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Einziges Pure Play in einem vielversprechenden Sektor

Marktfilhrer mit starkem Track Record: Daldrup ist Technologie- und Qualitatsfihrer bei Tie-
fengeothermiebohrungen. Das Unternehmen kommt aus dem Bereich der Brunnenbohrungen
und verfligt Uber innovative Produkte (Lizenzrechte fur den Kalina-Kreisprozess) und einen einzig-
artigen Track Record von 20 Tiefengeothermie-Bohrungen. Durch den Betrieb von eigenen Geo-
thermiekraftwerken erweitert Daldrup sein Geschaftsmodell und wird als unabhéangiger Stromer-
zeuger auftreten. Durch diesen Schritt entwickelt sich Daldrup von einem Bohrdienstleistungsun-
ternehmen mit einem volatilen Geschaft zu einem Stromlieferanten mit attraktiven und vorher-
sehbaren Cashflows.

Geothermie vereint die attraktivsten Vorteile der erneuerbaren Energien: Die Geothermie
ist die einzige regenerative Energiequelle, die sowohl grundlastfahig als auch unabhangig von
Rohstoffkosten ist. Im Gegensatz zu Wind- oder PV-Anlagen ist die Stromerzeugung in geother-
mischen Anlagen kontrollierbar, unabhangig vom Wetter und zeichnet sich durch eine Auslastung
von knapp 100% aus. Damit erflllt sie die zunehmende politische Forderung nach Grundlastfa-
higkeit, da die volatile Stromerzeugung von Wind- oder PV-Anlagen eine zunehmende Bedrohung
fur die Netzstabilitdt in Deutschland darstellt. Dartber hinaus ist die Geothermie weder von der
Entwicklung der Rohstoffkosten abhangig, wie z.B. Biomasse, noch wird sie fur den Wettbewerb
zur Nahrungsmittelindustrie kritisiert.

Regulatorische Verbesserungen sollten einen Boom bei Geothermie-Projekten auslosen:
Aufgrund der o.g. Vorteile wird die Geothermie im Uberarbeiteten EEG mit einer spurbaren Ver-
besserung der Einspeisevergutung belohnt. Wir erwarten, dass viele Projekte, die unter dem
alten EEG wirtschaftlich nicht durchfihrbar waren, nun im Rahmen des modifizierten regulatori-
schen Systems realisiert werden. Die aktuelle Pipeline sollte sich dann auf rund 80 geothermi-
sche Projekte in Deutschland belaufen. Bohranlagen sind eindeutig der Engpass der Industrie,
sodass steigende Preise fur Bohrdienstleistungen auRerst wahrscheinlich sind.

Der Geschéftsbereich Stromerzeugung verbessert das Geschaftsmodell: Daldrups neue
Stromerzeugungsaktivitaten fihren nicht nur zu einem besser vorhersehbaren Geschaftsmodell,
sondern auch zu einer deutlichen Steigerung der Margen sowie einer wesentlichen Verbesserung
des Risikoprofils des Unternehmens. Die negativen Auswirkungen der hohen Kapitalanforderun-
gen flr die ErschlieBung des Stromerzeugungsgeschafts werden durch Einbindung von externen
Partnern in die einzelnen Projekte reduziert. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um Finanzin-
vestoren sowie lokale Partner mit strategischem Interesse. Aber auch Daldrups aktuelles Kern-
geschaft entwickelt sich extrem vorteilhaft. Mit einem Auftragsbestand von EUR 90 Mio. ist das
Unternehmen bis Ende 2012 voll ausgelastet. Der Verkauf von schllsselfertigen Projekten fur die
geothermische Stromerzeugung konnte zukUnftig eine weitere eintragliche Aktivitat darstellen.
Obwohl bereits konkrete Plane flr die ErschlieRung dieses Geschafts vorliegen, wurden diese
von uns noch nicht in das Ergebnismodell eingearbeitet und kommen damit noch zu unseren
Schatzungen hinzu.

Einziges Pure Play in Geothermie: Wie bereits erwahnt, haben die jingsten politischen Ent-
scheidungen ein sehr vorteilhaftes Umfeld fur die Geothermie geschaffen. Wahrend es fur Inves-
toren zahlreiche Maoglichkeiten fir den Aufbau eines Exposures im Bereich PV, Windenergie oder
Biomasse gibt, ist Daldrup die einzige Option fir eine Investition in diese vielversprechende
Industrie. Die Vorteile des Geschaftsbereichs Stromerzeugung werden in den aktuellen Bewer-
tungsmultiplikatoren noch nicht reflektiert und erscheinen daher relativ teuer. Im Gegensatz dazu
reflektiert unser DCF-basiertes Kursziel von EUR 30 eine faire Einschatzung Uber den vollstandi-
gen Investitionszyklus und indiziert ein attraktives Kurspotenzial von 32%. Wir beginnen die
Coverage von Daldrup mit einer Kaufempfehlung.

Geschiftsjahresende:

31.12. 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
in EUR Mio

Umsatz 28,2 27,0 241 57,9 46,2 22,7 61,5
Verénderung Umsatz yoy n.a. 42% -109% 1406% -201% -51,0% 1711 %
Rohertrag 13,7 13,4 15,4 15,1 25,2 25,8 35,1
Rohertragsmarge 48,5 % 49,7 % 64,0 % 26,2 % 546 % 1139 % 57,1 %
EBITDA 4,6 6,7 7.3 7.8 12,3 14,5 22,6
EBITDA-Marge 16,4 % 24,6 % 30,3 % 13,5 % 26,7 % 63,8 % 36,8 %
EBIT 4,3 5,4 4,6 3,8 8,2 8,5 12,4
EBIT-Marge 15,3 % 19,8 % 19,3 % 6,6 % 17,8 % 37,4 % 20,2 %
Jahresiiberschuss 1,7 4,0 3.8 2,6 5,5 4,6 5,8
EPS 0,31 0,74 0,70 0,49 1,00 0,84 1,06
Free Cash Flow je Aktie -0,75 0,90 -0,75 0,63 -2,63 -7,08 -6,35
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EV/Umsatz 4,7 4,9 5,5 2,3 3.2 8,1 3,6
EV/EBITDA 28,6 19,9 18,1 16,9 11,8 12,8 9,7
EV/EBIT 30,6 24,7 28,5 34,5 17,8 21,8 17,6
KGV 76,0 31,9 33,7 48,1 23,6 28,1 22,2
ROCE 17,6 % 16,0 % 8,6 % 5,6 % 10,3 % 7.6 % 8,1 %
Adj. Free Cash Flow Yield 1,8 % 5,0 % 5,5 % 6,0 % 8,4 % 7.8 % 10,3 %
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Daldrup & Sohne AG

Equity Story

= Starke strategische Position in einem attraktiven Markt

= Geothermie profitiert von einer Verbesserung der regulatorischen Vorschrif-
ten

= Strom- und Warmeerzeugungsaktivitaten filhren zu besser vorhersehbaren
Cashflows

= Attraktives Risikoprofil und ansprechendes Kurspotenzial

Technologie- und Qualitatsfiihrer

Durch das Know-how, die Erfahrung sowie den guten Ruf hat sich Daldrup im Bereich
der Tiefengeothermie-Bohrungen als Technologie- und Qualitatsflhrer etabliert.
Daldrup hat 20 Bohrungen mit Tiefen von mehr als 2.000 Meter durchgefthrt. Da die
Markteintrittsbarrieren hoch und die Verflgbarkeit von Tiefbohrungskapazitaten und
qualifiziertem Personal niedrig sind, wird Daldrup von der wachsenden Nachfrage profi-
tieren. In Zukunft will Daldrup zusatzlich im Bereich der eigenen geothermischen
Stromerzeugung aktiv werden. So hat das Unternehmen durch die Zusammenarbeit
mit privaten und 6ffentlichen Versorgern und Investoren bereits mit der Entwicklung
von eigenen Projekten begonnen. Daflr besitzt und betreibt Daldrup 10 Claims im
stddeutschen Molassebecken und ein Feld im Oberrheingraben. Das erste Projekt in
Taufkirchen wird ab Ende 2012 Strom erzeugen. Durch diese Integration entlang der
Wertschopfungskette kann Daldrup mittel- bis langfristig stabile Ertrdge mit der Erzeu-
gung von Strom- und Warme generieren.

Energiequelle mit einer Reihe von einzigartigen Vorteilen

Durch die wachsende Energienachfrage und die schwindenden Rohstoffe sowie stei-
gende Energiekosten gewinnen die regenerativen Energiequellen mehr und mehr an
Bedeutung. Unter den erneuerbaren Energien ist die Geothermie eine (theoretisch)
unerschopfliche Energiequelle mit einzigartigen Eigenschaften. Im Gegensatz zu Wind-
kraft- oder PV-Anlagen bieten Geothermie-Anlagen die Moglichkeit einer kombinierten
Strom- und Warmeerzeugung und konnen zur Sicherung der Grundlast- und Netzstabili-
tat beitragen. Wahrend Biomasse als einzige regenerative Energiequelle auch Uber
diese Vorteile verfugt, wird die Geothermie nicht durch Brennstoffpreisentwicklungen
beeinflusst. Durch diese Kombination von Vorteilen sollte die Geothermie ein wesentli-
cher Bestandteil des zukunftigen Energiemix sein. Zudem wirde die dezentrale Stro-
merzeugung durch Geothermie den Bedarf an grof3flachigem Netzausbau reduzieren.
Des weiteren ist die Stromerzeugung nach der Installation CO2-neutral.

