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schatzen die anerkannte Kompetenz von SinnerSchrader im E-
Commerce. Durch den Aufbau von kundenspezifischem Know-
how erreicht SinnerSchrader eine langfristige Kundenbindung.
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Vom fiihrenden E-Commerce-Dienstleister zur
Agentur der Zukunft

SinnerSchrader ist ein Dienstleister und Losungsanbieter rund
um das Thema E-Commerce. Das Kerngeschaft umfasst die
Realisierung von Internet-Portalen fir den elektronischen Handel,
die Transaktionsabwicklung sowie fiir Marketing und Vertrieb. Dies
beinhaltet sowohl Konzeption und technische Umsetzung als auch
das Design der Portale. Neben diesem Kerngeschaft verflgt Sin-
nerSchrader Uber ein Dienstleistungsspektrum, das im Wesentli-
chen Planung und Management von Onlinevermarktungskampag-
nen, den technischen Betrieb und die Betreuung der IT-Lésungen
sowie die Analyse des Verhaltens von Internet-Nutzern umfasst.
Dabei gilt das 1996 gegriindete und seit 1999 bérsennotierte Un-
ternehmen als ein Pionier im Bereich E-Commerce-Losungen.

Die Unterteilung in die finf operativen Bereiche Neue Informatik,
Studios, Analyse, Betrieb und Media hat SinnerSchrader im Mai
dieses Jahres aufgeldst. Mit diesem Schritt soll die Wahrnehmung
der bisherigen Dachmarke SinnerSchrader gescharft und die Zu-
sammenarbeit der verschiedenen Bereiche untereinander gestarkt
werden. Im Rahmen dieser Neuaufstellung wurde zudem die Er-
weiterung des Geschéaftsfeldes vorangetrieben:

e Die bisherige Ansiedlung von SinnerSchrader hinter den
klassischen Werbeagenturen verandert sich zunehmend.
Immer haufiger sind Kampagnen nicht blof3 auf die Online-
Adaption einer urspriinglich auf die klassischen Werbein-
strumente ausgerichteten Kampagne beschrankt. Dieser
Trend Iasst sich an der beobachtbaren Umschichtung des
Marketingetats in Richtung digitales Marketing ablesen.

e Im Zuge der Neuaufstellung hat sich SinnerSchrader mit
dem ehemaligen Springer & Jacoby Beratungschef Lau-
rent Burdin einen Vertreter der klassischen Werbung ins
Unternehmen geholt. Dieser Schritt verdeutlich die Bemu-
hungen, das Know-how fiir digitales und klassisches Mar-
keting unter einem Dach zu integrieren um durch die Zu-
sammenarbeit der beiden Bereiche die Synergieeffekte
heben zu kdénnen.

e Mit der Strukturierung des operativen Geschéafts in drei
Saulen sollen interne Prozesse optimiert und Wege ver-
kirzt werden.

Wettbewerbs- und Unternehmensqualitat

SinnerSchrader ist auf einem stark fragmentierten und sehr wett-
bewerbsintensiven Markt tatig. Prinzipiell herrschen relativ geringe
Markteintrittsbarrieren. Allerdings durfte bezliglich bedeutender
Portale die Entscheidung immer zwischen den flihrenden Interak-
tivdienstleistern und Agenturen ausfallen. Trotz der jlingsten Ent-
wicklung zur Branchenkonsolidierung (Ubernahme von Elephant
Seven durch Pixelpark) gehen wir auch mittelfristig von einem
fragmentierten Markt aus. Diese Einschatzung resultiert vor allem
daraus, dass die Geschaftsmodelle geringe Skaleneffekte aufwei-
sen.
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Zahlreiche erfolgreiche Projekte und Internetportale haben Sin-
nerSchrader als einen der fihrenden Interaktivdienstleister etab-
liert. Die hohe Wettbewerbsqualitat basiert vor allem auf:

einem starken Markennamen: SinnerSchrader gehért zu
den sechs umsatzstarksten Agenturen (sieche New Media
Ranking 2007 auf Seite 7) in Deutschland. Insbesondere
bei der Budgetvergabe fiir grofere Projekte (bspw. simyo
als erste reine Discount- und E-Commerce Marke im Mo-
bilfunk) greifen die Unternehmen auf leistungsstarke und
erfahrene Dienstleister wie SinnerSchrader zurtick.

einer starken Kundenbindung: Langjahrige Geschéfts-
beziehungen, gepaart mit einer umfassenden Expertise in
den Bereichen Finanzdienstleistungen, Handel und Kon-
sum, Medien, Telekommunikation, Transport und Touristik
erzeugen eine sehr starke Kundenbindung und schitzen
somit vor Wettbewerbern.

einem guten Track Record: Erfolgreiche Portale wie die
2002 gelaunchte Seite der comdirect Bank verdeutlichen
die Leistungsfahigkeit von SinnerSchrader und tragen so-
mit zum Vertrauensgewinn auf Kundenseite bei.

einem umfassenden Know-how in der Markenfiihrung:
Die starke Kundenbindung erlangt SinnerSchrader auch
durch den Aufbau von kundenspezifischem Know-how.
Hierzu gehdren das kundenindividuelle Wissen im Bereich
Markenflhrung und Produktprasentation, Kenntnisse tber
das Verhalten der relevanten Internetnutzer und Endkun-
den sowie die technische Betreuung und Wartung der imp-
lementierten Anwendungen und IT-Struktur.

einem Wandel zur Lead Agentur: Die Agentur-Lead-
Funktion wird verstarkt aus dem Online-Bereich heraus
entwickelt. Die Verpflichtung des Ex-Springer & Jacoby-
Managers Laurent Burdin verdeutlicht, dass SinnerSchra-
der im Gegensatz zu zahlreichen Konkurrenten auf diese
Entwicklung mit einem Zugewinn an klassischer Marke-
ting-Expertise reagiert hat. Zusammen mit dem Know-how
im Online-Marketing ist SinnerSchrader fur den zukunfti-
gen Marketingwandel gut aufgestellt.

einer konsequenten Fokussierung auf die Kernkompe-
tenzen: SinnerSchrader agiert als klar fokussierter
Dienstleister fir Online-Marketing und —Vertrieb und grenzt
sich hierdurch von vielen Konkurrenzunternehmen ab.
Weder die Positionierung als klassischer IT-Dienstleister
noch der Einstieg in die klassische Werbung ist vorgese-
hen.

Umsatz- und Ertragswachstum

Unabhangig vom Verhalten einzelner Kunden bewegt sich Sin-
nerSchrader in einem dynamisch wachsenden Markt. Neben
dem guten konjunkturellen Umfeld und Nachholeffekten aufgrund
der Investitionszurlickhaltung der Unternehmen in den Jahren
2001 bis 2004 forcieren vor allem folgende Faktoren das Markt-
wachstum:
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e Das Volumen des E-Commerces nimmt dynamisch zu.
Das Marktwachstum in Europa zwischen 2005 und 2009
liegt bei durchschnittlich 37,8% pro Jahr (EITO).

e Aufgrund der steigenden Bedeutung des Internets findet
eine Verlagerung der Werbe- und Marketingbudgets von
klassischen Medien zu Gunsten des Internets statt. Der
Bundesverband der digitalen Werbewirtschaft (BVDW) be-
ziffert den Anstieg des Volumens der Onlinewerbung fur
2006 auf 59%.

e Der Markt fur IT-Dienstleistung verzeichnet ein solides
Wachstum, das im mittleren einstelligen Prozentbereich
liegt.

Bei einem anhaltend guten konjunkturellen Umfeld sehen wir den
fur SinnerSchrader relevanten Markt in diesem Jahr um 15% bis
20% wachsen. In den kommenden Jahren sollte das Wachstum
Basiseffekt bedingt etwas abnehmen.

Wachstumsdynamik halt an

Das gute Wachstum des Geschiftsjahres 2005/06 diirfte sich
auch im laufenden Geschéftsjahr fortsetzen. Hierfir sprechen
das anhaltend positive Marktumfeld mit den zuvor erwahnten
Wachstumstreibern und die Wachstumsziele SinnerSchraders.
Nach dem Erléswachstum von 10,5% auf EUR 15,8 Mio. in
2005/06 strebt SinnerSchrader eine Steigerung der Erldse von ca.
15% im Geschéftsjahr 2006/07 an. In den darauffolgenden Jahren
gehen wir flir den Umsatz von hohen einstelligen Wachstumsraten
aus, allerdings durften bei glinstigem konjunkturellem Verlauf auch
weiterhin niedrige zweistellige Wachstumsraten moglich sein.

