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Snapshot

Kurzportrait

/' Das bereits 1946 gegriindete und seit 2007 bérsen-
notierte Familienunternehmen Daldrup & Séhne
(D&S) hat sich auf Bohr- und umwelttechnische
Dienstleistungen spezialisiert. Der Schwerpunkt der
Aktivititen liegt derzeit auf Projekten im Bereich der
Tiefengeothermie, mit denen im letzten Jahr 88,6

November [pezember 2013

Prozent der Konzerngesamtleistung in Héhe von
45,4 Mio. Euro erwirtschaftet werden konnten. Das

Stammdaten Konzern-EBIT lag bei 2,3 Mio. Euro.
Sitz: Griinwald
Branche: Bohrdienstleistungen Aktuell vollzieht D&S einen tiefgreifenden Wandel,
Mitarbeiter: 138 an dessen Ende der Betrieb von Tiefengeother-
Rechnungslegung: HGB miekraftwerken als wichtigstes Standbein etabliert
werden soll. Kiirzlich ist bereits der Erwerb von 40
ISIN: DE0007830572 Prozent an einer bestehenden Anlage in Landau ge-
Kurs: 13,00 Euro gliickt. Das eigene Pilotprojekt in Taufkirchen bei
Marktsegment: Entry Standard Miinchen befindet sich in einem fortgeschritten Sta-
Aktienzahl: 5,45 Mio. Stiick dium und konnte frithestens zur Jahreswende
Market Cap: 70,8 Mio. Euro 2013/14 den Betrieb aufnehmen. Ein kommerzieller
Enterprise Value: 77,4 Mio. Euro Erfolg wiirde D&S nicht nur einen jahrlichen Cash-
Free-Float: 33,9 % flow von etwa 2,5 Mio. Euro sichern, sondern auch
Kurs Hoch/Tief (12 M): 14,45 / 9,24 Euro ein erhebliches Expansionspotenzial schaffen. Wir
@ Umsatz (12 M Xetra): 40,3 Tsd. Euro sehen auf dieser Basis den fairen Wert aktuell bei
17,00 Euro je Aktie und stufen D&S mit ,Buy® ein.
GJ-Ende: 31.12. 2010 2011 2012 2013e 2014e 2015¢e
Umsatz (Mio. Euro) 57,9 40,3 22,7 40,8 443 47,9
EBIT (Mio. Euro) 4,0 -2,0 2,3 2,4 4,3 5,2
Jahresiiberschuss 2,6 -1,7 1,7 1,5 2,6 2,8
EpS 0,49 -0,30 0,31 0,28 0,48 0,51
Dividende je Aktie 0,10 0,00 0,00 0,00 0,10 0,20
Umsatzwachstum - -30,5% -43,6% 80,0% 8,5% 8,0%
Gewinnwachstum - - - -11,2% 73,7% 5,3%
KUV 1,22 1,76 3,12 1,73 1,60 1,48
KGV 26,8 - 41,4 46,7 26,9 25,5
KCF 119,0 - 4,9 24,7 10,7 9,2
EV / EBIT 19,5 - 33,9 32,6 18,2 15,0
Dividendenrendite 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,7% 1,6%
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Executive Summary

¢ Fiihrender Bohrdienstleister: Daldrup & Sohne kann ein umfangreiches Spezialwissen und einen
langjihrigen Track-record bei der Realisierung von Tiefenbohrungen vorweisen. Das Unternechmen hat
ein Portfolio von mehr als 30 Bohranlagen aufgebaut, mit dem Bohrungen in bis zu 6.000 m Tiefe mog-

lich sind.

¢ Schwerpunkt Tiefengeothermie: Der Schwerpunkt der Aktivititen liegt mittlerweile im Bereich der
Tiefengeothermie, hier wurden bereits tiber 30 Bohrungen in Deutschland, Osterreich, der Schweiz und
den Niederlanden erfolgreich durchgefiihrt. Das Segment war im letzten Geschiftsjahr fur 88,6 Prozent
der Konzerngesamtleistung verantwortlich.

¢ Schliisselfertiges Angebot von Kraftwerken: Bislang dominiert die Nutzung der Tiefengeother-
mie zur Gewinnung von Wirme. Nach einer deutlichen Verbesserung der Férderung im Rahmen der letz-
ten EEG-Novelle diirften nun aber auch Kraftwerke, die Strom und Wirme produzieren, in Deutschland
wirtschaftlich arbeiten kénnen. D&S zihlt in diesem Bereich zu den wenigen Anbietern, die die komplette

Wertschopfungskette von der Claim- und Projektentwicklung bis zur schliisselfertigen Realisierung einer
Anlage abdecken.

¢ Wandel zum Energieversorger: Das Unternehmen will Kraftwerksprojekte aber nicht nur fiir Dritte
realisieren, sondern auch ein Portfolio eigener Anlagen aufbauen. Das Pilotprojeke in Taufkirchen bei
Miinchen befindet sich bereits in der obertigigen Finalisierungsphase, die Anlage konnte frithestens Ende
des Jahres den Betrieb aufnehmen. Das Management erwartet hieraus einen Zahlungsmittelzufluss von 2,5
Mio. Euro pro Jahr, damit wire der Wandel zu einem mittelstindischen Energieversorger eingeleitet.
Kiirzlich konnte zudem ein 40-prozentiger Anteil an einer bestehenden Anlage in Landau erworben wer-
den, eine Optimierung des Kraftwerks soll hier fiir eine attraktive Rendite sorgen.

¢ Nachfrage ungebrochen: Trotz der Diskussion um die hohen Kosten der Forderung Erneuerbarer
Energien diirfte die Nachfrage nach Erzeugungskapazititen weiter hoch bleiben, da die Ziele der Energie-
wende sonst nicht ansatzweise erreichbar sind. Sollte sich die Nutzung der Tiefengeothermie als wirt-
schaftlich sinnvoll herausstellen, steht der Bereich vor einem Boom. Denn diese Energieform ist nicht nur
unbegrenzt verfiigbar und dezentral realisierbar, sondern auch grundlastfihig und damit eine ideale Ergin-
zung zu Windkraft und Photovoltaik.

¢ Optimistische Prognose: D&S will im laufenden Jahr die Gesamtleistung von 45,4 auf 52 Mio. Euro
steigern und eine EBIT-Marge von 6 Prozent erwirtschaften. Inkl. der zu erwartenden Einnahmen aus
dem Kraftwerk in Taufkirchen soll 2014 die Gesamtleistung weiter um etwa 10 Prozent zulegen und die
Rendite vor Steuern und Zinsen auf 8 Prozent steigen.

¢ Kursziel 17,00 Euro: Wir halten die Unternchmenspline angesichts des fortgeschrittenen Stadiums
des Kraftwerkprojekts in Taufkirchen fiir erreichbar und sehen dariiber hinaus im Falle eines kommerziel-
len Erfolgs der Anlage ein erhebliches langfristiges Ertragssteigerungspotenzial. Im Rahmen unseres fun-
damentalen Bewertungsmodells resultiert aus dieser Projektion ein fairer Wert von 17,00 Euro je Aktie.
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SWOT-Analyse

Stirken

D&S verfiigt tiber eine jahrzehntelange Expertise
im Bereich der Bohrdienstleistungen und zihlt zu
den wenigen Spezialisten, die alle Facetten von
Tiefengeothermieprojekten beherrschen.

Die Gesellschaft hat das grofite Portfolio von On-
shore-Bohranlagen in Europa.

