
Ei'gzrn: 'Airﬁ(:’nus ) 1’1002 (Fortsetzung siehe Seite 2)
Strategischer Investor 11,00%
Termine:
Geschaftsjahresende 08/06 08/07e 08/08e 08/09¢e CAGR
Umsatz 15,8 17,7 19,1 20,5 9,0%
Analyse: SES Research Umsatz (alt) 17,1 18,4 -
Veroffentlichung: 28.11.2006 Delta 3,6% 4,0%
Frank Biller (Analyst) +49-(0)40 309537-14 EBITDA 12 18 22 24 275%
Marge 7,28% 10,41% 11,70% 11,65%
Institutionelle Kundenbetreuung: M.M.Warburg & CO EBITDA (alt) 2.0 22 -
Delta -7,8% 0,0% n.a.
Barbara C. Effler (Head of Equities) +49-(0)40 3282-2636 EBIT 0,6 1,3 1,7 1,9 46,3%
Marge 3,79% 7,50% 9,08% 9,17%
Institutional Equity Sales EBIT (alt) 1,6 1,7 -
Christian Alisch +49-(0)40 3282-2667 Delta A7.0% 2.2% na
Matthias Fritsch +49-(0)40 3282-2696 Nettoerg 12 10 13 14 6.2%
Ann-Katrin Gross +49-(0)40 3282-2635 Marge ’ 7 53% 5 89% 6.89% 6.97% ’
Dr. James F. Jackson +49-(0)40 3282-2664 Neitoer (alt) ' ' 15 ' 13 T
Oliver Jirrgens +49-(0)40 3282-2666 Delta 9 20 4’0/ ) 4’0/ na
Marina Konzog +49-(0)40 3282-2669 —— == =
Dirk Rosenfelder +49-(040 3262-2602 | | EPA 01 009 012 013 62%
Marco Schumann +49-(0)40 3282-2665 EpA (alt) 0,13 0,12 -
Andreas Wessel +49-(0)40 3282-2663 Delta -29,6% 0,0% n.a.
Dividende 0,00 0,05 0,07 0,07 n.m.
Sales Trading Rendite 0,00% 2,69% 4,08% 4,05%
Gudrun Bolsen +49-(0)40 3282-2679 Dividende (alt) 0,05 0,07 -
OliV.el' Merckel +49-(0)40 3282-2634 Delta 0,0% 0,0% n.a.
Tobias Rotthaler +49-(0)40 3282-2701 EpA in €, andere Angaben in Mio. €, Kurs: 1,70 €
Thekla Struve +49-(0)40 3282-2668 KUV 1.23 1.09 1.01 095
Sales Assistance KGV 16,28 1858 14,71 13,59
Wiebke Mller +49-(0)40 3282-2703 EV/Umsatz 0,59 0,53 0,49 0,46
Kerstin Muthig +49-(0)40 3282-2632 EV/EBITDA 8.15 5,00 419 3.3
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Unterstitzt wird dieser Trend von der anhaltenden Steige-
rung der Anzahl der Internetnutzer bei einer starkeren
Marktdurchdringung mit Breitband-Internetanschliissen.
Dieser Trend dirfte auch mittelfristig Bestand haben und
den fir SinnerSchrader relevanten Markt um durchschnitt-
lich 10-15% pro Jahr wachsen lassen.

e Im Markt der Interaktivdienstleister verfigt SinnerSchrader
Uber eine gute Marktstellung und gilt als eine der fihren-
den Marken. Dies vereinfacht es, in vollem Umfang am
Marktwachstum zu partizipieren. Im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr 2005/06 wurde das Wachstum sowohl von ei-
nem guten Neukundengeschaft (z.B. arena.tv, Otto) als
auch von einem anziehenden Volumen mit wichtigen Be-
standskunden (z.B. Deutsche Bank) getragen. Wir gehen
davon aus, dass diese Saulen die Grundlage fiir weiteres
Wachstum bilden.

¢ Die in den beiden vergangenen Geschaftsjahren gezeigte
Ergebnisverbesserung sollte sich fortsetzen. Allein auf-
grund der weiteren Verringerung der Fixkostenbasis (Ein-
sparungen aufgrund des Umzugs in neue Raumlichkeiten)
wird SinnerSchrader das Margenniveau um 3 Prozent-
punkte ausbauen koénnen. Konstante Holdingkosten bei
weiterem Wachstum sollten ebenfalls fir eine Verbesse-
rung des operativen Ergebnisses sorgen. Vor diesem Hin-
tergrund sehen wir mit weiterem Wachstum eine Uberpro-
portionale Verbesserung des Betriebsergebnisses. Im lau-
fenden Geschéftsjahr strebt SinnerSchrader ein operatives
Ergebnis (EBITA) von 1,2 Mio. € an. Mittelfristig halt das
Unternehmen eine EBITA-Marge von 10-12% fir realis-
tisch.

Vor dem Hintergrund der gegebenen Guideline passen wir unsere
Prognosen an und erhohen die Umsatzprognose, nehmen aller-
dings die Ergebnisschatzungen leicht zuriick. Da das Unterneh-
men aufgrund der guten Perspektive auf alle steuerlich nutzbaren
Verlustvortrage latente Steuern aktiviert hat, diirfte die Steuerquote
kiinftig héher ausfallen, wodurch die Ergebnisverbesserung auf
Basis des Nettoergebnisses kiinftig weniger deutlich wird.

Unter Einbeziehung der Nettoliquiditat (0,88 € je Aktie) erscheint
die Aktie sehr gunstig bewertet. Auf Basis unserer Schatzungen
wird das Unternehmen bei dem derzeitigen Kursniveau mit 7,1 x
EV/EBIT bezahlt. Das cashbereinigte KGV betragt ca. 9, wobei be-
ricksichtigt ist, dass SinnerSchrader kiinftig wieder eine ,normale“
Steuerquote ausweisen wird. Angesichts eines zweistelligen
Wachstums bei Umsatz und operativem Ergebnis, das auch mittel-
fristig anhalten sollte, sehen wir auf dem jetzigen Kursniveau deut-
liches Bewertungspotenzial.

Auf Basis eines DCF-Modells sehen wir das Kursziel bei 2,30 € je
Aktie. Unsere mittel- und langfristige Margenerwartung bleibt un-
verandert. Die Anhebung der Umsatzschatzung kompensiert vor
diesem Hintergrund die leichte Rlicknahme der Ergebnisschatzung
fur das kommende Jahr Gber. Das Rating Kaufen bestatigen wir.
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Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veroffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere koénnen im Internet unter der Adresse
http://lwww.mmwarburg.com/research/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veroéffent-
lichungen 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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