Das Margenniveau sollte SinnerSchrader in 2006/07 weiter
verbessern kénnen. Bereits im Geschaftsjahr 2005/06 wurde das
EBIT auf EUR 0,6 Mio. mehr als verdreifacht. Damit wurde die E-
BIT-Marge um 2,5 Prozentpunkte auf 3,8% gesteigert. Einherge-
hend wurde auch das Nettoergebnis mehr als verdoppelt. Dabei
profitierte SinnerSchrader von der Aktivierung latenter Steuern auf
Verlustvortrage. Hauptgrund fiir die anhaltende Margenverbesse-
rung ist eine Reduzierung der Kostenbasis. Dies wird durch Been-
digung eines Mietvertrages und den Umzug in neue Geschafts-
raume erreicht. Dadurch wurden erhebliche Raumiiberkapazitaten
abgebaut und glnstigere Mietkonditionen erreicht. Der Effekt fur
die EBIT-Marge in 2006/07 dirfte bei 3 Prozentpunkten liegen (ca.
EUR 0,6 Mio.) und wirkt sich positiv auf die allgemeine Verwal-
tungskostenquote aus. Zudem sollte auch das weitere Wachstum
etwas zur Margenverbesserung beitragen. Der Aufwand fur O-
verhead steigt unterproportional zum Umsatz. Dariber hinaus las-
sen sich allerdings durch das Geschaftsmodell kaum Skaleneffekte
realisieren. Insgesamt gehen wir auf Jahresbasis davon aus, dass
sich das EBIT auf EUR 1,0 Mio. erhdht. Da SinnerSchrader aller-
dings im laufenden Jahr wieder eine ,normale“ Steuerquote auf-
weisen wird, gehen wir von einem Riickgang des Nettoergebnisses
von EUR 1,2 Mio. auf TEUR 940 aus. Die ehemalige Guideline von
SinnerSchrader sah ein EBIT von EUR 1,2 Mio. vor. Aufgrund von
Kosten durch die Neuaufstellung musste die Guideline auf EUR 1
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Mio. korrigiert werden. SinnerSchrader richtet die Guideline am
EBITA aus, da aber derzeit keine Abschreibungen auf immaterielle
Vermdgenswerte anfallen, ist dieses identisch mit dem EBIT.

Die Mittelausstattung mit einer Nettoliquiditat von EUR 10,6 Mio.
(28.02.2007) stellt eine gute Basis fur weiteres dynamisches orga-
nisches und eventuelles anorganisches Wachstum dar. Das zum
Geschéaftsjahresende deutlich angestiegene Working Capital sollte
in den folgenden Jahren ein Niveau von rund 8% vom Umsatz er-
reichen.

Zurzeit mindern Investitionen in weiteres Wachstum - im Wesentli-
chen Personalaufbau - die Margenverbesserung etwas. Bis zur
vollen Produktivitat neuer Mitarbeiter ist eine gewisse Vorlaufzeit
notwendig. Dies lasst allerdings noch Spielraum fiir eine weitere
moderate Margenverbesserung in 2007/08. Dann operiert Sin-
nerSchrader bei einem guten Margenniveau, das wir auch als ein
nachhaltig erzielbares Margenniveau erachten.

Guter Start in neues Geschiftsjahr

Im H1 2006/07 zeigte SinnerSchrader eine Wachstumsbeschleu-
nigung. Der Umsatz lag mit EUR 9,4 Mio. um 21% uber dem des
entsprechenden Vorjahreszeitraumes. Gleichzeitig verbesserte
sich vor allem aufgrund einer deutlich niedrigeren Verwaltungskos-
tenquote die EBIT-Marge signifikant. Bei einer auf 5,3% verbesser-
ten EBIT-Marge wurde das EBIT um 77% gesteigert. Im Vorjah-
resvergleich belastend wirkten sich lediglich héhere Mediakosten
aus. Dies ist darauf zurtckzufiihren, dass SinnerSchrader im Vor-
jahreszeitraum sehr gute Margen im Performance-basierten Onli-
ne-Marketing erzielte. Dabei waren die Aktivitdten auf die Rest-
platzverwertung ausgerichtet. Durch die gute Branchenkonjunktur
wurde das Geschéaftsmodell unattraktiv. Dementsprechend hat
SinnerSchrader das Geschaftsmodell umgestellt und vereinnahmt
beim Online-Marketing marktibliche Agenturprovisionen. Damit
sollte auch der Margendruck durch steigende Mediakosten zum
Stillstand gekommen sein. Auf Basis dieser operativen Entwicklung
wurde im Q1 2006/07 auch das Nettoergebnis verdoppelt.

Insgesamt fiel die Entwicklung im ersten Halbjahr 2006/07 etwas
besser aus als von uns zuvor angenommen.

Bewertung

Wir haben folgende Ansatze zur Ermittlung des fairen Werts der
SinnerSchrader Aktie verwendet

e Das DCF-Modell ergibt einen angemessenen Wert von
EUR 2,30 je Aktie.

e Der Peer Group Vergleich zeigt einen Bewertungsab-
schlag gegeniiber dem Peer-Group-Durchschnitt an. Die
Aussagekraft der Peer-Group-Analyse ist allerdings be-
grenzt.

e Der adjustierte Free Cash Flow Yield zeigt einen Wert je
Aktie von EUR 1,87 bzw. EUR 2,39 auf Basis der Schat-
zungen fur 2006/07 bzw. 2007/08.

SES Research GmbH — Ein Unternehmen der Warburg Gruppe

Seite 5

5
:
%
>
>




SinnerSchrader Unternehmensanalyse

Unternehmen &

Produkte Kennzahlen

Equity Story Wettbewerbsqualitat Finanzen Bewertung Newsflow

Bei der Festlegung des Kursziels haben wir uns vorrangig an das
DCF-Modell gehalten. Das Kursziel sehen wir durch die beiden
weiteren Verfahren hinreichend plausibilisiert.
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Newsflow

Mit dem kurz- und mittelfristigen Newsflow sollte SinnerSchrader
an die letzten Quartale anknipfen. In den weiteren Quartalen des
aktuellen Geschaftsjahres wird sich voraussichtlich die Ergebnis-
verbesserung aus zuvor erwahnten Grinden fortsetzen. Zudem
solite die gute Branchenkonjunktur Bestand haben. Nach dem
Bericht fir das erste Halbjahr 2006/07 halten wir auch im aktuellen
Quartal ein Ubertreffen unserer Wachstumserwartungen fiir mog-
lich.

Wenngleich SinnerSchrader beziglich Akquisitionen bisher sehr
zurlickhaltend agiert hat, halten wir hier mittelfristig die Vermel-
dung einer Transaktion flr wahrscheinlich.

Aufgrund der nachhaltig verbesserten Ertragslage und der hohen
Nettoliquiditat halten wir, sofern nicht eine sehr umfangreiche Ak-
quisition bekannt gegeben wird, die Ankindigung der Aufnahme
einer Dividendenzahlung gegen Geschéftsjahresende flr moglich.

Schlussfolgerung

SinnerSchrader zahlt zu den fuhrenden Interaktivdienstleitern in
Deutschland. Wir sehen das Unternehmen gut aufgestellt, um vom
derzeit guten Marktwachstum voll zu profitieren. Eine verbesserte
Kostenstruktur und weiteres Wachstum sollte zu einer anhal-
tend dynamischen Ergebnisentwicklung fihren. Das Kursziel se-
hen wir auf Basis eines DCF-Modells bei EUR 2,30. Dieser Wert
wird auch durch das Modell der adjustierten Free Cash Flow Yield
untermauert.
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Wettbewerbsintensiver, fragmentierter Markt

Der Markt der Interaktivdienstleister ist stark fragmentiert und sehr
wettbewerbsintensiv. Insgesamt umfasste das New Media Ranking
2007 265 Unternehmen, allerdings teilweise mit nur sehr geringen
Honorarumsatzen. Neben den unabhangigen Agenturen sind auch
die grolen Netzwerk-Agenturen und deren Online-Aktivitaten zu
den Wettbewerben zu zahlen.

Pixelpark und Elephant Seven Platzierung im New Media Service Ranking 2007

Rang Vorjahr Firma Honorarumsatz in Umsatzédnderung Festangestellte

2006 in Mio. Euro gegeniiber 2005 in % zum 31.12.2006
1 1 T-Systems Multimedia Solutions 58,00 7,20 374
2 2 Sapient 27,60 18,90 445
3 3 Pixelpark AG 24,90 26,10 252
4 6 | -D Media AG 18,52 18,70 120
5 6 Syzygy Deutschland GmbH 18,37 26,20 108
6 5 SinnerSchrader AG 17,05 12,10 155
7 7 Plan. Net Gruppe 14,80 30,10 130
8 9 dmc digital media center GmbH 13,50 32,40 128
9 8 Elephant Seven 12,23 14,10 129
10 12 jaron.DIRECT GmbH 12,00 46,30 60

Grafik: 3; Quelle: New Media Service Ranking 2007

Prinzipiell herrschen in der Branche relativ niedrige Markteintritts-
hdrden. Allerdings durfte bezlglich bedeutender Portale die Ent-
scheidung immer zwischen den filhrenden Interaktivdienstleistern
und Agenturen ausfallen. Trotz der jingsten Entwicklung zur Bran-
chenkonsolidierung (Ubernahme von Elephant Seven durch Pixel-
park) gehen wir auch mittelfristig von einem fragmentierten Markt
aus. Diese Einschatzung resultiert vor allem daraus, dass die Ge-
schaftsmodelle geringe Skaleneffekte aufweisen.