Nach einer Akquisition im Jahr 2009 verfiigt das
Unternchmen iiber eigene Konzessionen fiir den
Aufbau von Geothermiekraftwerken.

Mit einer Eigenkapitalquote von 65 Prozent ist
der Konzern sehr konservativ finanziert.

Mit dem aktuellen Auftragsbestand ist bereits eine
gute Kapazititsauslastung bis ins Jahr 2014 gesi-
chert.

Chancen

Wegen ihrer unbegrenzten Verfiigbarkeit und der
Grundlastfihigkeit zahlt die Geothermie zu den
aussichtsreichsten alternativen Energien.

Mit der letzten EEG-Novelle wurde die For-
derung der Tiefengeothermie in Deutschland
spiirbar verbessert, nun steigt das Interesse an der
Realisierung von Kraftwerken.

Aufbauend auf einer starken Markestellung in
Deutschland kann D&S auch im europiischen
Ausland expandieren.

Eigene Kraftwerksprojekte sollen unabhingig vom
Projektgeschift einen stetigen Einnahmestrom ge-
nerieren, das Pilotprojekt Taufkirchen befindet
sich in einem fortgeschrittenen Stadium.

Die kiirzlich erfolgte Beteiligung an einem beste-
henden Geothermiekraftwerk in Landau sichert
einen kontinuierlichen Einnahmestrom, und soll
mit einer Optimierung der Anlage die Rentabilitit
deutlich verbessert werden.

SWOT-Analyse
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Schwachen

® Die Rentabilitit hat zuletzt unter den Vorleistun-
gen flir den Aufbau eigener Kraftwerke gelitten,
aber auch Verlingerungen der Projektbohrzeiten
und die Verschiebung von Fertigstellungstermi-
nen driickten auf die Marge.

® Der Abschluss des Kraftwerksprojekts in Tauf-
kirchen hat sich gegeniiber der urspriinglichen
Planung um ein bis zwei Jahre verzogert.

® Die Ziele fiir 2012 (Gesamtleistung 58 Mio. Eu-
ro, EBIT-Marge 10 Prozent) wurden verfehlt.

® Geothermieprojekte dominieren mittlerweile den
Auftragsbestand von D&S; das bedingt eine starke
Abhingigkeit von dem Sektor.

Risiken
® Der Betriebsstart des Kraftwerks in Taufkirchen

konnte sich weiter verzdgern.

® In einigen Regionen bestehen unter den Anwoh-
nern Vorbehalte gegen die Nutzung der Geo-
thermie, die Aktivititen etwa von Biirgerinitiati-
ven kénnten Projekte zumindest verzgern.

® Die Tiefengeothermie ist aktuell zu Marktpreisen
noch nicht wirtschaftlich und daher auf staatliche
Férderung angewiesen; diese kdnnte wegen der
anvisierten Ausgabendeckelung gekiirzt werden.

® FEs ist nicht sicher, dass mit der vom Unterneh-
men verwendeten Kalina-Technologie langfristig
wettbewerbsfihige Tiefengeothermiekraftwerke in
Deutschland betrieben werden konnen.

® Festpreisauftrige im Bohrgeschift bergen das Ri-
siko von Verlusten, wenn es zu Verzdgerungen
kommt, die das Unternehmen zu verantworten

hat.
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Profil

Spezialist fiir Bohrdienstieistungen

Das bereits 1946 gegriindete und seit 2007 bérsen-
notierte Familienunternehmen Daldrup & Sohne
(D&S) hat sich auf Bohr- und umwelttechnische
Der
Schwerpunkt liegt vor allem im Brunnenbau und im

Dienstleistungen  spezialisiert. historische
Spezialtiefbau (etwa Baugrundinjektionen oder Bau-
werkssicherung), dariiber hinaus werden aber auch
Bohrungen zur Exploration fossiler Rohstoffe ange-
boten. Der mittlerweile mit Abstand grofite Ge-
schiftsbereich und Wachstumstreiber der letzten Jah-
re ist aber die Sparte Geothermie, die sich mit der
Erschlieffung von Wirmequellen in bis zu 6.000 m
Tiefe beschiftigt. Mit dieser Sparte werden aktuell
88,6 Prozent der Konzerngesamtleistung erwirtschaf-
tet, mit deutlichem Abstand folgt der Bereich Roh-
stoffe & Exploration als zweitwichtigstes Standbein.
Gefithrt wird die Gesellschaft, die im letzten Jahr
durchschnittlich 138 Mitarbeiter beschiftigt hat, von
einem vierkopfigen Vorstand, an dessen Spitze Josef
Daldrup steht, dessen Familie zwei Drittel der Akti-
en hilt. Der Rest befindet sich im Streubesitz.

Umfangreiches Portfolio von Bohraniagen

Durch einen jahrelangen Track-record im Bereich
komplexer technischer Bohrungen verfigt D&S iiber
das notwendige Know-how zur Bewiltigung an-
spruchsvoller Projekte; zudem wurde in den letzten
Jahren ein geeigneter Maschinenpark fiir Tiefenboh-
rungen aufgebaut. Insgesamt besitzt die Gesellschaft
mehr als 30 Bohrgerite, davon kénnen fiinf fiir Boh-
rungen in mehr als 1.000 Meter Tiefe eingesetzt
werden und zwei sogar in bis zu 6.000 Metern Tiefe.

10. September 2013 R§S¢§{Ch

Eine der letztgenannten Anlagen wurde im letzten
Jahr zusammen mit dem tschechischen Partner
MND im Rahmen des 50/50-Joint Ventures MD
Drilling GmbH angeschafft, Daldrup hat dafir 3,5
Mio. Euro Kapital bereitgestellt. Mit der langjihri-
gen Erfahrung und dem umfangreichen Maschinen-
park ist das Unternehmen in seinem Kerngeschift
einer der fithrenden Anbieter in Deutschland. Im
Bereich der Tiefengeothermie konnten bislang mehr
als 30 Bohrungen erfolgreich durchgefithrt werden.
Dariiber hinaus bietet D&S seine Bohrdienstleistun-
gen auch fir die oberflichennahe Geothermie
(Wirmekollektoren und Erdwirmesonden) an.

Komplette Wertschopfungskette

Der Geschiftsbereich Tiefengeothermie wurde im
Jahr 2009 durch die Mehrheitsiibernahme der Geysir
Europe GmbH (heutiger Anteil: 75,01 Prozent), zu
der auch die hundertprozentige Tochter Exorka
GmbH gehort, massiv ausgebaut. Seitdem kann
D&S iber verschiedene Tochter die komplette
Wertschopfungskette bei  der
Krafewerken anbieten, von der Machbarkeitsstudie
iiber die notwendigen Bohrungen bis hin zum Bau

Realisierung  von

sowie zum anschlieflenden Energiecontracting (siche
Grafik unten). Eine zentrale Rolle spielt dabei das
sogenannte Kalina-Verfahren, das eingesetzt wird,
um nach der Bohrung ein Kreislaufsystem zur
Strom- und Wirmegewinnung zu erzeugen. D&S
hilt eine unbefristet giiltige weltweite Lizenz fiir die-
se Technologie, fiir Deutschland ist die Nutzung so-
gar auf exklusiver Basis.