Regierungszuschiisse ebnen den Weg fiir Geothermie

Da die Einspeisevergutung fir die Tiefengeothermie in der Vergangenheit nicht ausge-
reicht hat, war die Anzahl von durchgeflihrten Projekten zu niedrig, um die Kosten zu
senken. Mit dem Umdenken der Politik sollte sich die Situation nun dndern. Der An-
stieg der Einspeisevergutung durfte neben der Ausweitung des Marktanreizpro-
gramms ein starker Katalysator flr die weitere Entwicklung der Geothermie sein. Die-
se MalRnahme durfte eine Installationswelle von 80 geothermischen Anlagen (380MW)
bis 2020 auslosen. Durch die beiden Geschéaftsbereiche profitiert Daldrup von der
steigenden Nachfrage nach Tiefenbohrungsdienstleistungen und von konstanten Ren-
diten durch den Vertrieb von Strom und Warme.
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Daldrup & Sohne AG

Equity Story

Eigene Kraftwerke fiihren zu besser vorhersehbarem Ge-
schaft

Der Einstieg in das Stromerzeugungsgeschéaft wird Daldrups Geschaftsmodell wesent-
lich andern, d.h. sicherlich verbessern.

Mit der zunehmenden Bedeutung des Stromerzeugungsgeschafts wird die Vorherseh-
barkeit der Cashflows des Unternehmens deutlich steigen. Zudem sollten sich durch
die hohe Attraktivitat der geothermischen Stromerzeugung auch die Margen signifikant
verbessern. Hohe Investitionen fur diese Projekte und erhebliche Kapitalanforderungen
sind die Schattenseite dieser Entwicklung.

Verbesserung der Vorschriften und ein enger Markt als Preistreiber

Die Verbesserung des regulatorischen Umfelds und die Tatsache, dass die Anzahl der
Bohranlagen der limitierende Faktor in diesem Markt ist, sollten zu einer positiven
Preisentwicklung fur Daldrups Bohrdienstleistungen fihren. Wir gehen auferdem von
Investitionen in eine weitere Tiefbohranlage in 2012 aus, wodurch sich das Umsatz-
wachstum in Daldrups aktuellem Kernsegment weiter erhoht. Alles in allem unterstel-
len wir fir das Unternehmen eine Umsatz-CAGR 2010-16 von 17%.

Hohe Kapitalanforderungen werden teilweise von Partnern getragen

Die grofste Triebkraft flr Daldrups Ergebnisentwicklung stellt der neue Stromerzeu-
gungsbereich dar. Neben den bereits identifizierten Projekten enthalt unser Ergebnis-
modell sechs weitere geothermische Stromerzeugungsprojekte, die sich zumindest
teilweise aus den 11 Claims des Unternehmens ergeben. Das letzte dieser Projekte
sollte bis 2020 realisiert werden. Wir rechnen mit Investitionen von rund EUR 11 Mio.
je MW, bericksichtigen aber auch den Wert der teilweise entwickelten Claims. Insge-
samt rechnen wir mit Investitionen von EUR 339 Mio. bis 2020, wovon Daldrup rund
EUR 238 Mio. tragen sollte.

Alles in allem sollte Daldrup bis 2020 eine jahrliche Produktion von rund 200GWh errei-
chen, verglichen mit einer gesamten geothermischen Produktion von 50GWh in
Deutschland in 2010. Die hohe Profitabilitat dieses Geschéafts hebt auch die Margen
des Unternehmens auf ein neues Niveau. Fir 2016 erwarten wir eine EBIT-Marge (auf
Basis der gesamten operativen Performance) von 22,7% nach nur 9,3% in 2010.

Bereich Stromerzeugung wird die Margen verbessern

Fur den Bereich Stromerzeugung erwarten wir eine EBIT-Marge von knapp 25% in
2016, nachdem dieser Geschaftsbereich in den ersten beiden Jahren (2012 und 2013)
EBIT-Verluste liefern wird, da die Anlaufkosten bedingt durch die niedrige Auslastung
zu Beginn der Inbetriebnahme noch Uber den Ergebnisbeitragen liegen.

Unser Kursziel von EUR 30 liefert ein Kurspotenzial von 32%

Unsere Bewertung von Daldrup & Séhne basiert auf einem DCF-Modell, da nur ein
dynamischer Bewertungsansatz die strukturellen Anderungen von Daldrups Ge-
schéaftsmodell reflektieren kann.

Explizite Schatzungen bis 2020

Aufgrund der guten Prognostizierbarkeit von Daldrups neuem Geschéaft stltzt sich
unser DCF-Modell selbst bis 2020 auf explizite Schatzungen fur GuV, Bilanz und Kapi-
talflussrechnung des Unternehmens. Ab 2021 basiert das Modell auf Schatzungen fir
wesentliche Werttreiber (wie z.B. Umsatzwachstum, EBIT-Margen bzw. Working Capi-
tal Quoten).

Unsere DCF-Annahmen reflektieren einerseits die Volatilitdt des Bohrgeschafts sowie
den fehlenden Track Record im Stromerzeugungsgeschaft und andererseits das au-
Rerst attraktive Risikoprofil des Energieerzeugungsgeschafts. Unter Berlicksichtigung
dieser Annahmen liegt unser fairer DCF-Wert je Aktie bei EUR 30,32. Unser Kursziel
von EUR 30 bietet zurzeit ein attraktives Potenzial von 32%.
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Daldrup & Sohne AG

Equity Story

Energiewende bleibt auch weiterhin das dominierende The-
ma

Der Newsflow sollte positiv bleiben, da die Energiewende und die damit einhergehen-
den Anderungen in der Energiepolitik das weiterhin vorherrschende Thema sind. Zu-
dem wird am 8. Juli das MaRnahmenpaket vom Bundesrat verabschiedet.

Bedingt durch die steigende Nachfrage hat Daldrup die Kapazitatsgrenze erreicht. Fir
das Unternehmen gibt es zwei Wege, die Kapazitaten auszuweiten: Investition in Boh-
ranlagen und Akquisitionen. Unter der Annahme, dass qualifiziertes Personal knapp ist,
waren Akquisitionen die bevorzugte Option.

Warburg Research
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Daldrup & Sohne AG

Wettbewerbsqualitat

= Technologie- und Qualitatsfiihrer mit liberzeugender Erfolgsbilanz
= Geothermie vereint die wichtigsten Vorteile erneuerbarer Energien
= Regulatorische Verbesserungen sollten der Geothermie Auftrieb verleihen

= Hohe Eintrittsbarrieren haben zu einem giinstigen Wettbewerbsumfeld ge-
fiihrt

Technologie- und Qualitatsfiihrer

Daldrup ist Technologie- und Qualitatsfuhrer bei Tiefengeothermie-Bohrungen. Das
Unternehmen kommt aus dem Bereich der Brunnenbohrungen und hat im Bereich des
Spezialtiefbaus in Verbindung mit Tiefenbohrungen Know-how aufgebaut. Dadurch
kann das Unternehmen Dienstleistungen im Bereich Bohrungen anbieten, die hinsicht-
lich der Prazision, besonders unter schwierigen geologischen Bedingungen, flhrend
sind. Daldrup hat bisher 20 Tiefengeothermie-Bohrungen durchgefihrt und besitzt
langjahrige Erfahrungen in diesem Bereich. Des Weiteren hat sich das Unternehmen
ein exzellentes Netzwerk aufgebaut und besitzt einen ausgezeichneten Ruf. Aufgrund
von Engpassen bei den Kapazitaten im Bereich Tiefenbohrungen und bei qualifiziertem
Personal wird Daldrup von der steigenden Nachfrage profitieren, die durch das bessere
regulatorische Umfeld fir geothermische Stromerzeugung entsteht.

Daldrup beginnt eigene geothermische Stromerzeugung

Daldrups traditionelles Geschaft ist in 4 Bereiche aufgeteilt:
e  Geothermie: Planung und Durchflhrung von geothermischen Bohrungen
e  Explorations- und Testbohrungen fir Rohstoffvorkommen

e Brunnenbohrungen fur Trinkwasser, Brauchwasser, Mineral- und Heilwasser
und Thermalsole

e Technische Dienstleistungen im Bereich Umwelt und Spezialtiefbau
Zukunftig wird das Geschéft auf zwei Saulen basieren:
e Anbieter von Bohrdienstleistungen (traditionelles Geschaft)

e Unabhangiger Stromerzeuger (IPP, Betrieb von Geothermiekraftwerken / Ver-
trieb von Strom und Warme)

Durch die Ausweitung des Geschéaftsmodells deckt Daldrup alle Stufen der Wertschop-
fungskette eines Tiefengeothermieprojekts ab und erhoht somit die Wertschopfungs-
tiefe. Wesentliche Vorteile dieser MaflRinahme sind eine geringere Volatilitdt sowie eine
hoéhere Visibilitat und bessere Vorhersehbarkeit der Ertrage aufgrund des antizyklischen
Stromverkaufs.