SinnerSchrader: eine starke Marke

SinnerSchrader gilt als ein Pionier fiir E-Commerce-L6sungen.
Das Platzen der New-Economy-Blase und der voriibergehende
starke Vertrauensverlust der Investoren in den Sektor hat dem
Markennamen SinnerSchrader auf Kundenseite nicht schaden
kénnen. Die hohe Wettbewerbsqualitat von SinnerSchrader basiert
auf:

e dem starken Markenname

e einer starken Kundenbindung

e einem guten Track Record

e einem umfassenden Know-how in der Markenflihrung
e einem Wandel zur Lead Agentur

e einer konsequenten Fokussierung auf die Kernkompeten-
zen
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Ein starker Markenname

SinnerSchrader wurde 1996 gegriindet und gehért heute zu den
fuhrenden Interaktivdienstleistern in Deutschland. Das Unterneh-
men verflgt Gber anerkannte Kompetenz fir alle Phasen des digi-
talen Marketingprozesses. SinnerSchrader gehdrt zu den sechs
groliten (gemessen am Honorarumsatz) Interaktivdienstleistern in
Deutschland. Infolge des starken Markennamens wird Sin-
nerSchrader bei zahlreichen Ausschreibungen beriicksichtigt. Ins-
besondere bei der Budgetvergabe fiir gréRere Projekte (bspw. si-
myo als erste reine Discount- und E-Commerce Marke im Mobil-
funk) greifen die Unternehmen auf leistungsstarke und erfahrene
Dienstleister wie SinnerSchrader zurtick.
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Eine starke Kundenbindung

Zu zahlreichen Kunden pflegt SinnerSchrader langjahrige Bezie-
hungen. Einige Unternehmen werden schon seit mehr als acht
Jahren betreut (comdirect seit 1997, Yellow Strom seit 1998 oder
Tchibo seit 1999). Vorrangig stammen die Kunden aus den Berei-
chen Finanzdienstleister, Handel und Konsumguter, Medien, Tele-
kommunikation, Transport und Touristik. Diese Branchenschwer-
punkte sind auch dadurch bedingt, das insbesondere fir diese
Branchen das Internet einen wichtigen Vertriebskanal darstellt. Die
langjahrigen Partnerschaften, gepaart mit einer umfassenden Ex-
pertise in den genannten Branchen, erzeugen eine sehr starke
Kundenbindung und schiitzen somit vor Wettbewerbern.

Referenzkunden

Finanzdienstleistungen Handel und Konsumgiiter Medien
1822direkt Coca-Cola arena
comdirect bank Conley's Dow Jones News
Deutsche Bank discount24 Horizont
Deutscher Herold ECCO Suddeutsche Zeitung
maxblue Gore vwd Group
Victoria Versicherungen Impressiones

OTTO

Pramie Direkt

Swarovski

Tchibo
Mobilitat Telekommunikation Touristik
CarDelMar DeTeCardService A-Rosa
DaimlerChrysler simyo CruiseDeals.co.uk
Europcar Talkline Hapag-Lloyd Flug
interRent T-Online hix.com
Toll Collect Thomsonfly.com
Volkswagen Thomson.co.uk

Grafik: 4; Quelle: SinnerSchrader

Ein guter Track Record

Als Interaktivagentur der ersten Stunde kann SinnerSchrader mit
Projekten wie comdirect Bank (als erfolgreichste Direktbankenaus-
grindung in Deutschland; gelauncht 1997) und hix (heute TUIFly;
gelauncht 2002) die Leistungsfahigkeit des Unternehmens un-
terstreichen. Insbesondere bei der Betreuung bedeutender Portale
kann SinnerSchrader durch den guten Track Record das Vertrauen
der Kunden gewinnen.
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Know-how in der Markenfiihrung

Den bisherigen Erfolg des Unternehmens sehen wir auch in der
langfristigen Bindung der Kunden. Dies gelingt SinnerSchrader
durch den Aufbau kundenspezifischen Know-hows, womit ein
Mehrwert fur Kunden geschaffen wird. Gleichzeitig wird in den er-
folgreichen Kundenbeziehungen das Potenzial des Vertriebswegs
Internet ausgeschdpft und Prozesse optimiert. Die Kundenbindung
und das kundenspezifische Know-how basieren auf verschiedenen
Faktoren. Hierzu gehdren das kundenindividuelle Wissen im Be-
reich Markenfiihrung und Produktprasentation, die Kenntnis des
Verhaltens der relevanten Internetnutzer und Endkunden sowie die
technische Betreuung und Wartung der implementierten Anwen-
dungen und IT-Infrastrukturen.

5
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Wandel zur Lead Agentur

Die Unternehmen erkennen zunehmend die Relevanz des Inter-
nets als Response- und Branding-Medium. Die Agentur-Lead-
Funktion wird aus diesem Grund verstarkt aus dem Online-Bereich
heraus entwickelt. Viele klassische Werbeagenturen verfigen Uber
keinen ausreichenden digitalen Sachverstand um Online-
Werbekampagnen umzusetzen. Auf der anderen Seite fehlt es vie-
len Interaktivdienstleistern an dem fir die Lead-Funktion einer
Werbekampagne notwendigen Strategie- und Marketing-Know-
how. Die Verpflichtung des Ex-Springer & Jacoby-Managers Lau-
rent Burdin (Aufbau und Leitung von Springer & Jacoby France,
zuletzt Geschaftsfihrer und Mercedes-Benz-Beratungschef bei
Springer & Jacoby in Hamburg) verdeutlicht, dass SinnerSchrader
auf diese Entwicklung mit einem Zugewinn an klassischer Marke-
ting-Expertise reagiert hat. Zusammen mit dem Know-how im Onli-
ne-Marketing ist SinnerSchrader fur den zukinftigen Marketing-
wandel gut aufgestellt.

Konsequente Fokussierung auf die Kernkompetenzen

Mit ihrem Leistungsspektrum agiert die SinnerSchrader AG als klar
fokussierter Dienstleister fiir Online-Marketing und -Vertrieb.
Obwohl SinnerSchrader das Leistungsspektrum gemal den
Markterfordernissen ausbaut und anpasst, stoRt das Unternehmen
nicht in neue Geschaftsfelder vor, wie es teilweise am Markt beob-
achtbar ist. Weder die Positionierung als klassischer IT-
Dienstleister noch der Einstieg in die klassische Werbung ist vor-
gesehen. Trotz dieser klaren Ausrichtung sind Zukaufe weiterhin
ein Thema. Dabei gehen wir davon aus, dass diese vorrangig zur
Starkung des Kerngeschafts getatigt werden sollten. Allerdings hat
SinnerSchrader bisher vorsichtig bei Akquisitionen agiert. Doch
auch ohne Zukaufe bietet der Markt sehr gute Voraussetzungen fir
weiteres Wachstum.
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Wachstum setzt sich fort

Unsere Wachstumserwartungen fir die einzelnen Geschaftsberei-
che und damit fur SinnerSchrader insgesamt basieren auf folgen-
den Faktoren:

e Die Zunahme der Bedeutung des elektronischen Handels
und des Internets als Vertriebsweg halt an. Handel und
Dienstleister erzielen zunehmende Anteile ihrer Erldse
Uber den Vertriebsweg Internet. In 2005 betrug das Volu-
men des E-Commerce (nur B2C) in der EU (EU 15 plus
Norwegen und Schweiz) EUR 125,3 Mrd. Bis 2009 soll
dieses Volumen auf EUR 451,3 Mrd. ansteigen. Dies ent-
spricht einer durchschnittlichen Wachstumsrate (CAGR)
von 37,8% pro Jahr (EITO). Diese Entwicklung erfordert
von Unternehmen entsprechende Investitionen in Inter-
netportale und Online-Marketing. Unterstutzt wird diese
Entwicklung durch eine zunehmende Verbreitung schnel-
ler Internetzugange und ausgereifter ~ Online-
Zahlungslésungen.

e Das Internet gewinnt fir Werbe- und Kommunikations-
mafnahmen weiter an Bedeutung. Dies flhrt zu einer
Umschichtung der Werbebudgets von klassischer Wer-
bung zur Online-Werbung. In 2006 wuchs der Deutsche
Online-Werbemarkt um 59% auf EUR 1,65 Mrd.
(BVDW/OVK), damit lag der auf das Internet entfallende
Anteil der gesamten Werbeausgaben (It. ZAW ca. EUR 30
Mrd. in 2006) lediglich bei 5,5%, was weiteres Steige-
rungspotenzial zulasst. Mit den steigenden Investitionen in
Online-Werbung wird der Entwicklung Rechnung getra-
gen, dass die durchschnittliche Dauer der Internetnutzung
steigt, dabei ist die Nutzung anderer Medien teilweise
ricklaufig. Zudem soll der Anteil der Internetnutzer an der
Gesamtbevolkerung von 63% auf knapp 80% in 2009 zu-
legen (EITO).

e Auch die IT-Investitionen profitieren von der gestiegenen
Investitionsneigung der Unternehmen. So erhdhte sich
das Marktvolumen in Europa in 2006 um 5,3%. Mit 5,4%
wird auch fir 2007 ein Zuwachs in dieser Gré3enordnung
erwartet (EITO). Damit entwickelt sich der Sektor besser
als die Gesamtwirtschaft.

Die Einschatzung des Marktwachstums wird durch das Wachstum
der wichtigsten Wettbewerber SinnerSchraders untermauert. Das
Wachstum der zehn Ranglistenfihrer des New Media Service
Rankings lag gleichverteilt in 2006 bei 23%. Damit wuchs Sin-
nerSchrader weniger stark als seine Peers.

Bereits 2005/06 mit deutlicher operativer Verbesserung

Im Geschéaftsjahr 2005/06 steigerte das Unternehmen den Umsatz
um 10,5% auf EUR 15,82 Mio. Das Wachstum war ausschlie3lich
organischer Natur. Wenngleich in unterschiedlichem Umfang wur-
de das Wachstum von allen drei Geschaftsbereichen getragen. Mit
dem Gesamtjahresumsatz bewegte sich SinnerSchrader innerhalb
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der angestrebten Bandbreite. Die Guideline sah ein Wachstum von
10% bis 15% vor.