WERTSCHOPFUNGSKETTE EINES TIEFENGEOTHERMIEPROJEKTES

Machbarkeitsstudie / Errichtun
CI:icm—.:IT(q?JIisir;:ionlf Seismik/ 1. Bohrung und 2. Bohrung und '\ Errichtung Thermal- Kraftwerkg+ T Energiecontracting
Claim-Besitz Claim-Entwicklung / hydraulischer Test [/ Zirkulationstest | wasserkreislauf Warmeversorgung Strom /Warme
Daldru Daldry Daldru Daldru
GEYSIR excorka LUt . . excrka ¢

& Sohne AG

& Sohne AG & Sohne AG

Quelle: Unternebhmen

Profil
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Wandlung zum Energieversorger

Seit der Akquisition verfiigt D&S auch tiber finf ei-
gene Erlaubnisfelder (Claims), tiberwiegend in Bay-
ern lokalisiert, auf denen in Eigenregie Tiefengeo-
thermiekraftwerke aufgebaut werden diirfen. Das ers-
te Referenzprojeke Taufkirchen wurde bereits 2010
gestartet. Die notwendigen Bohrungen erfolgten
2011 und 2012, wobei die Resultate etwa hinsicht-
lich der Temperatur des Thermalwassers (135° Cel-
sius) tiber den budgetierten Annahmen lagen. Dar-
aufhin wurde im letzten Jahr der Kraftwerksbau vor-
bereitet, der nach mehreren Verzégerungen, u.a. im
Baugenehmigungsverfahren, in diesem September
gestartet ist. Plangemifd konnte die Anlage demnach
bereits im Winter ihren Betrieb aufnehmen. Insge-
samt belduft sich die Investitionssumme auf 65 Mio.
Euro, wobei mehrere Partner (u.a. die Gemeinde-
werke Oberhaching) beteiligt wurden; aktuell betrigt
der Anteil der AG indirekt 33,4 Prozent (iiber Geysir
Europe). Erwartet werden aus dem Betrieb jihrliche
Einspeiseerlose von 8 Mio. Euro, davon werden
D&S plangemifd etwa 2,5 Mio. Euro p.a. als freier
Cashflow zufliefSen. Damit vollzieht der Konzern ei-
nen Wandel von einem reinen Bohrdienstleister zu
einem mittelstindischen Energieversorger und senkt
so die Abhingigkeit vom Projektgeschift. Ein zweites
Kraftwerk am Standort Neuried befindet sich bereits
in einem fortgeschrittenen Planungsstadium —die
Bohrgenehmigung wurde bereits erteilt, die Bohrung
wird voraussichtlich Ende 2013 starten —, zudem be-
steht in Taufkirchen noch die Moglichkeit, ein wei-
teres Projekt im selben Claim zu entwickeln.

Beteiligung an Kraftwerk in Landau

Im August hat der Konzern auflerdem 40 Prozent an
einem bestehenden Geothermiekraftwerk in Landau
erworben, fiir weitere 10 Prozent besteht eine Kauf-
option. Die Anlage lduft sehr zuverlissig und gene-
riert im Moment einen Umsatz von etwa 250 Tsd.
Euro im Monat, womit aus Sicht von D&S das Leis-
tungspotenzial aber noch nicht ausgeschopft wird.
Mit einer Optimierung der einzelner Kraftwerks-
komponenten (insb. Pumpe und Regeltechnik) sowie

Profil
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einer dritten Bohrung kénnte die Leistung perspekti-
visch um bis zu 50 Prozent gesteigert und damit die
Profitabilitit verbessert werden (aktuell ist das Er-
gebnis nach einer umfangreichen Wandlung von
Fremd- in Eigenkapital ausgeglichen). Die neue
Bohrung wird rund 9 Mio. Euro kosten und soll
schon im ersten Halbjahr 2014 durchgefiihrt wer-
den. Der Miteigner Pfalzwerke (Anteil 50 Prozent)
wird sich hilftig beteiligen, auflerdem ist eine um-
von KfW-Mitteln

fangreiche Inanspruchnahme

moglich.

iihrige Aktivitaten werden weiterverfolgt

Neben der Expansion im Geothermiebereich werden
aber auch die tibrigen Geschiftsfelder von D&S wei-
terentwickelt, da sie der Auslastung der Kapazititen
und der Erweiterung der bohrtechnischen Expertise
dienen. Die grofiten Aktivititen entfallen dabei im
Moment auf Bohrungen zur Erkundung von Lager-
stitten (bspw. Ol, Kohle, Metalle), der Brunnenbau
erwirtschaftet hingegen nur noch 3,6 Prozent der
Gesamtleistung. Abgerundet wird das Angebotsport-
folio durch die umwelttechnischen Dienstleistungen
(Kiirzel: EDS, Anteil 2,1 Prozent), die zum Beispiel
bei der hydraulischen Sanierung von kontaminierten
Standorten oder bei der Errichtung von Wasserreini-
gungsanlagen gefragt sind. Die folgende Grafik zeigt
die Anteile der einzelnen Geschiftsbereiche an der
Konzerngesamtleistung im Jahr 2012.

Anteil an Konzerngesamtleistung

Wasserge- g

Rohstoffe & winnung 2,1%
0,
Exploration 3,6%
5,7%

Geothermie
88,6%

Quelle: Unternehmen
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Markt

Wichtigster Markt: Tiefengeothermie

Der fiir D&S derzeit mit Abstand wichtigste Markt
ist die Tiefengeothermie. Die Tiefengeothermie um-
fasst Bohrungen von 500 Metern bis zu 5 bis 6 Tsd.
Metern, mit denen die Erdwirme zur Gewinnung
von Strom und Wirme genutzt werden soll. Das
wichtigste Verfahren ist dabei die hydrothermale
Geothermie. In deren Rahmen werden unterirdische
Heif§wasserreservoire, die nach heutigem Stand der
Technik eine Temperatur von 30 bis 100° C (Wir-
megewinnung) oder mehr als 100° C (Stromproduk-
tion) aufweisen miissen, angebohrt und nach oben
befordert. Uber eine zweite Bohrung wird kaltes
Wasser in den Untergrund zuriickgepumpt, das sich
beim Durchfliefen von pordsen Gesteinsschichten
erhitzt und das Reservoir wieder auffiillt. Die speziel-
len Anforderungen an das Gestein und an die Was-
sertemperatur beschrinken den Einsatz der hydro-
thermalen Geothermie allerdings auf ausgesuchte
Standorte. In Deutschland sind das insbesondere das
Molassebecken (grofie Teile Bayerns) und der Ober-
rheingraben (Baden-Wiirttemberg).