Wertschépft " Tief b

Machbarkeits- Seismik / 1. Bohrung 2. Bohrung Errichtung Errichtung Energie-
Studie / Claim- Claim- und hydrauli- und Thermal- Kraftwerk + Contracting

LUGT n / i scher Test Zirkulations- Wasser- Fernwarme- Strom /
Claim-Besitz test Kreislauf versorgung Wérme

Daldruj Daldruj Daldruyj Daldruj
exorka I & S6hne AG I & S6hne AG i & Sohne Ac exorka I & S6hne AG

GEYSIR

Quelle: Daldrup, Warburg Research

Entwicklung von Geothermie-Projekten / Stromverkauf

Mittels Kooperationen mit privaten und 6ffentlichen Versorgern und Investoren, plant
Daldrup, eigene Geothermie-Projekte zu entwickeln (Beteiligung am Betrieb eines
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Daldrup & Sohne AG

Wettbewerbsqualitat

Kraftwerks) und dadurch mittel- bis langfristig stabile Gewinne durch die Strom- und
Warmeerzeugung zu generieren.

Durch seine Tochtergesellschaften Geysir Europe und Exorka (als Generalunterneh-
mer), erwirbt und entwickelt das Unternehmen Claims und schllsselfertige Geother-
miekraftwerke. Derzeit entwickelt Daldrup 11 Claims, 10 davon im stddeutschen Mo-
lassebecken und einen im Oberrheingraben. Angesichts der Tatsache, dass geeignete
Standorte fir (profitable) geothermische Stromerzeugung eher selten sind, versucht
Daldrup zudem, sich Claims aufderhalb Deutschlands zu sichern. Aktuell versucht sich
Daldrup Uber 3 Projektunternehmen Claims in ltalien zu akquirieren.

Daldrups aktuelle Kernmarkte

Daldrups Kernmarkte

Quelle: Daldrup, Warburg Research

Die Claims werden zu Projektgesellschaften entwickelt, die teilweise durch die Partner
von Daldrup finanziert werden. Im Allgemeinen zielt Daldrup auf eine Mehrheitsbeteili-
gung ab. Insbesondere im Hinblick auf die ersten Projekte kdnnte Daldrup aufgrund der
anspruchsvollen Kapitalanforderungen Beteiligungen von nur >25% akzeptieren.
Daldrup besitzt derzeit 11 Claims, wovon zurzeit drei davon entwickelt werden: Tauf-
kirchen (Bohrphase), Neuried (Planungsphase) und Geretsried (Planungsphase). Das
erste Projekt in Taufkirchen sollte Ende 2012 mit der Stromerzeugung beginnen. Vor
dem Hintergrund des mittelfristigen Ziels, ein mittelstandischer Versorger zu werden,
plant Daldrup bis 2020 die Inbetriebnahme einer Anlage pro Jahr.

Erhéhung der Einspeisevergiitung fordert weiteres Wachstum

Es wird erwartet, dass der politische Kurswechsel und die erneute Erhohung der Ein-
speisevergutung starke Treiber fir die weitere Entwicklung der Geothermie sind. Die-
se Malinahme wird wahrscheinlich zum Bau von 80 Geothermiekraftwerken in
Deutschland bis 2020 fuhren. Dadurch mussten sich die hohen Kostensenkungspoten-
tiale nutzen lassen, sodass sich die Kosten fir die geothermische Stromerzeugung an
das Marktniveau annahern. Daldrup wird durch seine zwei Unternehmensbereiche
sowohl von der steigenden Nachfrage bei Bohrdienstleistungen als auch von konstan-
ten Renditen im Bereich Stromverkauf profitieren.

Primartrends liefern solide Wachstumsbasis

Steigender Energiebedarf und schwindende Rohstoffe

Angesichts des steigenden Energiebedarfs, der begrenzten Verflgbarkeit von fossilen
Brennstoffen, der angestrebten Reduzierung von CO2-Emissionen und der Stilllegung
von Kernkraftwerken in Deutschland, wird erneuerbaren Energiequellen immer mehr
Bedeutung beigemessen. Geothermie wird als einer der dynamischsten Submarkte
angesehen. Der europaische Dachverband fir Geothermie (EGEC) erwartet allein bis
2020 eine durchschnittliche Wachstumsrate von 11% bei der geothermischen War-
meerzeugung. Wahrend z.B. oberflachennahe Bohrungen ausreichen um Privathaus-
halte zu beheizen und mit heiRem Wasser zu versorgen, sind Tiefenbohrungen von bis
zu 5.000 Metern und Temperaturen von bis zu 170°C flr Warme- und Stromerzeugung
in groRerem Umfang erforderlich. Der steigende Bedarf fUhrt zu einem Mangel an
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Daldrup & Sohne AG

Wettbewerbsqualitat

Bohrkapazitaten und letztlich zu steigenden Bohrkosten.
Steigende Energiekosten und CO2-Reduzierung

Neben der Geothermie ist Daldrup auch in weiteren starken Markten aktiv. Hohe Ener-
giekosten und die Abhangigkeit von Rohstoffimporten fihrten z.B. dazu, dass immer
neuere Explorationsprojekte und Feldentwicklungsbohrungen fiir Ol und Gas in
Deutschland und Europa durchgefiihrt wurden. Die hohen Preise flr Mineralien und
Metalle erzeugen zudem einen attraktiven Markt flr andere Forschungsbohrprojekte.
Ein hohes Wachstum verzeichnet auch der Markt fir Grubengasgewinnung aus stillge-
legten Minen, der vom deutschen Gesetz fir den Vorrang erneuerbarer Energien (EEG)
gefordert wird. Die Erforschung und Sicherstellung stillgelegter Minen in den deut-
schen Regionen Ruhr und Saarland stellt eine weitere nachhaltige Quelle potenzieller
Umsatze dar.

Wasservorkommen

Wasser ist ein weiterer globaler Trend. Um den Trinkwasserbedarf von 8,5 Mrd. Men-
schen zu decken, die laut Schatzungen bis 2025 auf unserem Planeten leben werden,
mussen ca. 8 Mio. neue Grundwasserbrunnen gegraben werden. Heute haben mehr
als 40% der Bevdlkerung Afrikas — 300 Mio. Menschen — keinen Zugang zu sauberem
Trinkwasser. In ihren Millenniumszielen plant die UN konkrete Verbesserungen in
diesem Bereich, mit dem Ergebnis, dass die Investitionen in die Wassertechnologie
allein schon aus diesem Grund in der ganzen Welt zunehmen. Aber sogar in Europa
herrscht Wassermangel, das Grundwasser in 60% aller Stadte sinkt bereits und macht
tiefere Brunnen erforderlich.

Ein auBBerst attraktives Marktumfeld

Daldrups Marktumfeld ist auRRerst glnstig und bietet gute Mdglichkeiten flr beschleu-
nigtes Wachstum: Diskussionen (ber den Klimawandel, die Entwicklung der Rohstoff-
preise und das gulnstige regulatorische Umfeld stimulieren die Nachfrage nach erneu-
erbaren Energien wie der Geothermie. Es sollte jedoch auch bedacht werden, dass die
konstant sinkenden Ressourcen von Rohdl, Erdgas, Mineralien, Metallen und Wasser
ein effizientes Umgehen mit diesen Ressourcen erforderlich macht, was wiederum zu
einer erhohten globalen Nachfrage nach modernen Dienstleistungen im Bereich Ons-
hore-Bohrungen fihrt. Daldrup kann eine breitere und technologisch fortschrittlichere
Palette an Dienstleistungen anbieten als jeder andere Wettbewerber in diesem Be-
reich.

Eine unerschopfliche Energiequelle mit einzigartigen Eigenschaften

Theoretisch stellt die Geothermie eine unerschépfliche Energiequelle dar. Ladsst man
die wirtschaftlichen und technischen Aspekte aufRen vor, belduft sich das theoretisch-
physikalische Potenzial geothermischer Energie in Deutschland auf 1.200.000 EJ (Exa-
joule = 369.000.000TWh, unter der Annahme einer Tiefe von 10.000 Metern; 650.000
EJ = 195.000.999 TWh bei einer Tiefe von 7.000 Metern), verglichen mit einem Pri-
marenergieverbrauch von 14 EJ/a = 4.200 TWh/a.

Geothermisches Potenzial

Stromerzeugung
Theoretisches Potenzial 118 EJ/a
Technisches Potenzal 1,156EJ/a  65% des deutschen Stromverrauchs (1,8 EJ)

Hydrothermale Warmeerzeugung
Theoretisches Potenzial 1574 El/a
Technisches Potenzal 500 EJ/a 100x deutscher Wameverbrauch (5,5 EJ/a)

Petrothermale Wéarmeerzeugung
Theoretisches Potenzial 1200 EJ/a

Technisches Potenzial 3 EJ/a

Queélle: Deutscher Bundestag
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Grundlastfahigkeit — Unabhéangig von der Entwicklung der Brennstoffpreise

Als einzige erneuerbare Energie verbindet geothermische Stromerzeugung 2 wesentli-
che Vorteile:

1. Die konstante Verfugbarkeit, d.h. Grundlastfahigkeit. Verglichen mit Wind-
kraft- oder PV-Anlagen, bieten geothermische Anlagen die Mdglichkeit einer
kombinierten Strom- und Warmeerzeugung, und besitzen die Fahigkeit, zur
Sicherung der Grundlast und Netzstabilitat beizutragen.