Auch ergebnisseitig konnte SinnerSchrader in 2005/06 deutliche
Verbesserungen erzielen. Das EBIT lag mit EUR 0,6 Mio. deutlich
Uber dem des Vorjahres (EUR 0,17 Mio.). Die erreichte EBIT-
Marge bewegte sich mit 3,8% noch deutlich unter einem angemes-
senen Zielniveau. Im Vorjahresvergleich profitierte SinnerSchrader
von deutlich niedrigen Verwaltungskosten und dabei insbesondere
vom Wegfall von Restrukturierungsaufwand (EUR 0,36 Mio.). Be-
lastend wirkte sich hingegen im abgelaufenen Geschaftsjahr der
Margenriickgang im Bereich Mediadienstleistungen aus. Dies re-
sultierte aus deutlich gestiegenen Mediakosten aufgrund des guten
Online-Werbemarktes. Wahrend der Personalaufwand in 2005/06
gegenuber dem Vorjahr konstant gehalten wurde, spiegelte sich
das hdhere Geschaftsvolumen vor allem in héherem Aufwand fir
Fremdleistungen wider.

Das Nettoergebnis verbesserte sich von EUR 0,54 Mio. auf EUR
1,2 Mio. Wahrend das Finanzergebnis mit EUR 0,23 Mio. in etwa
auf Vorjahresniveau lag, konnte ein Steuerertrag aus der Aktivie-
rung latenter Steuern aus Verlustvortragen von EUR 0,36 Mio.
(Vorjahr: EUR 0,15 Mio.) realisiert werden. Damit sind auf alle
steuerlich nutzbaren Verlustvortrage aktive latente Steuern gebil-
det worden, wodurch sich kiinftig die Steuerquote normalisieren
duirfte.

Ergebnisseitig konnte SinnerSchrader die eigene Guideline, die ein
EBITA (ist identisch mit EBIT, da keine Amortisationen anfallen) in
der Bandbreite von EUR 0,3 bis 0,5 Mio. vorsah, leicht Ubertreffen.

Start ins neue Geschiftsjahr

Im H1 2006/07 zeigte SinnerSchrader eine Wachstumsbeschleuni-
gung und Ergebnisverbesserung. Wahrend der Umsatz um 21%
gesteigert werden konnte, lag das operative Ergebnis bereits bei
EUR 0,5 Mio. — nach EUR 0,6 Mio. im gesamten letzten Ge-
schaftsjahr. Damit fielen die Geschaftszahlen etwas besser aus als
von uns angenommen. Das Umsatzwachstum von 21% lag aul3er-
dem uber der Umsatzsteigerung von 15%, die vom Unternehmen
fur das Gesamtjahr angestrebt wird. Hauptgrund fir die erfreuliche
Umsatzentwicklung war ein gutes Neukundengeschaft. Hier sind
insbesondere arena, OTTO, ECCO und Swarovski zu nennen, mit
denen im entsprechenden Vorjahresquartal noch keine Umséatze
generiert wurden. Das héhere Margenniveau (EBIT-Marge: 5,3%)
wurde vor allem durch eine deutlich geringere Aufwandsquote bei
den allgemeinen Verwaltungskosten erreicht. Diese konnte um 5
Prozentpunkte auf 14% verringert werden. Die Verbesserung re-
sultiert hauptsachlich aus geringerem Mietaufwand. Auf Segment-
ebene zeigte sich gegeniiber dem Vorjahr ein gemischtes Bild bei
der Entwicklung der operativen Profitabilitat. Die Grinde hierflr
wurden zuvor erlautert.

Unsere Wachstumserwartungen fir das laufende Geschéaftsjahr
2006/07 stutzen sich auf die zuvor geschilderte Marktentwicklung.
Fur das Geschéftsjahr erwarten wir ein Umsatzwachstum von
15%.
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Deutliche Margenverbesserung zeichnet sich ab

Die Margenverbesserung resultiert in 2006/07 vor allem aus dem
erfolgten Abbau von Raumiberkapazitaten und zum Umsatz un-
terproportional steigenden Holdingkosten. Beides zusammen sollte
auf Jahresbasis zu einer um 3,9 Prozentpunkte auf 14,5% verrin-
gerten Verwaltungskostenquote fuhren. Dies erachten wir ange-
sichts der geringen GroRRe des Unternehmens flr eine bdrsenno-
tierte Holding als Zeichen schlanker Strukturen. Doch nicht nur die
Kostenseite tragt zu Margenverbesserung bei, auch die Entspan-
nung an der Preisfront, die SinnerSchrader verspirt, sollte einen
leicht positiven Ergebniseffekt haben.

Gegenlaufige Effekte haben die im Vorjahresvergleich niedrigen
Margen im Geschaftsfeld Media aufgrund hoherer Mediakosten
und der Aufbau der Mitarbeiterkapazitaten und Umstrukturierung.
Zweites sollte nur temporare Auswirkungen haben. Vor diesem
Hintergrund sollte die EBIT-Marge im gesamten Geschéaftsjahr
2006/07 bei 5,5% liegen, was einem EBIT von EUR 1 Mio. ent-
spricht. Da SinnerSchrader allerdings ab dem laufenden Jahr wie-
der eine ,normale“ Steuerquote ausweisen wird, gehen wir von ei-
nem Rickgang des Nettoergebnisses von EUR 1,2 Mio. auf TEUR
940 aus. Die Steuern sind aber nur zu einem geringen Teil liquidi-
tatswirksam.

Im Geschéftsjahr 2007/08 ist das Margenpotenzial aufgrund der
strukturellen MalRnahmen noch nicht ausgeschopft. Allerdings soll-
ten sich im weiteren Jahresverlauf mit anhaltendem Wachstum der
Ruckgang der Vorlaufkosten im Zusammenhang mit neu einge-
stellten Mitarbeitern positiv auf das Margenniveau auswirken. Das
Umsatzwachstum sollte bei rund 8% liegen, was vor dem Hinter-
grund der Marktentwicklung eine defensive Einschatzung ist. Der
Wachstumstrend sollte auch fur 2008/09 Bestand haben. Durch die
begrenzten Skaleneffekte, die mit weiterem Wachstum realisierbar
sind, ist davon auszugehen, dass ab 2008/09 die EBIT-Marge kon-
stant bleibt. Dieses fiihrt zu einer geringfligigen Uberproportionalen
Verbesserung des operativen Ergebnisses zum Umsatz.

Geschéftsjahresende 08/05 08/06 08/07e 08/08e 08/09e
Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 1,54 EUR

Umsatz 14,3 15,8 18,2 19,7 211
Rohertragsmarge 32,8% 29,1% 28,0% 28,9% 29,1%
EBITDA 0,7 1,2 1,4 21 23
EBITDA-Marge 5,0% 7,3% 7,9% 10,4% 10,8%
EBIT 0,2 0,6 1,0 1,6 1,8
EBIT-Marge 1,2% 3,8% 5,56% 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
Cash-Flow je Aktie 0,23 -0,10 0,08 0,08 0,10
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 0,50 0,45 0,39 0,36 0,34
EV/EBITDA 9,99 6,23 5,01 3,49 3,14
EVIEBIT 40,32 11,96 7,22 4,54 4,00
KGV 30,80 15,40 19,25 14,00 12,83
ROCE 1,5% 4,8% 7,3% 10,8% 11,3%
Adj. Free Cash Flow Yield 7,8% 8,0% 15,2% 23,6% 26,6%

Tabelle 1. Quelle: SES Research
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Segmentbetrachtung

Wenngleich sich SinnerSchrader einer guten Nachfrage gegeniiber
sieht, eine hohe Auslastung verzeichnet und aufgrund des guten
Marktumfeldes auch Preissteigerungen durchsetzen kann, wird die
sich abzeichnende Ergebnisverbesserung vor allem durch geringe-
re Holdingkosten erreicht. Die Leerkosten aus den Raumuberka-
pazitdten wurden nicht auf Segmente umgelegt. Dementsprechend
fallt die Ergebnisverbesserung bei den operativen Einheiten weni-
ger deutlich aus, als es sich auf Konzernebene darstellt. Trotz der
Reintegration der GmbHs SinnerSchrader Neue Informatik und
SinnerSchrader Studios in die SinnerSchrader Deutschland GmbH
und der damit einhergehenden Auflosung der bisherigen Segmen-
te soll in dieser Studie zur besseren Vergleichbarkeit eine Seg-
mentbetrachtung in der alten Struktur vorgenommen und die Seg-
mente Interaktive Software, Interaktives Marketing und Interaktive
Dienste betrachtet werden. Aufgrund der Neupositionierung wird
die bisherige Segmentierung an Bedeutung verlieren bzw. wegfal-
len.

Interaktive Software

Der Segmentumsatz erreichte zuletzt nur moderate Zuwachse, al-
lerdings die hochste Konstanz der drei Segmente. Die Zuwachse
schopfen aus unserer Sicht das Marktpotenzial nicht voll aus. Die
Entwicklung war gepragt von einem erfreulichen Bestandskunden-
geschaft vor allem im Banken- und Finanzdienstleistungssektor.
Mit dem wichtigen Kunden Deutsche Bank konnte nach Jahren
ricklaufiger Budgets erstmals wieder ein héheres Geschéaftsvolu-
men generiert wurden. Von dem Neukundengeschéaft profitierte
das Segment weniger stark. Die im Vorjahresvergleich verbesserte
Ertragslage sehen wir als Ausdruck der guten Auslastung und ei-
nes nachlassenden Preisdrucks. Wir erwarten fir das Segment im
laufenden Jahr ein Wachstum im mittleren einstelligen Prozentbe-
reich.