Uberzeugende Vorteile

Die Tiefengeothermie weist zahlreiche Stirken auf,
die sie in Zukunft zu einem wichtigen Energieliefe-
ranten in Deutschland heranwachsen lassen kénnten.
Der Energietriger ist unbegrenzt verfiigbar, dezentral
realisierbar und vor allem grundlastfihig — da unab-
hingig von Witterung, Jahres- und Tageszeit. Dank
einer tiberzeugenden Klimabilanz kann die Techno-
logie zudem einen wichtigen Beitrag zur Erreichung
der Klimaziele leisten, insbesondere dann, wenn die
Méglichkeit zur Kraft-Wirme-Kopplung genutzt
wird. In der offentlichen Diskussion werden dem
meist die moglichen Komplikationen entgegengehal-
ten, die beim Bau und dem Betrieb solcher Anlagen
auftreten konnen bzw. bereits beobachtet wurden.
Experten sehen hingegen bei der Tiefengeothermie
keine hoheren Unfallrisiken als in anderen Strom-
kraftwerken auch (Quelle: MIT , The future of geo-
thermal energy). Geothermiespezifische Risiken be-

Markt
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stechen ohnehin in erster Linie in dem Bohrprozess
und dem Aufbrechen unterirdischer Gesteinsschich-
ten. Zu den hiufigsten Bohrunfillen zihlte in den
ersten Jahren des Kraftwerksbaus der unkontrollierte
Gasaustritt (Blow-out), der mittlerweile durch eine
geeignete Technik vermieden werden kann. Kompli-
kationen, wie die in Staufen aufgetretene Gipsbil-
dung im Untergrund, die den Boden der Stadt ange-
hoben und fiir ein fiir die Branche verheerendes Me-
dienecho gesorgt hat, sind auf einen Verfahrensfehler
des Bohrunternehmens zuriickzufiithren, der bei der
Nutzung der ,Best-practice“-Methoden nicht aufge-
treten wire. Umstritten ist aber weiterhin, inwiefern
durch die Tiefengeothermie leichte Erdbeben ausge-
l6st werden kénnen. Bei dem Kraftwerk in Landau
gibt es in dieser Hinsicht eine intensive Diskussion,
die Sorge vor seismischen Ereignissen hat zur Griin-
dung von Biirgerinitiativen gegen die Geothermie
geftihrt, hier muss noch eine intensive Uberzeu-
gungsarbeit geleistet werden.

Wirmeproduktion Tiefengeothermie Deutschland

400 A

300 - H ﬂ ﬂ
% 200
8
100 A H H
0 T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Quelle: BMU
Aushau noch am Anfang

Der Ausbau der Tiefengeothermie befindet sich in
Deutschland immer noch im Anfangsstadium. Nach
Unternechmensangaben sind derzeit erst 21 Anlagen
im Betrieb, lediglich drei davon produzieren auch
Strom, wihrend die tibrigen ausschliellich auf die
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Wirmegewinnung fokussiert sind. Obwohl die
Wirmeerzeugung mit Tiefengeothermiekraftwerken
von 2004 bis 2011 (Detailzahlen fiir 2012 hat das
BMU noch nicht veréffentlicht) um rund 170 Pro-
zent auf 307 GWh zugelegt hat, betrdgt der Anteil an
der gesamten Wirmeproduktion aus Erneuerbaren
Energien hierzulande lediglich 0,2 Prozent. Wegen
der geringen Zahl der Kraftwerke fillt die Relation
im Bereich Strom noch drastischer aus, die Jahreser-
zeugung von 18,8 GWh entspricht 0,015 Prozent
der Gesamtmenge aus Erneuerbaren Energien (Quel-

le: BMU).

Stromproduktion Tiefengeothermie Deutschland

30
—
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Quelle: BMU
Zwei Technologien

Fiir die Erzeugung von Strom und Wirme mit Hilfe
der Tiefengeothermie existieren zwei verschiedene
Verfahren. Seit mehreren Jahrzehnten angewendet
wird bereits der Organic-Rankine-Cycle-Prozess
(ORC), bei dem ein Wirmekreislauf durch Injektion
organischer Reinstoffe (etwa halogenisierte Kohlen-
wasserstoffe) in die tiefen Erdschichten stimuliert
wird. Aufwendiger ist das konkurrierende Kalina-
Verfahren, das ein Zweistoffgemisch, bspw. aus Was-
ser und Ammoniak nutzt. D&S setzt auf die Kalina-
Technologie und hilt eine Lizenz fiir die weltweite
Nutzung, fiir Deutschland ist diese sogar exklusiv.
Das Kalina-Verfahren gilt als innovativer und weist
einen hoheren Wirkungsgrad auf, ist aber noch nicht
so erprobt wie das ORC-Verfahren (siche dazu: ,Ge-
othermie in Luzern — Grundlagen und Potenzial®).
Allerdings sind gerade deshalb noch deutlich héhere

Erfahrungskurveneffekte zu erwarten, wihrend die

Markt
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ORC-Variante als technisch weitgehend ausgereizt
gilt.

Forderung ausgeweitet

Die moglichen Erfahrungskurveneffekte durch den
verstirkten Einsatz der Kalina-Technologie spielen
eine Schliisselrolle fir die kiinftige Nutzung der Tie-
fengeothermie. Denn aktuell sind die Kosten eines
Kraftwerks zu hoch, um Strom zu Marktpreisen zu
Im letzten EEG-Erfahrungsbericht

wurden aber umfangreiche Kostensenkungspotenzia-

produzieren.

le identifiziert, beispielsweise im Bohrprozess, bei
den Forderpumpen oder in der Kraftwerkstechnolo-
gie, die mit einer wachsenden Zahl von Projekten re-
alisiert werden konnten. Als Anschub fiir die Tech-
nologie wurde die Férderung in der EEG-Novelle
von 2012 daher deutlich ausgeweitet, u.a. durch die
Anhebung der Grundvergiitung von 16 auf 25
Cent/KWh (wobei im Gegenzug zwei Forderkom-
ponenten im Umfang von 7 Cent/KWh entfallen
sind — siche folgende Tabelle). Im Rahmen des
Marktanreizprogramms gewahrt die  6ffentliche
Hand zudem Zuschiisse, die sich auf bis zu 30 Pro-

zent der Bohrkosten belaufen kénnen.

Geothermie-Sitze

(Cent/KWh) 2009 2012
Grundvergiitung 16,0 25,0
Friihstarterbonus 4,0 -
Wirmebonus 3,0 -
Technologiebonus 4,0 5,0

EEG-Forderung Tiefengeothermie; Quelle: BMU

(Friihstarterbonus: Inbetriebnabme bis 2016; Wirmebonus:
Gleichzeitige Strom- und Wirmeproduktion; Technologiebo-
nus: Nutzung petrothermale Geothermie (5.u.))

Konkurrenz iiberschaubar

Seit der EEG-Novelle spiirt D&S ein deutlich anzie-
hendes Interesse an der Realisierung von Tiefengeo-
thermieprojekten. Allein in Deutschland sind derzeit
92 Anlagen geplant (Quelle: GtV Bundesverband
Geothermie), dazu zahlreiche weitere in angrenzen-
den Mirkten (bspw. 60 in den Niederlanden). Bei
der Realisierung von Tiefengeothermiebohrungen
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konkurriert D&S mit klassischen Bohrunternehmen,
die ihr Kerngeschift im Bereich der Ol- und Gasfor-
derung haben und nun verstirkt in diesen jungen
Markt expandieren. Begrenzte Angebotskapazititen
sorgen bei einer steigenden Nachfrage aber im Mo-
ment fiir einen wenig intensiven Wettbewerb. Nahe-
zu konkurrenzlos ist der Konzern sogar im Bereich
des schliisselfertigen Angebots von Tiefengeother-
miekraftwerken zur Strom- und Wirmeproduktion.
In diesem Segment haben sich in fritheren Jahren be-
reits Siemens und Hochtief versucht, aber inzwi-
schen zuriickgezogen, da ihnen die Marktpotenziale
zu klein und die technologischen Anforderungen in
Relation zum Umsatzpotenzial zu grof§ waren. Mit
der Abdeckung der kompletten Wertschépfungskette
hat D&S derzeit ein Alleinstellungsmerkmal, zumal
das Unternehmen fiir Deutschland ja ohnehin die
exklusiven Rechte fiir den Einsatz der Kalina-Tech-
nologie hilt.