2. Im Vergleich zur Biomasse, der zweiten erneuerbaren Energie, die in der Lage
ist, Grundlast oder Warme zusammen mit Strom bereitzustellen, wird Geo-
thermie nicht durch die Entwicklung der Brennstoffpreise beeinflusst.
Wahrend die Attraktivitat einer Anlage mit Biomasse durch steigende Kosten
der Biomasse abnehmen kann, ist die Kostenbasis der Geothermie fir die ge-
samte Lebensdauer der Anlage berechenbar.

Produktionsmuster

A
= Solar-PV
©
S Wind
& Tide
[
E]
E Solar-
H thermisch
B
3
3 W asserkraft
t 5
2 Biomasse
£ < Geothermie
sehr gut begrenzt'
Vorhersehbarkeit

Quelle: Piwko, W arburg Research

Aufgrund dezentraler Produktion kein grol3flichiger Netzausbau erforderlich

Ein weiterer Vorteil der Geothermie ist ihr dezentraler Charakter. Die Energie kann in
kleinen dezentralen Anlagen (5 MW) erzeugt werden und bietet somit Investitionsmog-
lichkeiten fur ortliche Regierungen und Kunden aus der Industrie. Der Einsatz der Geo-
thermie reduziert somit den Bedarf eines groRflachigen Netzausbaus.

CO2-neutral / reduzierter CO2-AusstoRR

Nach der Installation ist die geothermische Stromerzeugung CO2-neutral. Wird auch
die Installation bertcksichtigt, ist der CO2-Wert vergleichbar mit dem von Biomassean-
lagen und besser als der von PV-Systemen.

Status Quo und Ausblick

Die Geothermie wird mehr und mehr zu einem heifsen Thema in politischen Diskussio-
nen Uber die Energieversorgung der Zukunft. Angesichts steigender Kosten bei fossi-
len Brennstoffen, bedeutet die langfristige zuverlassige Verfligbarkeit geothermischer
Energie in Verbindung mit den flexiblen Anwendungsmaoglichkeiten, wie Heizen, Kih-
len und Stromerzeugung, dass weltweit immer mehr Anlagen installiert werden. Die
folgende Grafik zeigt jedoch, dass geothermische Stromerzeugung derzeit noch hinter
anderen Formen erneuerbarer Energien wie Wind, PV oder Biomasse zurlckbleibt.
Angesichts der beschriebenen Vorteile von Geothermie erwarten wir, dass sich dieser
Zustand in naher Zukunft dndert.
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Anteile an Installierter Kapaztat und Produktion

W Biomasse
Wasserkraft
mWind
W Geothermie
0,02% -
T PV
- 0,02% =

Installierte Kapazitat Produktionsanteil

Quelle: BDEW, Warburg Research

Laut EEG Erfahrungsbericht, erwartet das Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz
und Reaktorsicherheit aufgrund der erhdhten Einspeisevergltung, dass bis 2020 80
Projekte (380 MW installierte Kapazitat) realisiert werden. Laut einem Positionspapier
zweier Geothermieverbande (GtV und WFG), in dem hohere Einspeisevergltungen
gefordert werden, sind sogar 120 Anlagen mit einer Kapazitdt von 4,6 TWh bis 2025
moglich.

Installierte Kapazitat und erzeugte Energie

Installiert 2005 Erzeugt 2005 Installiert 2010 Erzeugt 2010 Prognose 2015

(Mw) (GWh) (Mw) (GWh) (MwW)

Deutschland 0,2 1,5 6,6 50 15
Italien 791 5340 843 5520 920
Tirkei 20 105 82 490 200
Island 202 1483 575 4597 800
Welt 8933 55709 10715 67246 18500

Quelle: Bertani 2010

Langfristig konnte die petrothermale Technologie vom Kostensenkungspotenzial profi-
tieren. Ein technologischer Durchbruch wirde immense Maglichkeiten fur die Geo-
thermie eréffnen, da wasserfihrende Schichten in diesem Fall nicht erforderlich wa-
ren. Folglich waren deutlich mehr Regionen flr Tiefengeothermie-Kraftwerke geeignet.
Bei diesem Szenario konnte das Stromerzeugungspotenzial 60% des aktuellen Strom-
verbrauchs betragen.

Geothermie langfristiger Ausblick

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2015 2020 2025 2030 2040 2050
Installierte Kapazitat (MW) 0,2 02 32 66 66 10 80 300 650 1010 2200 3710
S (GWh) 0,2 04 04 176 188 30 370 1700 4100  6.600 14.300 24.100

Quelle: BMU
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Geothermie - frithere Probleme scheinen behoben

Anspruchsvolle geologische Bedingungen bei Tiefengeothermie in Deutschland

Mit modernster Technologie ist ein wirtschaftlich rentabler Betrieb von tiefengeother-
mischen Anlagen begrenzt auf bestimmte Regionen (siehe Marktsektor). Der Grund
daflr liegt darin, dass hydrothermale Geothermie spezielle geologische Bedingungen
erforderlich macht, wie heilse Wasserquellen mit einer hohen Schittung und hohen
Temperaturen. Mit steigenden Anforderungen des Projektes erhohen sich die Kosten.
Eine Weiterentwicklung im Bereich der petrothermalen Geothermie wiirde die Anzahl
geeigneter Standorte extrem erhéhen und auf langere Sicht die Kosten senken.

Erdbeben und Blowouts stellen die grofsten Risiken bei Geothermie-Projekten dar. Laut
Experten Ubersteigen die Risiken der Tiefengeothermie nicht die Risiken anderer elekt-
rischer Anlagen. Spezielle Risiken bestehen nur wahrend des Bohrprozesses beim
Durchbrechen unterirdischer Gesteinsschichten. Die haufigste Unfallursache war in der
Vergangenheit der Blowout, der jedoch dank neuer Technologien vermieden werden
kann. Dennoch koénnten wahrend des Bohrprozesses kleinere Erdbeben auftreten, die
jedoch in den meisten Fallen gar nicht wahrgenommen werden. Dank des technologi-
schen Fortschritts und wachsender Erfahrungswerte kann das Risiko von Erdbeben auf
ein Minimum begrenzt werden.

Hohe Projektrisiken aufgrund spezifischer Charakteristika bei Tiefengeothermie
Projekten

Tiefengeothermie-Projekte zeichnen sich durch hohe Investitionskosten von ca. EUR
10 Mio./MW aus. Bei einer durchschnittlichen ProjektgroRe von 5 MW ergeben sich
demnach Investitionskosten von EUR 50 Mio. Der gréRte Teil davon entfallt auf die
Bohrkosten (50-70%). Sie variieren zwischen 1.000 und 2.500 EUR/Tiefenmeter, ab-
hangig von verschiedenen Faktoren. Der wichtigste Faktor ist die Tiefe, d.h. bei zu-
nehmender Tiefe steigen die Kosten exponentiell. Weitere Faktoren sind die geologi-
sche Beschaffenheit des Untergrunds und die Komplexitat des Bohrprojektes (abge-
lenkte Bohrungen, Durchmesser der Bohrung etc). Laut EEG-Erfahrungsbericht Gber-
stiegen bei der Mehrheit aller untersuchten Geothermie-Projekte die Bohrkosten die
Planungskosten durchschnittlich um 70%.

Projektkosten

Fiindigkeits- Anlage (inkl.
versicherung; 10% Technologie); 16%

Sonstige Investitionen in
Technologie; 7%

Exploration; 7%

Bohrplatz; 2%
Bohren; 58%—

Quelle: Geothermiekompetenz.de, Warburg Research

Die Investitionskosten vor allem zu Beginn der Projekte waren in der Vergangenheit zu
hoch, um Tiefengeothermie-Projekte profitabel durchfihren zu konnen. Selbst mit den
erhohten Einspeisevergltungen aus dem EEG 2009 ist ein wirtschaftlich rentabler
Betrieb nur bei hohen Temperaturen moglich, welche wiederum nur in bestimmten
Gebieten verflgbar sind. Zuséatzlich sind die Planungsrisiken hoch, weil trotz grindli-
cher Planung und seismischer Erforschung immer das Risiko besteht, dass die Tempe-
raturen oder die Schuttung zu gering sind. Dies kann vor Abschluss der ersten Bohrung
nicht zur Ganze ausgeschlossen werden. Jedoch kann man das sogenannte Flndig-
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keitsrisiko auf 1% begrenzen und sich dagegen versichern.

Aufgrund der hohen Investitionskosten und Risiken vor allem in der Anfangsphase,
sind Betreiber zum groRen Teil von Eigenkapitalfinanzierung abhangig. Wahrend der
Finanzkrise wurde das sogar noch problematischer und behinderte erneut die Entwick-
lung von Geothermie-Projekten.

Profitabilitat

Trotz einer Erhdhung der Einspeisevergltungen in 2009, kam die Entwicklung der
Geothermie zum Stillstand. Ende 2007 waren 150 geothermische Stromprojekte ge-
plant, von denen bis heute lediglich 3 umgesetzt wurden. Aufgrund der niedrigen An-
zahl durchgeflihrter Projekte konnte das immense Kostensenkungspotenzial nicht
realisiert werden. Laut EEG Erfahrungsbericht belauft sich das Kostensenkungspoten-
zial bei Bohrungen auf bis zu 30%, bei der Kraftwerktstechnologie auf bis zu 25%.