Interaktives Marketing

Das Segment Interaktives Marketing konnte den Umsatz im Ge-
schaftsjahr 2005/06 gegenliber dem Vorjahr um 12,7% auf EUR
4,7 Mio. steigern. Neben einer guten Entwicklung des Bestands-
kundengeschéftes ist vor allem mit arena, ECCO, Swarovski und
OTTO der Gewinn vier gro3er Neukunden hervorzuheben. Zudem
hat SinnerSchrader die kreative Kompetenz des Geschaftsfeldes
gestarkt. Wir sehen fir diesen Bereich weiterhin positive Impulse.
Neben der verbesserten Branchenkonjunktur sollte hierzu der
Trend der Umschichtung der Werbebudgets zu Gunsten von Onli-
ne-Kommunikation beitragen. Fir das laufende Jahr halten wir ein
Wachstum im Bereich von ca. 15% fur realistisch.

Interaktive Dienste

Das Segment Interaktive Dienste, das die Geschaftsbereiche Me-
dia, Betrieb und Analyse umfasst, verzeichnete im abgelaufenen
Geschaftsjahr (2005/06) mit einem Umsatzwachstum von 18% auf
EUR 5,2 Mio. die héchste Zuwachsrate im Konzern. Das Umsatz-
wachstum wurde mal3geblich von den Betriebsdienstleistungen ge-
tragen. Diese erhdhte Nachfrage ist jedoch noch im Wesentlichen
auf Kunden zuriickzufiihren, die bereits Dienstleistungen anderer
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Segmente der SinnerSchrader AG in Anspruch nehmen. Die Be-
triebsdienstleistungen stellen einen wichtigen Bestandteil bei der
umfassenden Betreuung der Kunden und der Erzielung wiederkeh-
render Erlése dar. Die Geschéaftsbereiche Analyse und Media wa-
ren hingegen von einer Neuausrichtung der Geschaftsmodelle be-
einflusst. Aufgrund der Umstellung hin zu einem gréReren Bera-
tungs- und Projektanteil verzeichnete der Geschéaftsbereich Analy-
se keine Wachstumsimpulse. Die Mediadienstleistungen, bei de-
nen SinnerSchrader lange Zeit auf Performance basierte Vergu-
tung setzte (Cost-per-Order-Transaktionen) wurden von der star-
ken Nachfrage nach Online-Werbung belastet. Die geringeren
Méglichkeiten der Restplatzvermarktung in der Online-Werbung
fihrten zu deutlich héheren Mediakosten und einer Abkehr von
den erfolgsabhangigen verguteten Dienstleistungen. Damit waren
auch nicht mehr die Uberdurchschnittlichen Margen erzielbar, die
SinnerSchrader lange Zeit in diesem Bereich generierte. Wir sehen
den Umsatz des Segments im Geschaftjahr um 15% bis 20%
wachsen.

Bilanz

Die Konzernbilanz beinhaltet keine Schwachstellen. Lediglich ei-
ne Uberfinanzierung ist festzustellen. Die liquiden Mittel machen
67,3% (EUR 10,6 Mio., EUR 0,93 je Aktie) der Bilanzsumme von
EUR 15,6 Mio. (28.02.07) aus. ,Weiche" Bilanzpositionen wie
Goodwill und immaterielle Vermdgensgegenstande sind nur im
vernachlassigbaren Umfang vorhanden. Die Working Capital Quo-
te sollte auf einem Niveau von rund 8% des Jahresumsatzes kon-
stant bleiben.

Bei der Finanzierung dominiert das Eigenkapital. Zinstragendes
Fremdkapital existiert nicht. Die Eigenkapitalquote liegt bei 77,8%.
Der Buchwert je Aktie betradgt EUR 1,06. Wir gehen auf Basis der
prognostizierten Geschéaftsentwicklung von keiner nennenswerten
Veranderung der Bilanzstruktur aus (Bilanzplanung: Siehe Ab-
schnitt Kennzahlen). In der Bilanz sehen wir auch einen Wettbe-
werbsvorteil fir SinnerSchrader. Denn die gute finanzielle Aus-
stattung ist im IT-Umfeld oft ein wichtiger Faktor bei der Beauftra-
gung eines Unternehmens.
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Wir haben folgende Ansatze zur Ermittlung des fairen Werts der
SinnerSchrader Aktie verwendet:

o Das DCF-Modell ergibt einen Wert von EUR 2,30 je Aktie.
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e Der Peer Group Vergleich zeigt einen Abschlag gegen-
Uber der Bewertung der Aktie an. Dies besitzt jedoch nur
begrenzte Aussagekraft.

e Der adjustierte Free Cash Flow Yield zeigt einen Wert von
EUR 1,87 bzw. 2,39 auf Basis der Schatzungen fir
2006/07 bzw. 2007/08.

DCF-Modell

Ausgangsbasis fur das DCF-Modell bilden unsere Detailschatzun-
gen des Abschnitts ,Finanzen®. Die uUber diesen Zeithorizont hi-
nausgehenden Parameter und die fir das DCF-Modell getroffenen
Annahmen sind in der untenstehenden Tabelle zusammengefasst.

DCF Modell

2007e 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e
Umsatz 18,2 19,7 211 22,6 24,1 25,5 27,0 28,7 30,1 31,6 32,9 33,9 34,9 35,9
Verénderung 15,0% 8,5% 7,0% 7,0% 6,5% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0% 5,0% 4,0% 3,0% 3,0% 3,0%
EBIT 1,0 1,6 1.8 2,0 21 22 23 24 2,5 2,6 2,6 27 2,8 29
EBIT-Marge 5,5% 8,0% 8,5% 8,7% 8,7% 8,5% 8,5% 8,5% 8,2% 8,2% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Steuerquote 29,2% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Abschreibungen 0.4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 06 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
in % vom Umsatz 2,4% 24% 2,3% 22% 2,3% 2,3% 23% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 22% 22% 22%
Liquiditatsverénderung
- Working Capital 0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
- Investitionen -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8
Investitionsquote 2,4% 2,6% 2,5% 2,4% 2,3% 2,3% 22% 2.2% 22% 22% 2,2% 22% 22% 22%
Ubriges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow 0,9 0,8 1.1 11 1,3 1,3 1.4 1,5 1,5 1,6 1,7 17 1.8 1,8
(WACC-Modell)
Wertermittlung (Mio. EUR) Modellparameter Sensitivitdt Wert je Aktie (EUR) ewiges Wachstum
Barwerte bis 2020 9,9 Fremdkapitalquote 0,00% WACC 125% 150% 1,75% 2,00% 225% 250% 2,75%
Terminal Value 6,0 Fremdkapitalzins n.a. 11,30% 2,11 2,12 2,13 2,14 2,15 2,17 2,18
Verbindlichkeiten 0,0 Marktrendite 9,04% 10,80% 2,18 2,19 2,20 2,22 2,23 2,24 2,26
Liquide Mittel 10,6 risikofreie Rendite 4,00% 10,55% 2,22 2,23 2,24 2,26 2,27 2,29 2,30
Eigenkapitalwert 26,5 10,30% 2,26 2,27 2,28 2,30 2,31 2,33 2,35

Beta 1,25 10,05% 2,30 2,31 2,33 2,34 2,36 2,38 2,40

Aktienzahl (Mio.) 11,52 WACC 10,30% 9,80% 2,34 2,36 2,37 2,39 2,41 243 2,45
Wert je Aktie (EUR) 2,30 ewiges Wachstum 2,00% 9,30% 2,43 2,45 2,47 2,50 2,52 2,55 2,57

Tabelle 2; Quelle: SES Research

Wir unterstellen mittelfristig ein Abflachen des momentan sehr gu-
ten Marktwachstums. Derzeit profitiert der Markt sowohl von der
verbesserten Konjunkturlage als auch von Ubergeordneten Trends,
die Investitionen im Bereich E-Commerce forcieren. Mit Blick auf
das derzeitige Marktwachstum sehen wir unsere Wachstumserwar-
tungen defensiv gewahlt. Wahrend wir fir das laufende und die
unmittelbar folgenden Jahre aufgrund der giinstigeren Kostenstruk-
tur und der Moglichkeit gegeniber Kunden Preissteigerungen
durchzusetzen einen Anstieg der EBIT-Marge bis auf knapp 9%
erwarten, halten wir als langfristig nachhaltige EBIT-Marge von 8%
fur angemessen. Dies liegt unter der mittelfristigen Zielmarge von
SinnerSchrader in Héhe von 10-12%. Aufgrund des Wettbewerbs-
umfeldes und der GrélRe SinnerSchraders ist eine EBIT-Marge, die
dauerhaft 5 bis 6 Prozentpunkte tber dem fir 2007 erwarteten Ni-
veau liegt, sehr ambitioniert.
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Fir das Beta haben wir einen Wert von 1,25 angesetzt. Wir gehen
auch langfristig nicht davon aus, dass SinnerSchrader zur Finan-
zierung im nennenswerten Umfang Fremdkapital verwendet. Da-
durch ergibt sich auf Basis der markt- und risikofreien Rendite ein
WACC von 10,3%.

Auf Basis der gewahlten Pramissen ergibt sich ein fairer Wert von
EUR 2,30 je Aktie.

5
:
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Peer-Group-Vergleich

Die Peer-Group ist von der Vergleichbarkeit der Unternehmen
recht homogen. Mit Pixelpark, Elephant Seven, |-D Media, und Sy-
zygy sind wesentliche unmittelbare Wettbewerber bérsennotiert.
Diese Unternehmen sind wie SinnerSchrader auf den deutschen
Markt fokussiert. Die Unternehmen unterscheiden sich vor allem in
der mehr oder weniger ausgepragten kreativen und technologi-
schen Kompetenz. In Bezug auf die Marktkapitalisierung sind die
Unternehmen grundsatzlich gut vergleichbar. Lediglich Ad Pepper
als unabhangiger europaweit agierender Vermarkter von Online-
Werbung und GFT als IT-Dienstleister sind von der Geschaftstatig-
keit nur sehr eingeschrankt mit den klassischen Interaktiv-
dienstleistern vergleichbar.