Restrisiko Fiindigkeit

Eine relativ grofle Hiirde fiir die Entwicklung des
Marktes stellt allerdings auch das Fiindigkeitsrisiko
dar. Damit wird die Gefahr beschrieben, dass eine
Bohrung nach ihrer Ausfithrung nicht den Transport
einer ausreichenden Menge von Thermalwasser zum
wirtschaftlichen Betrieb eines Kraftwerks erméglicht.
Genau dieser Fall ist zuletzt bei einem Projekt in Ge-

Markt
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retsried eingetreten, dort wurde in mehr als 6.000
Metern die tiefste Geothermiebohrung in Europa
durchgefithrt. D&S war dabei der ausfithrende
Dienstleister, aber nicht verantwortlich fiir die Kon-
zeption der Bohrung, die eventuell zu ehrgeizig ge-
plant wurde. Das Fiindigkeitsrisiko war allerdings
versichert. Infolgedessen sind nun aber steigende
Versicherungsprimien fiir kiinftige Projekte zu er-
warten.

Pionierarbeit notiy

Dariiber hinaus ist in der Branche noch einige Pio-
nierarbeit zu leisten. Zwar gibt es mittlerweile die
ersten Tiefengeothermiekraftwerke in Deutschland,
aber der Erfahrungsschatz reicht noch nicht aus, um
die nétigen Erfahrungskurveneffekte zu realisieren.
Die Akteure bewegen sich in einem hochinnovativen
Terrain, was naturgemifd — auch bei den bestehen-
den Anlagen — immer wieder zu Riickschligen ge-
fithrt hat. Fiir die nahe Zukunft ist ebenfalls ein vol-
lig reibungsloser Ablauf nicht zu erwarten, das gilt
auch fiir die Vorhaben von D&S. Kénnen allerdings
diese Startschwierigkeiten {iberwunden werden,
winkt eine Energiequelle, die nachhaltig Grundlast-
strom auf Basis regenerativer Ressourcen liefert. Dar-
in besteht die enorme Chance, bei einem aktuell
noch tiberdurchschnittlichen Risikoprofil.
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Zahlen

Umsatz mit starken Schwankungen

Das Bohr- und Projektgeschift unterliegt im Zeitab-
lauf grofleren Schwankungen. Langwierige Pla
nungs-, Genehmigungs- und Ausschreibungsverfah-
ren kénnen Projekte verzégern, auch die Dauer der
operativen Umsetzung von Bohrvorhaben variiert in
Abhingigkeit von den geologischen Bedingungen
und der Infrastruktur vor Ort. Die diskontinuierli-
che Abfolge der Fertigstellungstermine einzelner
Grofiprojekte spiegelt sich auch in der Umsatzent-
wicklung wider. Im ersten konsolidierten Konzern-
abschluss aus dem Jahr 2010 hat D&S Erlése in Ho-
he von 57,9 Mio. Euro ausgewiesen, im letzten Ge-
schiftsjahr lagen diese hingegen nur bei 22,7 Mio.
Euro (siche folgende Grafik).

Geschiiftsentwicklung 2010-2012

60,00 T - 6,00
50,00 + T 5,00
40,00 T T 4,00

g 30,00 + T 3,00
20,00 T + 2,00
S 1000 + 1,00
0,00 } f 0,00
-10,00 T 2010 011 2012 T -1,00
-20,00 -~ - -2,00
9 Umsatz 9 Gesamitleistung —#- EBIT (rechte Skala)

Quelle: Unternehmen

Gesamtleistung zeigt Entwicklung hesser

In diesen Zahlen findet allerdings auch die neue stra-
tegische Ausrichtung ihren Niederschlag. Denn seit
2011 verwendet das Unternechmen die eigenen Kapa-
zitdten verstirke fiir die Entwicklung eigener Kraft-
werke, insb. fiir das Pilotprojekt in Taufkirchen. Da-
her ist die Gesamtleistung fiir die Performance von
D&S die aussagekriftigere Kennzahl. Diese sum-
mierte sich im letzten Jahr auf 45,4 Mio. Euro und
lag damit knapp unter dem Vorjahreswert von 47,1
Mio. Euro. Der urspriinglich ausgegebene Zielwert
von 58 Mio. Euro (der nach den Halbjahreszahlen
auf 50 Mio. Euro abgesenkt wurde) wurde damit
aber deutlich verfehlt. Dies ist nach Unternehmens-
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angaben auf verlingerte Bohrzeiten und die Ver-
schiebung von Fertigstellungsterminen zuriickzufiih-
ren. Das verdeutlicht, dass die Projekte oftmals sehr
komplex und nicht leicht zu kalkulieren sind, die
Kunden verlangen aber trotzdem in vielen Fillen
Festpreise.

Ergebnis 2012 deutlich verbessert

Mehrkosten muss D&S daher zumindest zu einem
substanziellen Teil selbst tragen. Dies hatte das Er-
gebnis 2011 spiirbar belastet, das Unternehmen
musste damals ein EBIT von -2,0 Mio. Euro auswei-
sen. Im letzten Geschiftsjahr konnte die Kosten-
Ertrags-Relation aber wieder erheblich verbessert
werden. Durch eine deutliche Senkung des Material-
aufwands — hier werden vor allem Drittleistungen
wie Bohrlochmessungen, Richtbohrservice oder ex-
terne Personalleistungen verbucht — von 35,2 auf
26,2 Mio. Euro erhdhte sich der Rohertrag von 12,0
auf 19,2 Mio. Euro. Daraus resultierte ein operativer
Uberschuss von 2,3 Mio. Euro und ein Ergebnis
nach Anteilen Dritter von 1,7 Mio. Euro (Vorjahr
-1,7 Mio. Euro).

Geschiiftszahlen 2011 2012 Anderung
Umsatz 40,25 22,69  -43,6%
Gesamtleistung 47,06 45,40 -3,5%
EBITDA 2,16 6,09 +182,4%
EBIT -1,96 2,28 -
JU (n. Anteilen Dritt.) -1,66 1,71 -

In Mio. FEuro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Geothermie dominiert weiterhin

Auf der Ebene der einzelnen Geschiftsbereiche war
die Geothermie mit einer Gesamtleistung von 40
Mio. Euro (Vorjahr 40,1 Mio. Euro) wieder der mit
Abstand grofite Leistungstriger. Die wichtigsten Bei-
trige resultierten aus dem eigenen Vorhaben in
Taufkirchen sowie aus Projekten fiir die Stadtwerke
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Arnsberg sowie fiir den niederlindischen Paprika-
produzenten Wijnen Square Crops. Ebenfalls stag-
nierend war das Geschift mit der Wasserwirtschaft
(1,7 Mio. Euro ggii. 1,6 Mio. Euro im Vorjahr),
wihrend die Leistung in den Segmenten Rohstoffe &
Exploration (von 3,5 auf 2,7 Mio. Euro) und EDS
(von 1,9 auf 1,0 Mio. Euro) riickliufig war. Insge-
samt wurde die Gesamtleistung von D&S zu 48,6
Prozent in Deutschland und zu 51,4 Prozent im
Ausland erwirtschaftet, wobei der Konzern dabei in
den Niederlanden, in Osterreich und der Schweiz
aktiv war.