Folglich ist die Profitabilitat fir die zuklnftige Entwicklung der Geothermie entschei-
dend. Die durchschnittlichen Renditen geothermischer Stromprojekte belaufen sich auf
5-12%. Der wichtigste Faktor flr die Profitabilitat eines Geothermie-Projekts ist die
Qualitat des Standorts, welche durch folgende Parameter definiert wird:

e Investition (primar abhangig von den Bohrkosten/-tiefe): Eine Erhéhung der
Investitionen um 10% flhrt zu Profitabilitatsverlusten von 10%.

e Schiittung (Flussrate): Eine Erhdhung der Schattung um 10% flihrt zu einer
Erhohung der Profitabilitat um mehr als 14%.

e Temperatur (thermaler Gradient): Eine Erhohung der Temperatur um 7%
fhrt zu einer Erhdéhung der Profitabilitdt von mehr als 30%.

e Effizienz: Die durchschnittliche Effizienz liegt bei 10-15%.
¢ Warmeerzeugung: Zusatzlicher Warmeverkauf erhoht die Profitabilitat.

Demzufolge kdnnen die Kosten der Stromerzeugung bei geothermischen Stromprojek-
ten abhangig von den genannten Faktoren variieren.

Erzeugungskosten
35 -
30 -
25 -

20 +

ct/kWh

15 -

10 -

I
51

0 T T
Fossil Wind Onshore ~ Wind Offshore Geothermie Solar

Quelle: EEG-Progress Report (Daten 2010), Warburg Research

Positives regulatorisches Umfeld

In der Vergangenheit war die Einspeisevergltung fur die Tiefengeothermie nicht aus-
reichend. Wie bereits erwahnt, war die Anzahl der realisierten Projekte zu gering, um
Kostensenkungen durch Erfahrungskurveneffekte zu generieren. Laut EEG Erfah-
rungsbericht sind mit einer Einspeisevergitung von 23 ct/kWh nur Projekte mit Tem-
peraturen von Uber 140°C profitabel (nur 18 Projekte im Molassebecken). Mit einer
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Einspeisevergutung von 27ct/kWh sind jedoch Projekte mit Temperaturen von Uber
125°C profitabel (39 im Molassebecken, eine ausreichende Anzahl um das Kostensen-
kungspotenzial auszuschopfen).

Erhéhung der Einspeisvergiitung in der EEG-Novelle 2011

Mit einer weiteren Erhohung der Einspeisevergutung versucht die Regierung eine
bedeutende Anzahl an tiefengeothermischen Projekten umzusetzen (auch mit Tempe-
raturen unter 140°C), um Lerneffekte und Kostensenkungen zu erzielen. Der Referen-
tenentwurf zur EEG-Novelle 2012 beinhaltet eine wiederholte Erhéhung der Grundver-
gUtung und des Technologiebonus, wahrend der Frihstarterbonus und der Warmebo-
nus in die Grundvergltung integriert wurden. Insgesamt wurde die Vergltung von 23
ct/kWh auf 25 ct/kWh erhoht. Eine Degression wird es erst 2018 geben, dann wird sie
jedoch 5% pro Jahr betragen. Der Warmeverkauf wird nicht langer eine Bedingung far
den Erhalt einer zuséatzlichen Pramie sein. Ohne den Warmebonus waren frihere Pro-
jekte wirtschaftlich gesehen nicht durchfihrbar. Ab 2012 werden die Renditen fir die
Warmeerzeugung zusatzlich zur geregelten Einspeisevergutung ausgezahlt. Eine wei-
tere Verbesserung des Referentenentwurfs ist die deutlich transparentere Zusammen-
setzung der Vergltung. Obwohl der aktuelle Referentenentwurf einen grofden Fort-
schritt fur die Geothermie darstellt, fordert das Positionspapier des Bundesverbandes
Geothermie héhere Einspeisevergltungen.

Einspeisevergiitung

ct/kWh EEG 2012 EEG 2009 EEG 2004 Industrie
Grundvergiitung
bis zu 5 MW 15,0
- 16,0
bis zu 10 MW 14,0
25,0 20,0
bis zu 20 MW 8,95
" 10,5
Uber 20 MW 7,16
Friihstarterbonus
Inbetriebnahme vonr 31.12.2015 - 4,0 - 7.0
Warmebonus
bis zu 10 MW - 3,0 - 3,0
Technologiebonus
Petrothermische Technologie 5,0 4,0 - 4,0

Quelle: Gesetzentwurf fur EEG-Novelle, Progress Report

Ausweitung des Marktanreizprogramms

Wie vom EEG Erfahrungsbericht empfohlen, kénnten bis zu 30% der Bohrkosten durch
das Marktanreizprogramm erstattet werden. Sollte diese Malinahme eingeflhrt wer-
den, wirde sie das Risiko reduzieren und die Anfangsinvestitionen senken. Unseres
Erachtens ist diese MafRnahme aulerst forderlich flr geothermische Projekte, da be-
sonders zu Beginn jedes Projektes das Risiko flr Fehlinvestitionen relativ hoch ist.
Daher wirde das Marktanreizprogramm den Weg flr weitere Projekte ebnen. Des
Weiteren fordert die KfW Tiefengeothermie-Projekte (> 400 Meter) mit Tilgungszu-
schiissen fur den Bohrprozess, unerwartete zusatzliche Bohrkosten und fir die gesam-
te Produktionsanlage.

Giinstiges Wettbewerbsumfeld

Die Wettbewerbsintensitat im Bereich der Tiefengeothermie ist gering. Fir Daldrup
gibt es in Deutschland wenige direkte Konkurrenten aufgrund extrem hoher
Markteintrittsbarrieren. Besonderes Know-how und qualifiziertes Personal sind Voraus-
setzungen fur Tiefenbohrungen. GroRe Explorationsunternehmen besitzen das Know-
how fir Bohrungen, betreiben jedoch keine geothermischen Bohrungen, da ihr Haupt-
fokus auf der Foérderung von Ol und Gas gerichtet bleibt. AuRerdem machen geother-
mische Bohrungen und Wasserférderung aufgrund der hohen Flussraten andere Me-
thoden als bei der Olférderung erforderlich.
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Daldrups Hauptkonkurrenten sind kleine oder mittelgroRe Unternehmen wie Anger’s
Sohne, Hekla Energy, ITAG und KCA Deutag (Schottland):

Anger’s Sohne ist eine mittelgrofe Bohr- und Brunnenbaugesellschaft aus Hessisch
Lichtenau, Deutschland. Der Hauptfokus des Unternehmens liegt auf dem Bau von
Trinkwasserbrunnen, -anlagen und Dienstleistungen hinsichtlich der Regeneration und
Sanierung von Brunnen.

Hekla Energy versorgt die Energieindustrie mit Bohrdienstleistungen, einschlieRlich
Bohranlagen, Projektmanagement und Mietwerkzeugen. Sitz der Firma ist in Cellg,
Deutschland. Hekla Energy wurde im September 2007 gegriindet und ist zu 100% eine
Tochtergesellschaft von Iceland Drilling Ltd. Das Unternehmen operiert auf internatio-
naler Ebene und flhrt auch mit erfahrenen Mitarbeitern und modernen Bohranlagen
Tiefengeothermiebohrungen fir Erdgas und unterirdische Kavernen durch

ITAG ist ein Bohrunternehmen und eine Produktionsanlage mit mehr als 400 Mitarbei-
tern und wurde 1908 gegrindet. ITAG befindet sich noch im Privatbesitz mit Sitz in
Celle, Deutschland. Hauptprodukt der Anlage ist Bohrausristung flr die Bohrindustrie.

KCA DEUTAG, mit Sitz in Aberdeen, Schottland, ist eine 100%-ige Tochtergesellschaft
des Abbot Konzerns. KCA DEUTAG ist der eines der wenigen Unternehmen mit eige-
ner Ausristung und Engineering Services Group, RDS. KCA DEUTAG verwaltet derzeit
mehr als 100 Bohrtlirme und Tiefbohranlagen und ist verantwortlich fir Gber 30 Kis-
tenplattformen in der Nordsee, dem Kaspischen Meer, Angola und Sachalin. KCA
DEUTAG besitzt eine Flotte mit iber 60 Onshore-Bohranlagen.

e.terras AG plant, baut und betreibt schlisselfertige geothermische Kraftwerke. Das
Unternehmen mit Sitz in Mlinchen, Deutschland, verflgt Uber die Anlagentechnologie
New Kalina.
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= Eigene Kraftwerke fiihren zu besser vorhersehbarem Geschaft
= Bohrdienstleistungen ebenfalls mit weiterem Wachstumspotenzial
= Kapitalanforderungen werden weiter steigen

= Margen werden sich wesentlich verbessern

Bohrdienstleistungen bis 2016 der dominierende Geschafts-
bereich

Bis heute sind Bohrdienstleistungen fur Wassergewinnungs-, Explorations- oder geo-
thermische Proiekte das dominierende Geschéaft von Daldrup. Wie zuvor beschrieben
verflgt das Unternehmen in diesem Geschaftsbereich Uber eine einzigartige Marktpo-
sition und einen Uberzeugenden Track Record. ZukUnftig wird Daldrup bei der Entwick-
lung eigener Projekte flr die geothermische Stromerzeugung von diesen Fahigkeiten
profitieren. Wahrend Daldrups aktuelles Geschaft von der extrem schwankenden Ent-
wicklung des Projektgeschafts dominiert wird, zeichnet sich der Betrieb von eigenen
geothermischen Projekten durch nachhaltige, visible Cashflows aus.