Basisdaten der Peer-Group-Analyse

Unternehmen LW Kurs MK EV EPS Umsatz EBITDA EBIT

inLW inMio.LW inMio.LW| O7e  08e 09 07e 08e 09%e 07e 08e 09e 07e 08e 09%e
Ad Pepper EUR 6,17 68,8 52,1 0,19 031 043 54,04 62,14 64,96 4,09 5,73 7,09 1,41 2,85 4,42
Elephant Seven EUR 1,33 114 11,0 | 0,06 0,06 0,09 12,10 13,20 14,10 0,60 0,80 1,10 0,40 0,50 0,80
GFT EUR 374 985 828 | 025 030 0,32 | 20269 22503 245,00 11,27 13,39 14,70 9,56 11,42 11,50
Syzygy EUR 3,50 44,1 242 | 022 020 025 27,35 29,86 31,52 3,71 4,64 5,04 2,86 3,79 4,19
Pixelpark EUR 145 482 42,0 | 0,08 0112 0,15 54,11 59,25 71,04 4,93 5,62 6,94 4,00 4,64 5,90
SinnerSchrader EUR 1,54 17,6 73 0,09 011 0,12 18,19 19,74 21,12 1,58 2,06 2,28 1,00 1,58 1,80

Tabelle 3; Quelle: SES Research, Bloomberg

Peer-Group SinnerSchrader

Potenzial zum Mittelwert

27%

21% 0%

8%

5%

4%

131%

135%

111%

152%

Unternehmen LW  Kurs MK EV KGV KUV EV/EBITDA EV/EBIT
in LW in Mio.LW inMio.LW| 07e 08e  09e 07e 08e 09e 07e 08e 09 07e 08e 09

Ad Pepper EUR 6,17 68,8 52,1 32,65 20,16 14,35 1,27 1,11 1,06 12,72 9,08 7,34 36,91 18,26 11,78
Elephant Seven EUR 1,33 11,4 11,0] 26,60 22,17 14,78 0,94 0,86 0,81 18,27 13,70 9,96 27,40 21,92 13,70
GFT EUR 3,74 98,5 82,8| 15,02 12,51 11,69 0,49 0,44 0,40 7,35 6,19 5,63 8,66 7,25 7,20
Syzygy EUR 3,50 441 242 1591 17,50 14,00 1,61 1,48 1,40 6,53 5,22 4,80 8,47 6,39 577
Pixelpark EUR 1,45 48,2 42,01 18,13 12,61 9,67 0,89 0,81 0,68 8,53 7,47 6,06 10,51 9,06 713
Mittelwert 21,66 16,99 12,90 1,04 0,94 0,87 10,68 8,33 6,76 18,39 12,57 9,11
Median 18,13 17,50 14,00 0,94 0,86 0,81 8,53 7,47 6,06 10,51 9,06 7,20
SinnerSchrader EUR 1,54 17,6 73| 17,11 14,00 12,83 0,97 0,89 0,83 4,62 3,55 3,20 7,30 4,62 4,06

172%

124%

Tabelle 4; Quelle: SES Research, Bloomberg

Eingeschrankt wird die Aussagekraft der Peer-Group-Analyse
durch die grofl3e Varianz der Multiplikatoren. Bei Pixelpark und E-
lephant Seven liegt zudem eine Sondersituation vor, da mittlerwei-
le die Verschmelzung von Elephant Seven auf Pixelpark beschlos-
sene Sache ist. Die attraktive Bewertung SinnerSchraders wird vor
allem bei Betrachtung der relativ hohen Nettoliquiditat deutlich. Die
Enterprise-Value-Multiplikatoren liegen deutlich unter dem Peer-
Group-Durchschnitt.
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Free Cash Flow Yield E
SinnerSchrader - Free Cash Flow Yield L%ﬂ
2005 2006 2007e 2008e 2009e 2010e
JahresUberschuss 545,3 1.191,7 940,7 1.246,7 1.404,0 1.525,2
+ Abschreibung + Amortisation 541,0 552,2 439,0 476,0 488,0 507,0
- Zinsergebnis (netto) 218,8 234,3 328,3 280,0 300,0 304,0
+ Steuern -148,4 -357,2 388,9 614,0 691,5 751,2
- Erhaltungsinvestitionen 160,7 534,5 338,8 362,6 373,1 379,4
+/- Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Adjustierter Free Cash Flow 558,4 617,9 1.101,6 1.694,1 1.910,4 2.100,0
Adjustierter Free Cash Flow Yield 6,5% 6,8% 12,9% 19,8% 22,3% 24,5%
Fairer Free Cash Flow Yield 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
= Aktueller Enterprise Value 8.552,2 9.118,2 8.562,2 8.562,2 8.562,2 8.562,2
= Fairer Enterprise Value 5.583,7 6.178,7 11.015,5 16.941,0 19.104,0 20.999,5
- Nettoverschuldung (Cash) -10.571,0 -10.005,0 -10.561,0 -10.561,0 -10.561,0 -10.561,0
- Pensionsverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Off Balance Sheet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Faire Marktkapitalisierung 16.154,7 16.183,7 21.576,5 27.502,0 29.665,0 31.560,5
Aktienanzahl (k) 11.520,0 11.520,0 11.520,0 11.520,0 11.520,0 11.520,0
Fairer Wert je Aktie (EUR) 1,40 1,40 1,87 2,39 2,58 2,74
Premium (-) / Discount (+) in % -15,5% -15,4% 12,8% 43,8% 55,1% 65,0%

Tabelle 5; Quelle: SES Research

Unser adjustierter Free Cash Flow Yield unterstellt, dass Investo-
ren ein Asset (hier den Enterprise Value) zu einem solchen Preis
kaufen, dass der Free Cash Flow Return (Free Cashflow = Jah-
resuberschuss + Abschreibungen - Maintenance Capex + Steuern
- (1-t)Zinsen) auf den EV die Opportunitatskosten Ubersteigt. Ver-
einfacht wurden diese mit 10% angesetzt.

Bereits im laufenden Geschaftsjahr wird mit rund 13% gegenlber
den Modellannahmen eine leichte Uberrendite erzielt. In 2007/08
und 2008/09 (berschreitet die erzielte Rendite die Anforderungen
deutlich. Fir das laufende Jahr ergibt sich eine faire Marktkapitali-
sierung von EUR 21,58 und flir 2007/08 eine faire Marktkapitalisie-
rung von EUR 27,5 Mio. Dies entspricht EUR 1,87 bzw. EUR 2,39
je Aktie. In dieser Bandbreite liegt auch der Wert des DCF-
Modells.
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Der positive Newsflow ist vor allem von folgenden Entwicklungen
gepragt:
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e Branchenkonjunktur in sehr guter Verfassung: Hohe
Investitionen in den Vertriebskanal Internet von Unterneh-
men und Marken bieten SinnerSchrader sehr gute Wachs-
tumsmaoglichkeiten. Dieses Umfeld sollte auch mittelfristig
Bestand haben. Nach dem Bericht fir das erste Halbjahr
2006/07 halten wir auch im aktuellen Quartal ein Ubertref-
fen unserer Wachstumserwartungen fiir moglich.

o Signifikanter Ergebnisanstieg durch deutlich verrin-
gerte Verwaltungskostenquote: SinnerSchrader konnte
durch den Bezug neuer Raumlichkeiten und den Abbau
von Raumuberkapazitdten die Verwaltungskostenquote
von 19% auf 14% reduzieren. Dies sollte nachhaltig sein
und auch in den kommenden Quartalen zu signifikanten
Ergebnisanstiegen im Vorjahresvergleich flhren.

e Akquisitionen stehen weiter auf der Agenda: Wenn-
gleich SinnerSchrader bezlglich Akquisitionen bisher sehr
zurlckhaltend agiert hat, halten wir hier mittelfristig die
Vermeldung einer Transaktion fr wahrscheinlich. Das Un-
ternehmen sondiert weiterhin den Markt nach geeigneten
Targets und hat zum Ziel, das organische Wachstum
durch anorganisches zu erganzen.