GroBauftrag akquiriert

Auch zukiinftig wird die Geothermie fiir D&S das
mit Abstand wichtigste Geschiftsfeld bleiben. Ange-

Zahlen
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sichts der deutlich verbesserten Forderbedingungen
in Deutschland steigt das Interesse an der Entwick-
lung von neuen Kraftwerken. Zuletzt konnte der
Konzern einen neuen Groffauftrag gewinnen: Eine
Tochter der Gemeinde Unterfohring hat D&S den
Auftrag fir die Errichtung einer hydrothermalen
Dublette (Kreislauf mit zwei Bohrungen) erteilt, mit
der die Leistung der bestehenden Anlage auf 20 MW
verdoppelt werden soll. Das Auftragsvolumen liegt
nach Unternehmensangaben im zweistelligen Milli-
onenbereich, die Umsetzung soll noch in diesem
Herbst starten.
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Equity-Story

Attraktive Kombination

D&S bietet im aktuellen Unternehmensstadium eine
attraktive Kombination aus einem etablierten Kern-
geschift und einer attraktiven Wachstumsperspekti-
ve. Mit einem breiten Portfolio von Bohranlagen
und einem jahrelangen Track-record zihlt der Kon-
zern zu den wichtigsten Playern im Marke fiir Tie-
fenbohrungen. Das Geschift wird aktuell getrieben
von Bohrungen zur Errichtung von Tiefengeother-
mieanlagen mit einem Fokus auf der Wirmenut-
zung. Potenziell wird die Nachfrage noch einmal
deutlich steigen, wenn sich zeigt, dass in Deutsch-
land unter den aktuellen Férderbedingungen auch
eine Stromproduktion unter Nutzung der Erdwirme
rentabel maglich ist.

Ehrgeizige politische Ziele

Denn die deutsche Energiewende sorgt fiir einen ho-
hen Bedarf an alternativ gewonnener Energie. Thr
Anteil am Wirmeverbrauch soll nach politischen
Vorgaben bis 2020 von 10,4 auf 14 Prozent steigen,
beim Bruttostromverbrauch wird eine Erhéhung von
22,9 auf 35 Prozent angestrebt. Trotz aller Be-
schwerden tiber den deutlichen Anstieg der Kosten
fur die Forderung der Erneuerbaren Energien (die zu
einem groflen Teil von der Photovoltaik verursacht
werden), scheint eine drastische Kiirzung auf breiter
Front eher unwahrscheinlich. Da die Tiefengeo-
thermie den Vorteil der Grundlastfihigkeit hat und
damit eine sinnvolle Erginzung zu Photovoltaik und

Machbarkeits-
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Windkraft darstellt, konnte gerade in diesem Bereich
ein Schwerpunkt der Forderung bleiben.

Wandel zum Energieproduzenten

Und D&S leistet bei der Tiefengeothermie Pionier-
arbeit. Der Konzern baut federfithrend ein Kraftwerk
in Taufkirchen auf, an dem er langfristig einen An-
teil von rund einem Drittel halten wird. Der Umset-
zungsprozess war dabei von mehreren Riickschligen
und Verzogerungen gekennzeichnet, die angesichts
der Neuheit der technologischen Losung nicht tiber-
raschen, aber den Aktienkurs von D&S in den letz-
ten zwei Jahren stark belastet haben. Mittlerweile
sind aber die grofiten Hindernisse tiberwunden, im
August wurde die finale Baugenehmigung erteilt, im
September daraufhin die Errichtung gestartet. Frii-
hestens im Winter kénnten die ersten Wirmeliefe-
rungen erfolgen. Dariiber hinaus hat sich D&S an
einem bestehenden Kraftwerk in Landau mit zu-
nichst 40 Prozent beteiligt und will die Anlage nun
ziigig optimieren, um die Leistung zu steigern. Der
Konzern hat damit einen Meilenstein im Wandel zu
einem mittelstindischen Energieversorger vollzogen.
Wird Taufkirchen auch ein kommerzieller Erfolg,
d.h., werden die anvisierten Erlose von 8 Mio. Euro
p.a. erzielt, erdffnet sich der Gesellschaft ein be-
trichtliches Expansionspotenzial. Neben der Er-
schliefung der fiinf unternehmenseigenen Erlaubnis-
felder diirfte auch das Interesse von Dritten an der

Errichtung
Thermal-
wasser-
kreislauf

1) Anteil AG: 33,7 Prozent 2) 2009/11 komplett an Investor verkauft 3) Anteil AG: 67,5 Prozent; Quelle: Unternehmen

Equity-Story
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Nutzung ihrer Claims steigen. Als faktisch einziger
Anbieter, der eine schliisselfertige Entwicklung und
Errichtung von Tiefengeothermie-Kraftwerken in
Deutschland offeriert und dabei umfangreiche Refe-
renzen vorweisen kann, wire D&S in einer starken
Position, um einen Grofiteil der potenziellen Auftri-
ge zu akquirieren.

Weiterer Technologiespruny maglich

Mit dem Aufbau hydrothermaler Kraftwerke, die auf
einzelne Regionen mit giinstigen geologischen Be-
dingungen beschrinkt sind, wire das Potenzial der
Tiefengeothermie in Deutschland zudem nicht er-
schopft. Wesentlich flexibler einsetzbar wire die
petrothermale Geothermie, die sich aber noch im
Forschungsstadium befindet. Diese Technik benétigt
keine natiirlichen Wasserreservoire, sondern nutzt
lediglich die im unterirdischen Gestein vorherr-
schenden hohen Temperaturen. Zu diesem Zweck
wird mit einer ersten Bohrung die Moglichkeit zur
Einleitung von kaltem Wasser geschaffen. Dieses
Wasser soll unterirdisch bis zu einer zweiten Bohr-
stelle (an der es wieder hochgepumpt wird) flief3en
und sich dabei erhitzen. Die Flussmoglichkeit ist
entweder durch besondere geologische Formationen
gegeben oder wird durch das Hydraulic Fracturing
erst geschaffen. D&S arbeitet zusammen mit exter-
nen Fachleuten intensiv an der Weiterentwicklung

Equity-Story
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der petrothermalen Tiefengeothermie bis zur Marke-
reife.

Auslandsexpansion zur Diversifikation

Dies ist aber eher eine Langfristperspektive. Kurz-
und mittelfristig bieten neben dem deutschen Markt
vor allem die angrenzenden Staaten ein substanzielles
Wachstumspotenzial. In den Niederlanden hat D&S
bislang den Grof3teil der Tiefengeothermie-Bohrun-
gen ausgefithrt. Die Nachfrage stammt vor allem von
Gewichshausbetreibern und wird durch staatliche
Investitionszuschiisse stimuliert. Noch verheiflungs-
voller ist aufgrund der geologisch giinstigen Bedin-
gungen der italienische Markt. D&S sichert sich dort
derzeit vor allem aussichtsreiche Claims, fiir weiter-
gehende Aktivititen wird aber die Stabilisierung der
schwierigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
abgewartet. In beiden Lindern liegt der Fokus auf
der Geothermie, wohingegen sich die Aktivititen in
Polen, wo D&S seit 2012 iiber ein Joint-Venture
(Anteil 51 Prozent) aktiv ist, auf die Exploration von
Mineralien und Energierohstoffen konzentrieren.
Ein erstes Explorationsprojekt fiir Steinkohle ist dort
bereits gestartet. Auch die weitere Auftragslage ist
nach Unternehmensangaben gut, weswegen der Be-
reich Rohstoffe und Exploration im laufenden Jahr
auf den Wachstumspfad zuriickkehren sollte.
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DCF-Bewertuny

Optimistische Prognose

Das Management von D&S hat fiir 2013 und 2014,
noch vor der Beteiligung an dem Kraftwerk in Lan-
dau, eine optimistische Prognose ausgegeben. Im
laufenden Jahr soll die Gesamtleistung auf 52 Mio.
Euro steigen und die EBIT-Marge bei 6 Prozent lie-
gen; fiir die Folgeperiode werden 10 Prozent Wachs-
tum und eine operative Rendite von 8 Prozent anvi-
siert. Dieser Sprung resultiert plangemif3 aus der Ab-
arbeitung der gut gefiillten Projektpipeline sowie aus
dem Verkauf von Strom- und Wirme aus dem fer-
tiggestellten Kraftwerk in Taufkirchen. Die dazuge-
hérige Gesellschaft wird von D&S nicht konsoli-
diert, daher werden diese Erlose den Konzernumsatz
nicht erhohen. Aber das Management erwartet einen
Cashflow von rund 2,5 Mio. Euro im Jahr, der sich
positiv auf die operative Marge auswirkt.