Betrieb eigener Anlagen mit hoher Vorhersehbarkeit der Renditen

Wahrend die Vorhersehbarkeit der Cashflows der wesentliche Vorteil von Daldrups
neuem Geschaftsbereich ist, bringen hohe Investitionen flr diese Projekte einen er-
heblichen Kapitalbedarf mit sich. Investitionen fur geothermische Stromerzeugungspro-
jekte liegen bei rund EUR 10 Mio. je MW. Folglich sucht Daldrup nach Partnern, die
Minderheitsanteile an diesen Projekten Ubernehmen.

Zurzeit entwickelt Daldrup drei eigene Projekte in Taufkirchen, Gerets-
ried/Wolfratshausen und Neuried. Taufkirchen, mit einer Kapazitat von 3,9MW, wird
Daldrups erstes Projekt sein und sollte Ende 2012 den Betrieb aufnehmen. Daldrup
halt zurzeit noch einen Anteil von 65% an diesem Projekt, sucht aber einen zusatzli-
chen Investor, der einen Anteil von 25-30% Ubernimmt. Fir die Zukunft beabsichtigt
Daldrup, einen Mehrheitsanteil an den Projekten zu halten, wahrend sich die Grofde der
Anteile von Projekt zu Projekt erhdht. Vor diesem Hintergrund ist das Projekt in Gerets-
ried/Wolfrathshausen eine Ausnahme, da das Unternehmen nur einen Anteil von 10%
halt. Damit ist es das einzige at-equity konsolidierte Projekt, wahrend alle anderen
Projekte voll konsolidiert werden.

| 2010 201 2012 2013 2014 2015
[S[F[MA[M]J[J[A[S[O[N]D|J[F[M[A[M[J[J]A[S[O[N[D]J[F[M]A[M]J[J[A[S[O]N[D|J[F[M] AM] J[J[A[S [O[N]D|J[F[M[A[M[J[J]A[S[O[N[D]J[FIM[A[M[J[J[A[S[O]N[D
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“Guall: Untemehmen, Warburg Research

Die nachfolgende Grafik zeigt die Verdnderung von Daldrups Umsatz- und EBIT-
Zusammensetzung. Wir erwarten, dass das mit dem Betrieb eigener Kraftwerke gene-
rierte EBIT im Jahr 2018 zu dem mit dem Bohrdienstleistungen erwirtschafteten EBIT
aufschlieBen wird. Uber 2018 hinaus sollten die eigenen Kraftwerke den GroRteil des
Konzern-EBIT ausmachen.
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Entwicklung Segmente: Umsatz und EBIT
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Quelle: Daldrup & Sohne; Warburg Research

Anzahl der Bohranlagen ist der limitierende Faktor

Angesichts der starken Nachfrage nach Geothermie-Projekten ist die Verflgbarkeit von
Bohranlagen eindeutig der Engpass in der Industrie. Daldrups Hardware ermaoglicht
zurzeit einen Umsatz von rund EUR 70 Mio. Angesichts der Tatsache, dass sich der
enge Markt sowie Zuschuisse von 30% flr Geothermie-Projekte positiv auf die Preise
auswirken sollten, ist ein Anstieg dieses Umsatzpotenzials aufderst wahrscheinlich.
Dartber hinaus unterstellen wir, dass die Attraktivitat des Marktes weitere Investitio-
nen bei Daldrup mit sich bringen wird. Unser Ergebnismodell enthélt die Anschaffung
einer weiteren Bohranlage fir Tiefenbohrungen (EUR 16 Mio.) in 2012. Dies sollte
einen zusatzlichen Umsatz von EUR 20 Mio. pro Jahr erméglichen. Damit geht unsere
Umsatzschatzung in 2016 von einer 90%-Auslastung aus, enthélt aber keine Preisstei-
gerungen fur Bohrdienstleistungen, was angesichts der erlauterten Verbesserung des
Geschaftsumfelds als extrem konservative Annahme angesehen werden kann.

Hinsichtlich der Margen unterstellen wir eine EBIT-Marge von 12-18% (auf Basis der
Gesamtleistung), die deutlich unter den Niveaus in 2008 und 2009 liegt, aber wesent-
lich hoher ist als in 2010. Die moderate Verbesserung von Daldrups Marge innerhalb
unserer Planungsperiode erklart sich durch steigende Volumina, weitere Lernkurvenef-
fekte und die Fixkostendegression.

Bohrdienstleistungen

GuV (Mio.) 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e
Gesamtumsatz 28,2 270 241 57,9 66,1 63,8 76,5 783 792 81,1
Innenumsatz 0,0 00 0,0 0,0 19,9 41,1 19.4 19.5 19.8 20,1
Auslandsvermogen 282 27,0 241 57,9 46,2 22,7 57,1 58,8 59,4 61,0
y-oy 0% 0% 0% 141% -20% 51% 152% 3% 1% 3%
Bestandsveranderung -3,0 -16 155 -168 0,0 0,0 00 00 0,0 00
Aktivierte Eigenleistungen 0.0 00 00 0,0 19,9 a1 194 19.5 19.8 20,1
Gesamtleistung 252 254 395 41,1 66,1 63,8 76,5 783 79,2 81,1
Materialkosten 15 120 24,1 26,0 40,8 37.9 448 45,8 46,7 47,8
Bruttoergebnis 13,7 134 164 15,1 25,2 258 31,7 32,5 325 332
Gehilter 12 31 38 5,6 89 92 99 10,2 103 105
Sonstige Einnahmen 15 39 23 7.5 7.6 83 99 10,2 103 105
Sonstige Aufwendungen 93 76 6,6 93 11,6 104 125 12,8 12,9 132
EBITDA 46 67 73 7.8 123 145 193 19,7 19,6 20,0
EBITDA-Marge 18% 26% 18% 19% 19% 23% 25% 25% 25% 26%
Abschreibungen 03 13 27 4,0 4,1 46 5,2 53 53 54
EBIT 43 54 46 38 82 98 141 145 142 146
EBIT-Marge 15% 20% 19% 7% 12% 16% 18% 18% 18% 18%

Quelle: Daldrup & So6hne; Warburg Research

Wir unterstellen eine niedrige Auslastung bei Inbetriebnahme der Anlagen

Obwohl Daldrup davon ausgeht, dass das Taufkirchen-Projekt Ende 2012 den Betrieb
aufnimmt, erwarten wir erst 2013 einen ersten Umsatz durch dieses Projekt. Darlber
hinaus kann auch die unterstellte Auslastung von nur 50% als konservativ gesehen
werden. Die GuV 2012 dieses Geschéftsbereichs enthalt daher nur Abschreibungen
und folglich ein negatives EBIT von EUR 2,7 Mio. Erst 2014 erwarten wir einen positi-
ven EBIT-Beitrag durch den Betrieb der eigenen Projekte. Durch die hohe Profitabilitat
des Stromerzeugungsgeschafts wird dieser das EBIT des Bohrdienstleistungsge-
schafts allerdings relativ bald Ubertreffen.
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Daldrup & Sohne AG

Finanzen

Profitabilitat jeder Anlage hangt von der individuellen Ges-
taltung ab

Die Profitabilitat jedes Projekts hangt davon ab, ob Daldrup bei den Projekten auch
Waérme, oder nur den erzeugten Strom verkaufen kann. Wir rechnen mit einer normali-
sierten EBIT-Marge flr Projekte mit Warmeverkauf von etwas Uber 40% und von et-
was Uber 30% fir diejenigen ohne Warmeverkauf. Die EBITDA-Marge auf das inves-
tierte Kapital liegt bei ca. 11,5% fir ein Projekt mit Warmeverkauf und etwas Uber 9%
flr diejenigen ohne Warmeverkauf. Da uns keine Informationen dartber vorliegen, wie
viele von Daldrups zuklnftigen Projekten Warme vermarkten konnen, unterstellen wir,
dass 50% der Projekte Umsétze aus der Erzeugung von Strom und Warme erzielen.

Bei unseren GuV-Schatzungen fir den Betrieb eigener Anlagen gehen wir davon aus,
dass Daldrup jedes Jahr ein neues Projekt in Betrieb nimmt, davon sind die ersten drei
Projekte bereits identifiziert. Wir haben unterstellt, dass Taufkirchen Anfang 2013 in
Betrieb geht. Neuried sollte dann Anfang 2014 folgen und Geretsried/Wolfratshausen
im Laufe des Jahres 2014. Beginnend mit 2015 haben wir den Beginn von noch nicht
identifizierten Projekten mit einer Kapazitat 3,5MW pro Jahr bis 2020 bertcksichtigt.
Dementsprechend wird Daldrup auf Basis unseres Szenarios bis 2020 acht eigene
Geothermiekraftwerke mit einer Gesamtkapazitat von ca. 28MW betreiben. Uber 2020
hinaus haben wir keine Investitionen fir weitere Projekte eingeplant.