¢ Ankiindigung der Aufnahme der Dividendenzahlung
moglich: Aufgrund der nachhaltig verbesserten Ertragsla-
ge und der hohen Nettoliquiditat halten wir die Anklndi-
gung der Aufnahme einer Dividendenzahlung nach Ablauf
des aktuellen Geschaftsjahres flr wahrscheinlich.
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Geschichte des Unternehmens

SinnerSchrader wurde 1996 von Oliver Sinner und Matthias
Schrader gegriindet. Das Unternehmen hat sich in dem damals
entstehenden Markt fir E-Commerce auf die Konzeption und Imp-
lementierung von Transaktions- und Kommunikationssystemen zur
Nutzung des Internets als Vertriebsplattform konzentriert. Dafir hat
das Unternehmen frih in den Aufbau der technischen Kompetenz
zur Errichtung der notwendigen Software investiert. SinnerSchra-
der erhielt fur zahlreiche E-Commerce-L&sungen Auszeichnungen.
1999 erfolgte die Umwandlung in eine AG, an die sich Ende 1999
der Borsengang anschloss. Uberkapazitaten, die wahrend der
Boomphase um die Jahrtausendwende aufgebaut wurden und ein
Einbruch der Branchenkonjunktur fuhrten bei SinnerSchrader zu
einer unbefriedigenden Ertragslage und Umsatzentwicklung. Zu
Beginn 2004 nahm SinnerSchrader eine Reorganisation vor, aus
der die vier Gesellschaften hervorgingen. In 2006 wurden die letz-
ten Altlasten des New-Economy-Booms abgelegt. Es gab die Mog-
lichkeit zur Beendigung des Mietvertrages fur die Burordume, in
denen SinnerSchrader bisher ansassig war. Dies erlaubt den Ab-
bau von Uberkapazitaten und das Erreichen besserer Konditionen.
Einhergehend mit der anziehenden Branchenkonjunktur wurde so
die Grundlage fir eine wieder befriedigende Ertragslage geschaf-
fen. Anfang 2007 reorganisierte sich das Unternehmen wiederholt
neu und reintegrierte die bislang nahezu unabhangig voneinander
operierenden Gesellschaften wieder unter dem Dach der Deutsch-
land GmbH, um Synergieeffekte zu heben und die Wahrnehmung
der eigentlichen Marke ,SinnerSchrader” zu stitzen.

Unternehmensstruktur

Die bisherige Fokussierung auf reines E-Commerce wurde mit der
Neuaufstellung erweitert.

e Die bisherige Ansiedlung von SinnerSchrader hinter den
klassischen Werbeagenturen verandert sich zunehmend.
Immer haufiger sind Kampagnen nicht blof3 auf die Online-
Adaption einer urspriinglich auf die klassischen Werbein-
strumente ausgerichteten Kampagne beschrankt. Dieser
Trend Iasst sich an der beobachtbaren Umschichtung des
Marketingetats in Richtung digitales Marketing ablesen.

e Im Zuge der Neuaufstellung hat sich SinnerSchrader mit
dem ehemaligen Springer & Jacoby Beratungschef Lau-
rent Burdin einen Vertreter der klassischen Werbung ins
Unternehmen geholt. Dieser Schritt verdeutlich die Bemu-
hungen, das Know-how fir digitales und klassisches Mar-
keting unter einem Dach zu integrieren um durch die Zu-
sammenarbeit der beiden Bereiche die Synergieeffekte
heben zu kdénnen.

Dem gleichen Zweck dient die organisatorische Verdnderung bei
SinnerSchrader: Die 2004 eingefiuihrte Unterteilung in die fiinf ope-
rativen Bereiche Neue Informatik, Studios, Analyse, Betrieb und
Media wurde aufgeldst und in drei operative Saulen unterteilt, be-
stehend aus den Komponenten Beratung, Kreation und Technik.
Zusatzlich flankiert wird diese Struktur von den zwei Bereichen Fi-
nanzen und Administration sowie Sprecher.
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Aktionarsstruktur der SinnerSchrader AG
in %
Strategischer

Investor;
11,00%

Eigene
Aktien;

1,10% M. Schrader,

O. Sinner
und Familien
; 30,40%
Mitarbeiter
(aus IPO);
3,20%

Free Float;
54,30%

Grafik 10; Quelle: SinnerSchrader

Unter dem Dach der Holding vereint die SinnerSchrader Deutsch-
land GmbH die zuvor unabhangig voneinander operierenden Ein-
heiten der SinnerSchrader Neue Informatik GmbH, der Sin-
nerSchrader Studios GmbH und der SinnerSchrader Studios
Frankfurt GmbH, die die rechtlichen Einheiten der Segmente Inter-
aktive Software und Interaktives Marketing bildeten. Der Bereich
Interaktive Dienste war schon zuvor bei der SinnerSchrader
Deutschland GmbH angesiedelt.

SinnerSchrader erzielt ausschlieBlich aus Deutschland heraus
Umsatze. Die beiden auslandischen Gesellschaften in GroR3britan-
nien und Holland sind nicht aktiv. Neben dem Unternehmenssitz in
Hamburg verfigt das Unternehmen mit den SinnerSchrader Studi-
os Frankfurt GmbH Uber einen weiteren Standort in Deutschland.
Per 28. Februar 2007 waren insgesamt 146 Vollzeitkrafte bei Sin-
nerSchrader beschaftigt.

Management

Mit Matthias Schrader hat ein Grindungsmitglied und Grof3aktionar
die Position des Vorstandsvorsitzenden inne. Herr Schrader ver-
antwortet die Bereiche Vertrieb, Marketing und Strategie. Insge-
samt wird SinnerSchrader von einem zweikdpfigen Vorstand ge-
fuhrt. In der Position des Finanzvorstandes ist Thomas Dyckhoff
tatig. Herr Dyckhoff zeichnet sich fiir die Bereiche Controlling,
Rechnungswesen, Personal und Investor Relations verantwortlich.
In dieser Rolle ist Herr Dyckhoff dem Unternehmen bereits seit
1999 verbunden.

Aktionarsstruktur

54,3% der Gesellschaft befinden sich im Streubesitz. Mit insge-
samt 30,4% sind wesentliche Anteile der Gesellschaft im Eigentum
der Grinder Oliver Sinner und Matthias Schrader und ihrer Famili-
en. Weitere 3,2% entfallen auf Mitarbeiter, die vor dem Borsen-
gang der Gesellschaft beteiligt wurden. Ein strategischer Investor
und Kunde halt 11% der Aktien, wahrend weitere 1,1% der Aktien
bei der Gesellschaft liegen.

Geschiftsfelder

Die operative Geschaftstatigkeit der SinnerSchrader AG unterteilte
sich bislang in die drei Geschéftsfelder Interaktive Software, Inter-
aktives Marketing und Interaktive Dienste, in denen bis zum Ende
des aktuellen Geschéftsjahres berichtet wird. Daher soll auch an
dieser Stelle, wie im Abschnitt Finanzen, nicht auf deren Darstel-
lung verzichtet werden.

Der gréRte Umsatzbeitrag (Geschéaftsjahr 2005/06) der drei Seg-
mente entfallt mit 37,2% auf das Segment Interaktive Software,
das Segment Interaktive Dienste steuert 33% des Umsatzes bei.
Das Segment Interaktives Marketing generiert 29,8% der Umsatze.
Die Umsatze werden mehrheitlich im Rahmen von Projektdienst-
leistungen erzielt. Dabei kann es sich sowohl um Festpreisprojekte
als auch nach Anzahl der Tagessatze abgerechnete Projekte han-
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Grafik 11; Quelle: SinnerSchrader

deln. Weitere relevante Erldsquellen sind Mediadienstleistungen
und der ASP-Betrieb von Software-Applikationen.

Neue Informatik/ Segment Interaktive Software

Die SinnerSchrader Neue Informatik bildet das Kerngeschaft des
Unternehmens. Die in diesem Geschéftsfeld entwickelten Losun-
gen umfassen transaktionale Websites (Portale, Shops, Bu-
chungssites), Informationssysteme (Extranet, Intranet, EIPs) und
Anwendungen zur Unterstiitzung von Geschaftsprozessen. Dabei
ist SinnerSchrader auf hochfrequentierte Websites sowie Websites
Uber die eine grofle Anzahl von Transaktionen abgewickelt wer-
den, spezialisiert. Als IT-Dienstleister entwickelt und implementiert
SinnerSchrader ebenfalls die relevante IT-Infrastruktur fir die Ba-
ckend-Prozesse. Dabei stehen Benutzerfreundlichkeit und Benut-
zerfihrung im Vordergrund der Lésungen. Referenzen in diesem
Bereich sind die Internetportale der Deutschen Bank, der comdi-
rect Bank, HLX und TUI, die SinnerSchraders starke Stellung bei
Websites fur Internetportale mit hohen Anforderungen an die Tran-
saktions- und Buchungsabwicklung untermauern.

Studios / Segment Interaktives Marketing

Die SinnerSchrader Studios bilden die Kreativ- und Kommunikati-
onsagentur fur die digitale Markenfiihrung. Hier werden die Kon-
zepte zur gezielten Ansprache der Endkunden entwickelt und rea-
lisiert. Die Kernkompetenz besteht in der Gestaltung interaktiver
Kommunikationslosungen fir den Vertriebskanal Internet. Damit
grenzt sich SinnerSchrader von klassischen Kreativagenturen und
Anbietern von integrierten Kommunikationslésungen ab. Diese rea-
lisieren umfassendere Kommunikationslésungen unter Einbezie-
hung von Offline-Medien und konzipieren klassische Kampagnen.

Der Bereich Kreation wurde allerdings jingst gestarkt und soll
auch weiterhin durch die Gewinnung kreativer Kopfe ausgebaut
werden. Ein Eintritt in die klassische Werbung ist allerdings nicht
vorgesehen.

Interaktive Dienste

Die im Folgenden dargestellten Bereiche Betrieb, Media und Ana-
lyse bilden das Segment Interaktive Dienste.

Betrieb

Der Bereich Betrieb bietet ein Leistungsspektrum um den Betrieb
von E-Business-Ldsungen. Hierzu gehéren im Kern das Applicati-
on Management mit Support und Systemiberwachung, Sicher-
heitsldsungen (Firewall, Datensicherung und Uberwachung) sowie
Infrastruktur-Dienstleistungen. Damit tritt SinnerSchrader als auf
den Betrieb von E-Business-L&sungen spezialisierter Outsourcing-
Dienstleister auf. Fir die kritischen Prozesse wird ein stabiler Be-
trieb, Wartung und Uberwachung geboten. Firr diesen Geschafts-
bereich halt SinnerSchrader eigene Rechenzentrumskapazitaten
bei Rechenzentrumsdienstleistern bereit.