EBIT von 2,4 Mio. Euro in 2013 maglich

Obwohl die geplante Gesamtleistung im vergange-
nen Jahr deutlich verfehlt wurde, halten wir die
Prognose fiir 2013 grundsitzlich fiir erreichbar. Bei
dem wichtigsten Projekt, dem Tiefengeother-
mickraftwerk in Taufkirchen, diirften die grofiten
Schwierigkeiten nun bewiltigt sein. Wir gehen des-
wegen davon aus, dass die Anlage in den nichsten
zwolf Monaten den Betrieb aufnimmt, wobei wir ei-
nen Produktionsstart bereits im Winter als sehr ehr-
geizig einstufen. Gleichzeitig gehen wir davon aus,
dass das Unternchmen im Projektgeschift aus den
Problemen der Vergangenheit gelernt hat und die
Rohertragsmarge auf einem relativ hohen Niveau
halten kann. Darauf basiert unsere Schitzung eines
EBIT von 2,4 Mio. Euro im laufenden Jahr, bei ei-
nem Umsatz von 40,8 Mio. Euro und einer Gesamt-
leistung von 50,8 Mio. Euro.

Hohes Ertragssteigerungspotenzial

Sollte das Pilotprojekt die erwarteten Erldse erwirt-
schaften und die Leistung des Kraftwerks in Landau
deutlich steigen, was wir unterstellen, bietet sich

DCF-Bewertung
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D&S fir die Folgejahre ein erhebliches Ertragspo-
tenzial. Wir haben kalkuliert, dass bis zum Ende des
Detailprognosezeitraums zwei weitere Kraftwerke in
Eigenregie erstellt werden. Mit der Finalisierung des
ersten Projekts rechnen wir 2015/16, das zweite soll-
te spitestens 2018 den Betrieb aufnehmen. Damit
sollte sich im Lauf der nichsten acht Jahre der Zah-
lungsfluss aus der Strom- und Wirmeerzeugung mit
mehreren Spriingen deutlich erh6hen. Fir 2020 kal-
kulieren wir mit Ertrdgen aus Beteiligungen in Hohe
von 7,6 Mio. Euro. Diese sind mafgeblich dafiir
verantwortlich, dass D&S dann bei einem Umsatz
von 84 Mio. Euro ein EBIT von 17,3 Mio. Euro,
resp. eine EBIT-Marge von 20,5 Prozent erzielen
kann. Bereinigt um die Ertrige aus dem Kraftwerks-
betrieb schitzen wir die operative Rendite damit auf
11,5 Prozent (bezogen auf den Umsatz) bzw. 10,3
Prozent (bezogen auf die Gesamtleistung). Die deut-
liche Verbesserung gegeniiber den aktuellen Resulta-
ten fithren wir auf signifikante Lernkurveneffekte zu-
riick, die das Unternechmen bei der Realisierung von
Tiefengeothermiekraftwerken noch realisieren kann.

Langfristig hohe Margen

Die folgende Tabelle zeigt die wichtigsten Daten des
Detailprognosezeitraums von 2013 bis 2020, detail-
lierte Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV
und Kapitalflussrechnung finden sich im Anhang.
Im Anschluss an den Detailprognosezeitrum rechnen
wir mit einer nachhaltigen EBIT-Marge von 16,4
Prozent. Dieser relativ hohe Wert resultiert zum ei-
nen aus der spezifischen Unternechmensstrukeur: die
Tiefengeothermickraftwerke werden von nicht kon-
solidierten Beteiligungen betrieben, in die Konzern-
GUV fliefen nur die Ausschiittungen. Zum anderen
diirften die Kraftwerke gerade langfristig ihr hohes
Margenpotenzial entfalten, da sie nur auf 20 Jahre
kalkuliert sind (mit entsprechenden Abschreibun-
gen), aber vermutlich eine wesentlich héhere Laufzeit
bei niedrigen Betriebskosten erreichen kénnen. Das
ewige Cashflowwachstum taxieren wir auf 1 Prozent.

Seite 15
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Mio. Euro 122013 122014 122015 122016 122017 122018 122019 122020
Umsatzerldse 40,8 443 479 52,6 60,5 69,6 766 842
Umsatzwachstum 8,5% 8,0% 10,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0%
EBIT-Marge 58%  9,6% 10,8% 168% 165% 155% 19,2%  20,5%
EBIT 2,4 4,3 5,2 8,8 100 108 14,7 173
Steuersatz 30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,7 1,3 1,5 2,6 3,0 3,2 4.4 5,2
NOPAT 1,7 3,0 3,6 6,2 7,0 75 103 12,1
+ Abschreibungen & Amortisation 4,1 4.4 47 3,4 3,9 4.4 2.6 2,9
+ Zunahme Riickstellungen 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 6,6 8,2 9,1 10,4 11,7 12,8 13,8 15,8
- Zunahme Net Working Capital 33 0,9 -0,5 -7,9 -0,6 -0,7 0,8 -0,8
- Investitionen AV 7,4 9,1 1,2 -9,9 9,5 0,6 -1,8 2,6
Free Cashflow 4,0 -1,8 7,5 7,4 1,6 12,7 11,2 12,4
SMC-Schéitzmodell
Diskontierungszins Aktie. In Relation zum aktuellen Kurs besteht damit

Den aus diesen Primissen resultierenden freien
Cashflow diskontieren wir mit den WACC (Weigh-
ted Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 6 Prozent und einen Zielwert fir den FK-Anteil
von 40 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkosten-
satz ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset
Pricing Model). Dieser resultiert aus einem sicheren
Zins in Héhe von 3,5 Prozent (langfristiger Mittel-
wert der deutschen Umlaufrendite) und einer Markt-
risikoprimie von 5,4 Prozent (ein fiir Deutschland
angemessener Durchschnittswert; Quelle: Pablo Fer-
nandez, Javier Aguirreamalloa and Luis Corres: Mar-
ket risk premium used in 82 countries in 2012: a
survey with 7,192 answers). Als Beta nehmen wir ei-
nen Durchschnittswert des Prime Industrials in H6-
he von 1,2. Daraus resultieren WACC in Héhe von
7,7 Prozent.

Fairer Wert: 17,00 Euro je Aktie

Aus unseren Annahmen resultiert in unserem favori-
sierten Szenario (ewiges Wachstum 1,0 Prozent,
WACC 7,7 Prozent) ein Marktwert des Eigenkapi-
tals in Hohe von 93 Mio. Euro oder 17,00 Euro je

DCF-Bewertung

ein Aufwirtspotenzial von 30 Prozent.