Betrieb eigener Kraftwerke
GuV (Mio.) 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e

Umsatz aus Stromerzeugung 0,0 42 10,9 15,9 228 29,7 36,4 42,9 49,0
Umsatz aus Wirmeerzeugung 0,0 02 04 0,6 0,9 1.2 14 1.7 2,0
Umsatz 0,0 4,4 1.4 16,5 23,7 30,8 37.9 44,6 51,0
Materialkosten 0,0 1,0 27 4,0 58 7.6 94 1,3 13,0
Bruttoergebnis 0,0 34 87 12,5 17.9 232 28,4 333 38,0
Gehilter 0,0 02 06 08 1.2 1.5 19 2,2 25
EBITDA 0,0 31 81 1,7 16,7 21,7 26,6 31,2 35,5
EBITDA-Marge 0,0% 71.3% 711% 70,8% 70,6% 70,4% 70,1% 69,9% 69,6%
Abschreibungen 1.4 5,0 6,9 89 10,9 12,9 14,9 17,0 17,0
EBIT -1.4 -1.9 1.1 28 58 838 11,6 14,2 18,5
EBIT-Marge 0,0% -42,2% 10,1% 17,0% 24,7% 28,6% 30,7% 31,8% 36.3%

Quelle: Warburg Research

Mehr als 200GWh an Stromerzeugung bis 2020

Die folgende Grafik zeigt die Stromerzeugung in Daldrups Geothermiekraftwerken.
Grundsétzlich gehen wir von ca. 2.600 Volllaststunden im ersten Betriebsjahr aus. Ab
dem zweiten Betriebsjahr unterstellen wir 7.884 Volllaststunden, was einer Auslastung
von 90% entspricht. In unserem nachfolgenden Szenario haben wir nur Daldrups kon-
solidierte  Projekte  berlcksichtigt, wahrend der Beitrag von  Gerets-
ried/Wolfrathshausen nur im Finanzergebnis einbezogen wurde.

Warburg Research | 17



Daldrup & Sohne AG

Finanzen

Entwicklung eigener Stromerzeugung (GWh)
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Quelle: Daldrup & Sohne; Warburg Research

Geschaft mit attraktiven Renditen

Der Einstieg in das Stromerzeugungsgeschaft bringt wesentliche Kapitalanforderungen
mit sich. Bis 2020 erwarten wir Gesamtinvestitionen in Geothermiekraftwerke in Hohe
von EUR 340 Mio. (Daldrups Anteil: EUR 239 Mio.), von denen ca. 70% fremdfinanziert
sein sollten. Die nachfolgende Tabelle zeigt das in den Bereich Stromerzeugung einge-
setzte Kapital (basierend auf Investitionen von ca. EUR 11 Mio. je MW und einem
Abschreibungszeitraum von 20 Jahren) sowie den ROCE dieses Geschaftsbereichs. Da
wir zu Beginn des Betriebes jeder Anlage von einer relativ niedrigen Auslastung aus-
gehen und hohe Abschreibungen in den ersten beiden Jahren zu negativen EBIT-
Beitragen fuhren, wird der ROCE in den ersten Jahren relativ niedrig sein. Sobald die
Anlagen laufen zeigt unser Szenario einen ROCE von knapp Uber 9%, der angesichts
des attraktiven Risikoprofils des Geschafts als angemessene Rendite erachtet werden
kann.

Eigene Stromerzeugung: Capital Employed und ROCE
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Quelle: Daldrup & Sohne; Warburg Research
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Finanzen

GuV-Struktur wird sich wesentlich andern

Dank der Integration des Geschéftsbereichs Stromerzeugung wird sich Daldrups GuV-
Struktur bereits bis 2016 wesentlich dndern, obwohl sich die groRten Auswirkungen
erst danach zeigen werden. Der Umsatz wird zwischen 2010 und 2016 mit einer CAGR
von 17% wachsen und auch die Margen werden sich in diesem Zeitrum deutlich
verbessern. Die groRte Margensteigerung wird Daldrup auf EBITDA-Basis erzielen, da
hohe Abschreibungen die Profitabilitdt auf EBIT-Basis leicht belasten und hohere Zins-
aufwendungen durch den Anstieg der Verschuldung die Nettomarge von Daldrup be-
einflussen.

Umsatz- und Margenentwicklung
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30%
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10%
20,0 5%

0,0 T T
2009 2010 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e

0%
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Quelle: Daldrup & Sohne; Warburg Research
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Daldrup & Sohne AG

Bewertung

= Statische Bewertungsmodelle weisen den Wert von Daldrup als zu niedrig aus
= DCF-Modell reflektiert die strukturelle Anderung des Geschaftsmodells

= Unser Kursziel von EUR 30 liefert ein Kurspotenzial von 32%

Free Cash Flow Yield

Der adjustierte Free Cash Flow Yield unterstellt, dass Investoren ein Asset (hier den
Enterprise Value) zu einem solchen Preis kaufen, dass der Free Cash Flow Return
(Free Cash Flow = Jahreslberschuss + Abschreibungen — Erhaltungsinvestitionen +
Steuern - Finanzergebnis) auf den EV ihre Opportunitatskosten von 10% Ubersteigt.

Daldrups faire Werte auf Basis unseres FCF Yield-Modells liegen bei EUR 106 Mio.
basierend auf den Schatzungen fir 2011, EUR 89 Mio. fir 2012 und EUR 135 Mio. flr
2013. In diesen Ergebnissen werden die zuklnftigen Cashflows aus den Stromerzeu-
gungsaktivitaten Uberhaupt nicht reflektiert, wahrend die Belastungen durch den Auf-
bau dieser Aktivitaten bereits berlicksichtigt werden (Anstieg der Verschuldung). Fur
die Ermittlung unseres fairen Werts von EUR 164 Mio. fir Daldrups Eigenkapital stit-
zen wir uns daher auf unser DCF-Modell, da eine dynamische Bewertung ein faires
Bild Uber den gesamten Investitionszyklus reflektieren kann. Im Gegensatz dazu ist die
Aussagekraft von statischen Modellen, wie z.B. dem FCFY-Ansatz, nur auf bestimmte
Zeitabschnitte begrenzt.

Free Cash Flow Yield - Daldrup & Sohne

Angaben in Mio. EUR 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
JahresUberschuss 1,7 4,0 3,8 2,6 55 4,6 58
+ Abschreibung + Amortisation 0,3 1,3 2,7 4,0 4,1 6,0 10,2
- Zinsergebnis (netto) 0,2 0,8 0,3 -0,4 -0,2 -1,8 -4,0
+ Steuern 0,5 2,0 1.1 1,0 2,5 2,1 2,7
- Erhaltungsinvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Adjustierter Free Cash Flow 2,3 6,6 73 8,0 12,3 14,5 22,6
Adjustierter Free Cash Flow Yield 1,8% 5,0% 5,56% 6,0% 8,4% 7.8% 10,3%
Fairer Free Cash Flow Yield 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
= Enterprise Value 132,2 132,2 132,2 132,2 146,0 184,5 2191
= Fairer Enterprise Value 231 65,9 729 79,8 1233 144,7 226,0
- Nettoverschuldung (Cash) -3,6 -3,6 -3,6 -3,6 10,2 48,7 83,3
- Pensionsverbindlichkeiten 04 04 0,4 0,4 04 04 0,4
- Sonstige 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
= Faire Marktkapitalisierung 19,3 62,1 69,1 76,0 105,7 88,6 135,3
Aktienanzahl (Mio.) 54 54 54 5,4 54 54 5,4
= Fairer Wert je Aktie (EUR) 3,54 11,40 12,69 13,95 19,41 16,26 24,85
Premium (-) / Discount (+) in % -85,0% -51,7% -46,2% -40,8% -17,7% -31,0% 5,4%
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)
13,0% 2,56 8,60 9,60 10,57 14,18 10,13 15,27
12,0% 2,83 9,38 10,45 11,561 15,64 11,83 17,93
Fairer 11,0% 3,16 10,30 11,47 12,62 17,35 13,85 21,08
Free Cash Flow 10,0% 3,54 11,40 12,69 13,95 19,41 16,26 24,85
Yield 9,0% 4,02 12,74 14,18 15,58 21,92 19,22 29,46
8,0% 4,61 14,42 16,04 17,62 25,07 22,91 35,23
7.0% 5,36 16,58 18,43 20,24 29,11 27,65 42,64

Quellen: Daldrup & Sohne (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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Bewertung

DCF-Modell

Unsere Bewertung von Daldrup basiert auf unserem DCF-Modell, das sich auf explizite
Schatzungen fur GuV, Bilanz und Kapitalflussrechnung des Unternehmens bis 2016
und auf die Einschatzung von wichtigen Werttreibern (wie z.B. Umsatzwachstum,
EBIT-Margen oder Working Capital Quoten) ab 2017 stltzt. Im Gegensatz zu statischen
Wertansatzen wie dem Vergleich von Bewertungsmultiplikatoren, kann ein dynami-
sches Bewertungsmodell die strukturelle Veranderung von Daldrups Geschaftsmodell
besser reflektieren.

WACC von 9%

In unseren grundlegenden Annahmen flr das DCF-Modell haben wir ein Beta von 1,3
unterstellt. Dies reflektiert einerseits die Volatilitdt der Bohrdienstleistungen des Un-
ternehmens und das Fehlen eines Track Records im Stromerzeugungsgeschaft sowie
andererseits das auferst attraktive Risikoprofil des Energieerzeugungsgeschafts. Fuir
die Fremdkapitalkosten des Unternehmens setzen wir einen Wert von 7,5% an, der
den jungsten Anleihen von vergleichbaren Unternehmen entspricht. Unter Berlcksich-
tigung dieser Annahmen ermitteln wir einen WACC von 9,04%, mit dem die erwahn-
ten, speziellen Risiken des Unternehmens angemessen reflektiert werden sollten. Mit
diesen Annahmen liegt unser fairer DCF-Wert je Aktie bei EUR 30,16.