Media

Kern des Leistungsspektrums des Bereiches Media sind Online
Media-Einkauf und -Beratung. Dabei fiihrt SinnerSchrader die Me-
diaplanung durch, realisiert Kampagnen, betreut das Online-
Marketing und Ubernimmt das Kooperationsmanagement fir die
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Contentverwertung und -beschaffung. Vorrangiges Ziel aller Mal3-
nahmen ist die Steigerung der Effizienz des Marketingbudgets der
Kunden. Das Geschéaftsmodell wurde im Geschéaftsjahr von einer
erfolgsabhangigen Vergitung auf ein System mit Volumenabhan-
giger Vergutung umgestellt. In der jingeren Vergangenheit wurde
das Leistungsspektrum des Bereiches Media um das Suchmaschi-
nenmarketing erweitert.

Zuletzt wurde der Geschaftsbereich Online Conversations gegriin-
det. Hier geht es um die Gestaltung der Kommunikation und Steu-
erung von Themen in Blogs und Communities im Internet. Beides
ist von Unternehmen schwer kontrollierbar, hat aber gro3en Ein-
fluss auf das Image von Unternehmen und Marken.

Analyse

Die Dienstleistungen des Bereiches Analyse unterstitzen Kunden
bei der Auswertung des Nutzer- und Kundenverhaltens auf Basis
des Webminings. Die Analyse umfasst die Datengenerierung, die
Aufbereitung und die Auswertung. Fir diese Zwecke realisiert Sin-
nerSchrader umfassende Analyse-Infrastrukturen und Ldsungen
und betreibt diese in ASP-Form. Die auf Grundlage von Transakti-
ons- und Bewegungsdaten gewonnenen Erkenntnisse dienen der
standigen Optimierung der interaktiven Internetaktivitaten.

Die Analyse ist ein wichtiger Baustein fir den Erfolg des Marketing
Uber interaktive Kanale. Das Kundenverhalten ist in diesem Umfeld
sehr gut messbar. Damit ist die Analyse ein unverzichtbares In-
strument fiir die Bewertung der interaktiven Kommunikation.
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SinnerSchrader

Unternehmensanalyse

Unternehmen &

Equity Story Wettbewerbsqualitat Finanzen Bewertung Newsflow Produkte Kennzahlen
Kennzahlen (SinnerSchrader)
GuV (Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e Kursdaten
Umsatz 15,8 18,2 19,7 211 Kurs (EUR) 1,54
Herstellungskosten 8,5 9.1 9,9 10,6 Marktkap. (Mio. EUR) 18
Rohertrag 4,6 51 5,7 6,1 Enterprise Value (Mio. EUR) 7
Vertriebs- und Verwaltungskosten 1,1 1,3 1,4 1,5
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 1,68 1,71 1,83
Abschreibungen 0,6 0,4 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
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 KGV 15,40 19,25 14,00 12,83
EBT 0,8 1,3 1,9 21 KUV 1,12 0,97 0,90 0,84
Steuern -0,4 0,4 0,6 0,7 EV/SALES 0,45 0,39 0,36 0,34
Nettoergebnis vor Minoritaten 1,2 0,9 1,2 1,4 EV/EBITDA 6,23 5,01 3,49 3,14
Nettoergebnis 1,2 0,9 1,2 1,4 EV/EBIT 11,96 7,22 4,54 4,00
Ausschiittung 0,0 0,0 0,0 0,0 KBV 1,54 1,44 1,31 1,20
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cash-Flow (Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e
Operativer Cash Flow 1,7 1,4 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 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% 7,9% 10,4% 10,8%
Immat. Vermégen 0,1 0,1 0,1 0,1 EBIT / Umsatz 3,8% 5,5% 8,0% 8,5%
Net Working Capital 1,7 1,5 1,7 1,7 EBT / Umsatz 5,3% 7,3% 9,4% 9,9%
Umlaufvermdgen 13,9 15,0 16,1 17,4 Nettoergebnis / Umsatz 7,5% 51% 6,3% 6,7%
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% 7.2% 7.4%
Ruckstellungen 1,7 18 1.8 1,8 ROCE 4,8% 7,3% 10,8% 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 zahlt zu den flihrenden Interaktivdienstleistern in Deutschland. Das
Leistungsspektrum umfasst die Realisierung, Betreuung und Vermarktung von
Internetportalen. Zu den Kunden zéhlen vorrangig bedeutende Unternehmen und
Rechnungslegung IFRS IFRS IFRS IFRS Marken.
Geschaftsjahresende 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% 24.3% 43,6% 11,0%
EBIT 237,0% 65,6% 59,1% 13,6%
EBT 110,3% 58,4% 40,8% 12,6%
Nettoergebnis 118,5% -21,4% 33,2% 12,6%
Dividende n.a. n.a. n.a. na.
Management
Kostenintensititen 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 71% 7,0% 71% 7,0%
F&E-Kosten / Umsatz 0,4% 0,6% 0,3% 0,3%

Aktionadre

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)
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SinnerSchrader Unternehmensanalyse

Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veroffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich des/der hier analy-
sierten Wertpapiers/Wertpapiere kénnen 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 soliten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt
werden.

Rechtshinweis / Disclaimer

Dieser Research Report wurde von der SES Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; er enthalt ausgewahlte Infor-
mationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Analyse stiitzt sich auf allgemein zugangliche Informationen und Daten ("die Infor-
mation"), die als zuverlassig gelten. Die SES Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift und
Ubernimmt fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informationen begriinden
keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der SES Research GmbH flir Schaden gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO KGaA und
SES Research GmbH haften nicht fur indirekte und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschaden. Insbesondere tbernehmen M.M.Warburg & CO
KGaA und SES Research GmbH keine Haftung fiir in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten bezlglich der
untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, konjunkturelle, Markt- und/oder Wettbewerbslage, gesetzliche Rahmen-
bedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, kdnnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen
werden. M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte Gibernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit
oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schlusse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet
werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer dhnlichen Dienstleis-
tung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA und der SES Research GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz be-
grenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH fiir einfache Fahrlassig-
keit. Der H6he nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Scha-
den begrenzt. Die Analyse stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers
dar. Es ist moglich, dal Gesellschafter, Geschéaftsleitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO KGaA oder der SES Research GmbH in verant-
wortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Analyse enthaltenen
Meinungen kénnen ohne Ankiindigung geandert werden. Alle Rechte vorbehalten.

Urheberrechte

Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschitzt. Jede Verwendung auferhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere flr Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Erklarung gemaR § 34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Gemal § 34b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung bei einer Finanzanalyse auf mogliche Interessenkonflikte in bezug auf das
analysierte Unternehmen hinzuw eisen. In diesem Zusammenhang w eisen w ir auf folgendes hin:
- MMMWarburg & CO KGaA oder SES Research GmbH hat mit diesem Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung einer
Finanzanalyse getroffen.

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung flr das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stitzt sich auf allgemein anerkannte und weit ver-
breitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleich und — wo mdglich — ein Sum-of-the-parts-Modell.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH haben interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um mdéglichen Inte-
ressenkonflikten vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offenzulegen.

Die von M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele flr die analysierten Unter-
nehmen werden standig Gberprift und kdnnen sich daher &ndern, sollte sich einer der diesen zugrunde liegenden fundamentalen Faktoren andern.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind SchluRkurse des in der Analyse angegebenen Datums,
soweit nicht ausdricklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Weder die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA noch die Analysten der SES Research GmbH beziehen eine Vergiitung - weder direkt noch
indirekt - aus Investmentbankinggeschéaften der M.M.Warburg Bank oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.
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SinnerSchrader Unternehmensanalyse

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses Finanzin-
strument betreuenden Analysten.

K Kaufen:
H Halten:

Es wird erwartet, daf® der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten steigt.
Es wird erwartet, daf} der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.

V Verkaufen: Es wird erwartet, da® der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten fallt.

Empfehlung ausgesetzt:

Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 100 50%
Halten 78 39%
Verkaufen 13 7%

Empf. ausgesetzt 9 5%
Gesamt 200

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung, unter Berlcksichtigung nur der Unterneh-
men, fiir die veréffentlichungspflichtige Informationen geman § 34b WpHG und FinAnV vorliegen:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 78 56%
Halten 50 36%
Verkaufen 6 4%
Empf. ausgesetzt 5 4%
Gesamt 139
Kurs- und Empfehlungs-Historie
SinnerSchrader (SZZG.DE) am 10.7.07
10.7.06 18.7.06
H:€170  K:€158
20 Die Kastchen oben in der Kurs- und Empfehlungs-
Historie zeigen an, zu welchem Zeitpunkt welche Emp-
19 1 fehlung durch die SES Research GmbH ausgespro-
chen wurde. Jedes Kastchen zeigt das Datum an, an
18 4 welchem der Analyst eine geanderte Empfehlung
’ abgegeben hat. Eine Ausnahme bildet das erste Kéast-
chen; es steht entweder fiir die aktuelle Empfehlung zu
1.7 9 Beginn des angezeigten Zeitraums oder fur die erste
Empfehlung bei Aufnahme der Coverage innerhalb
16 1 dieses Zeitraums.
1.5 4
14 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

6.06 7.06 806 9.06

10.06 11

.06 12.06

Quellen: Factset (Kurse) / SES Research (Empfehlungen)

1.07 207 3.07 4.07

5.07 6.07

7.07
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