Das mit unserer Schitzung verbundene Prognoseri-
siko taxieren wir wegen der Unwigbarkeiten bei der
Etablierung der noch jungen Technologie zur Nut-
zung der Tiefengeothermie auf vier von maximal
sechs Punkten.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflowwachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
6,7% 25,47 23,17 21,28 19,70 18,35
7,2% 22,32 20,50 18,96 17,66 16,54
7,7% 19,74 18,26 17,00 1592 14,98
8,2% 17,58 16,37 1532 14,41 13,61
8,7% 15,76 14,74 13,87 13,09 12,41

Spanne von 12,41 his 25,47 Euro

Bei einer Variation der Inputparameter WACC und
ewiges Cashflowwachstum variiert der faire Wert
zwischen 12,41 und 25,47 Euro je Aktie.
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Fazit

Daldrup & S6hne erbringt derzeit zweifelsohne eine
Pionierleistung, das Unternechmen arbeitet daran, die
Tiefengeothermie in Deutschland als Sdule der Ener-
giebereitstellung aus regenerativen Ressourcen zu
etablieren. Das ist vor allem mit Wirtschaftlichkeits-
risiken verbunden, im Erfolgsfall kénnte sich D&S
aber zu dem fithrenden Anbieter und Betreiber einer
aussichtsreichen Technologie entwickeln.

Die vergangenen Jahre haben bereits gezeigt, dass bei
der Umsetzung von Tiefengeothermieprojekten im-
mer wieder Verzdgerungen und Verschiebungen auf-
treten konnen, das hat die Resultate von D&S mehr-
fach belastet. Auch in der Zukunft sind derartige
Schwierigkeiten immer wieder méglich, allerdings

Fazit

10. September 2013 Reseﬁfg%l

Small and Mid Gap

nimmt das Risiko mit einem steigenden Erfahrungs-
schatz ab. Bislang hat der Konzern die Probleme gut
gemeistert, das abgelaufene Geschiftsjahr wurde mit
einem EBIT von 2,3 Mio. Euro abgeschlossen, die
Eigenkapitalquote betrigt solide 65 Prozent.

Unter der Annahme einer nun weitgehend planmi-
Bigen Weiterentwicklung der aktuellen Vorhaben
sehen wir den fairen Unternehmenswert aktuell bei
17,00 Euro je Aktie. Die Prognoserisiken sind zwar
aus unserer Sicht immer noch relativ hoch, haben
aber wegen der substanziellen Fortschritte bei dem
Kernprojekt in Taufkirchen zuletzt abgenommen. In
Abwigung aller Faktoren vergeben wir aktuell das
Urteil ,,Buy®.

Seite 17
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

o MiBwo 12202 122013 122014 122015 122016 122017 122018 122019 122020
AKTIVA
I. AV Summe 68,3 71,6 76,3 72,8 79,3 84,9 79,9 79,1 78,8
1. Immat. VG 3,9 5,8 8,7 4,4 6,5 9.8 9,8 9,8 9,8
2. Sachanlagen 41,4 43,9 46,9 33,5 39,2 44,4 26,5 28,5 31,1
II. UV Summe 33,0 35,3 33,1 42,0 46,0 45,8 60,0 72,5 85,6
PASSIVA
I. Eigenkapital 66,1 67,3 69,6 71,7 75,9 79,7 83,9 90,9 98,7
II. Riickstellungen 3,6 4,4 5,3 6,1 6,9 7,8 8,6 9,4 10,3
II1. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 18,5 20,9 19,6 21,3 25,6 25,7 28,7 31,4 34,4
2. Kurzfristiges FK 13,2 14,4 15,1 15,8 17,0 17,6 18,8 19,9 21,2
BILANZSUMME 101,4 107,0 109,5 114,9 125,4 130,9 140,0 151,7 164,6
GUV-Prognose

o MiBwo 12202 122013 122014 122015 122016 122017 122018 122019 122020
Umsatzerldse 22,7 40,8 44,3 47,9 52,6 60,5 69,6 76,6 84,2
Gesamtleistung 45,4 50,8 59,3 62,9 62,6 70,5 79,6 86,6 94,2
Rohertrag 19,2 20,6 22,5 25,1 27,9 31,8 36,5 39,9 43,7
EBITDA 6,1 5,5 6,1 7.3 8,4 9,4 10,7 11,5 12,5
EBIT 2,3 2,4 4,3 5.2 8,8 10,0 10,8 14,7 17,3
EBT 2,0 1,7 3,3 3,8 7,6 8,4 9,1 13,3 16,0
JU (vor Ant. Dritter) 1,2 1,2 2,3 2,6 53 5,9 6,4 9,3 11,2
JO 1,7 1,5 NG 2,8 5,0 5,5 5,9 8,6 10,3
EPS 0,31 0,28 0,48 0,51 0,93 1,00 1,08 1,57 1,89

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

10. September 2013
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Cashflow-Prognose

Cashflow

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.
Liquiditit Jahresende

5.4
14,4
-1,4

3,7

3,3

5,9

5,3
2,9
-7,4
2,7
59
4,0

6,7
6,6
9,1
-1,5
4,0
0,1

7,3
70
-1,2
1,4
0,1
8,1

8,7
1,6
-9,9
3,9
8,1
3,6

9,8
10,0
-9,5
-1,9

3,6

2,3

10,8
10,9
0,6
1,3
2,3
15,0

12,0
12,0
-1,8

0,7
15,0
26,0

14,1
14,1
-2,6

0,0
26,0
37,4

Umsatzwachstum
Rohertragsmarge
EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge (n.A.D.)

-43,6%
84,8%
26,8%
10,1%

8,9%
7,5%

80,0%
50,5%
13,5%
5,8%
4,1%
3,7%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

8,5%
50,8%
13,8%

9,6%

7,4%

5,9%

8,0%
52,3%
15,3%
10,8%

7,9%

5,8%

10,0%
53,0%
16,0%
16,8%
14,4%

9,6%

15,0%
52,5%
15,5%
16,5%
13,9%

9,0%

15,0%
52,4%
15,4%
15,5%
13,1%

8,4%

10,0%
52,1%
15,1%
19,2%
17,4%
11,2%

10,0%
51,9%
14,9%
20,5%
19,0%
12,2%
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Disclaimer

Rechtliche Angaben (§34b Abs. 1 WpHG und FinAnV)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in
Miinster, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen
vertreten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

I) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detail-
liert aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffentlichung dem Auftraggeber / dem Unternehmen zur
Sichtung vorgelegt

4) Die Studie wurde aufgrund sachlich berechtigter Einwinde des Auftraggebers / des Unternehmens inhalt-
lich gedindert

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

Impressum & Disclaimer Seite 20



Research Studie Daldrup & Sohne AG 10. September 2013 R e,se,?r,d}

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Stu-
dienveroftentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen
Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung moglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche
Compliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Hol-
ger Steffen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

II) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm Holger Steffen

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein funfgliedriges Urteilsschema
hinsichtdich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko
in einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:

Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis
2 Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4
Punkte) ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um

Buy mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iberdurchschnittlich (5 bis 6
Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)

nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-
Schlusskurse des vorletzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra ge-
handelt wird, wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies geson-
dert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit

gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
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tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwick-
lung der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Drei Updates

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss
Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die

Korrektheit und Vollstandigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde
unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefilich fiir Kapital-
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Kauf oder Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die
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Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anla-
geentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgebe-
rin fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tiber-
nimmt die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung
der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haf-
tung fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie
sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehal-
ten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheri-
ger schriftlicher Genehmigung.
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