DCF Modell - Daldrup & Séhne

Angaben in Mio. EUR 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Umsatz 46,2 22,7 61,5 70,1 75,9 84,6 92,8 102,8 124,2 135,6 145,6 154,3 162,0 168,5
Verdnderung -20,1% -51,0% 171,1% 14,1% 82% 11,5% 9,6% 10,8%  20,8% 92% 7,4% 6,0% 5,0% 4,0%
EBIT 8,2 8,5 12,4 16,1 17,8 21,6 25,1 28,5 31,3 36,1 35,9 35,3 34,4 27,0
EBIT-Marge 17,8% 37,4% 20,2% 23,0% 23,6% 25,5% 27,1% 27,7% 252% 26,6% 24,7% 22,9% 21,2% 16,0%
Steuerquote 31,7% 31,7% 31,7% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
NOPAT 5,6 5,8 8,6 10,5 11,6 14,0 16,3 18,5 20,3 23,4 23,3 23,0 22,4 17,5
Abschreibungen 4.1 6,0 10,2 12,2 14,2 16,3 18,4 20,5 22,7 22,7 24,8 26,2 27,5 28,6
in % vom Umsatz 89%  265% 16,6% 17,4% 18,7% 19,2% 19,8% 19,9% 18,3% 16,8% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -5,3 1.6 -2,0 -3,7 -1,6 -2,8 -2,3 -2,9 -7.0 -3,0 -2,3 -1,7 -1,3 -0,8
- Investitionen -18,0 -50,7 -48,5 -43,6 -40,1 -40,7 -28,3 -1,6 -1,9 -2,0 -2,2 -2,3 -2,4 -2,5
Investitionsquote 389% 2237% 789% 622% 529% 481% 305%  15%  1,5%  15%  15%  15%  15%  15%
Ubriges 0,0 0,0 0,0 -0,7 -0,5 -1,2 -1,3 -1,3 -1.4 -1,5 -1,6 -1,6 -1,7 -1,8
Free Cash Flow -13,6 -37.3 -31,8 -25,3 -16,56 -14,4 2,8 33,2 32,7 39,7 42,1 43,5 44,5 411
(WACC-Modell)
Modellparameter Wertermittlung (Mio. EUR)
Fremdkapitalquote 25,00% Beta 1,30 Barwerte bis 2024 2,8
Fremdkapitalzins 7.5% WACC 9,04% Terminal Value 170,8
Marktrendite 9,00% Verbindlichkeiten -13,6
Risikofreie Rendite 4,25% Ewiges Wachstum 1,50% Liguide Mittel 4,2 Aktienzahl (Mio.) 5,45
Eigenkapitalwert 164,2 Wert je Aktie (EUR) | 30,16|
Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)
Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
WACC 0,75% 1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,25% WACC -15PP -1,0PP -0,5PP 00 +05PP +1,0PP +15PP
10,04% 19,91 20,54 21,20 21,89 22,63 23,42 24,25 10,04% 19,69 20,42 21,16 21,89 22,63 23,36 24,09
9,54% 23,37 24,11 24,90 25,74 26,62 27,57 28,58 9,54% 23,37 24,16 24,95 25,74 26,52 27,31 28,10
9,29% 25,28 26,09 26,95 27,87 28,84 29,89 31,01 9,29% 25,41 26,23 27,05 27,87 28,69 29,51 30,33
9,04% 27,32 28,21 29,15 30,16 31,24 32,39 33,63 9,04% 27,60 28,45 29,31 30,16 31,01 31,87 32,72
8,79% 29,51 30,48 31,62 32,63 33,82 35,10 36,47 8,79% 29,97 30,85 31,74 32,63 33,562 34,41 35,30
8,54% 31,86 32,93 34,07 35,30 36,61 38,03 39,56 8,54% 32,52 33,44 34,37 35,30 36,22 37,15 38,08
8,04% 37,10 38,40 39,80 41,31 42,94 44,70 46,62 8,04% 38,28 39,29 40,30 41,31 42,32 43,33 44,35

Quelle: Warburg Research
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Daldrup & Sohne AG Newsflow

= EEG-Verbesserungen erwartet

= M&A Aktivititen konnten weiteren positiven Newsflow erzeugen

EEG-Verbesserungen erwartet

Es ist auch weiterhin positiver Newsflow zu erwarten, da der Umschwung in der Ener-
giepolitik das vorherrschende Thema bleibt. Zudem sollte am 8. Juli das MaRnahmen-
paket vom Bundesrat verabschiedet werden, was Sicherheit bezlglich der erwarteten
EEG-Verbesserungen fur die Geothermie bedeuten wirde.

M&A Aktivitaten konnten weiteren positiven Newsflow erzeugen

Aufgrund der steigenden Nachfrage hat Daldrup die Kapazitatsgrenze erreicht. Fir das
Unternehmen gibt es zwei Wege, die Kapazitaten auszuweiten: Investition in Bohran-
lagen und Akquisitionen. Unter der Annahme, dass qualifiziertes Personal knapp ist,
waren Akquisitionen die bevorzugte Option.
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Unternehmen & Produkte & Markt

= Bohrdienstleistungen

= Europas grofRte Onshore-Bohrkapazitat
= Uberzeugender Track Record

= Familienunternehmen

= Geothermischer Markt und Technik

Bohrdienstleistungen

Die Daldrup & Séhne AG ist auf Bohr- und umwelttechnische Dienstleistungen spezia-
lisiert. Das Unternehmen wurde 1946 in Ascheberg gegrindet und ist heute positio-
niert, um attraktive Wachstumsmarkte zu bedienen. Daldrup ist in vier Geschaftsberei-
chen tatig:

Geothermie ist das wichtigste und am schnellsten wachsende Geschaftssegment.
Hier fhrt Daldrup Bohrdienstleistungen flr die oberflachennahe Geothermie (Warme-
kollektoren und Erdwarmesonden zum Heizen oder Kihlen) und die Tiefengeothermie
(tiefe Erdwarmesonden zur Warmegewinnung sowie hydrothermale und petrothermale
Systeme zur Strom- und Warmegewinnung) durch.

Die Wassergewinnung ist das traditionelle Geschaft von Daldrup. Dieses Segment
umfasst Brunnenbohrungen zur Gewinnung von Trink-, Brauch-, Heil-, Mineral- und
Kdhlwasser sowie Thermalsole. Die Brunnen werden fur Wasserwerke, die Nah-
rungsmittelindustrie und gewerbliche Wasserkonsumenten gegraben. Daldrup verflgt
Uber eine hohe bohrtechnische Kompetenz und Erfahrung in diesem Bereich und kann
eine Vielzahl von Bohrverfahren anbieten (Trocken-, Rotary-Direktspdl-, Lufthebe- und
Hammerbohrverfahren).

Im Geschaftsbereich Environment, Development and Services (EDS) Ubernimmt
Daldrup eine Reihe von Aufgaben: Hydraulische Sanierung von kontaminierten Stand-
orten (Deponien, ehemalige Bergwerksanlagen, Atommullendlager, etc.); Errichtung
von Gas-Absaugbrunnen zur Gewinnung von Deponiegas; Erstellung von Grundwas-
sergutemessstellen und \Wasserreinigungsanlagen sowie Wasserprobeentnahmen;
mobile Umweltanalytik.

Die Bohrarbeiten im Segment Rohstoffe und Exploration unterstitzen die Suche
nach und das Aufsplren von fossilen Energietrdgern und mineralischen Rohstoffen. Es
umfasst Explorations- und Aufschlussbohrungen zum Aufsplren von Ablagerungen
fossiler Energietrager (Anthrazit, Ol und Gas) und mineralischer Rohstoffe (Steinsalz,
Kupfer, Nickel, etc.); die Errichtung von Gas-Absaugbrunnen zur Gewinnung von Gru-
bengas; die Erkundung und Sicherung von Altbergbauhinterlassenschaften.

Europas grolRte Onshore-Bohrkapazitat

Daldrup besitzt mehr als 40 Bohranlagen, u.a. 4 High-Tech Bohranlagen fur Tiefengeo-
thermie-Projekte (2.000-6.000m). Damit verfugt Daldrup Uber die grof3te Onshore-
Bohrkapazitat in Europa.

Zu den Kunden der Daldrup AG zahlen vor allem Gemeinden und andere 6ffentlichen
Einrichtungen (insb. fur die Tiefengeothermie) sowie Industrie- (insb. fur Wasserge-
winnung und Rohstoffexploration) und Privatkunden (insb. fur flache Brunnenbohrun-
gen und oberflachennahe Geothermie).
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Unternehmen & Produkte & Markt

Uberzeugender Track Record

Bohr-Know-how ist entscheidend fir die Nutzung von Geothermie. Daldrup hat 20
Bohrungen von mehr als 2.000 Metern durchgefihrt.

Track Record

Projekttitel Kunde Standort Projektart Tiefe Jahr Status
Carbo Kohlenséure Carbo Kohlensaure, Wehr Wehr KohlenséureerschlieBun 600 - 1.000 m TVD 1996-2001 beendet
g

Burg Entwickungsgesellschaft  Burg Solegewinnung 1350 m TVD 1998-2000 beendet
Burg (Spreewald) mbH

Rupertsecken Geologisches Landesamt  Rupertsecken/ Pfalz Forschungsbohrung 800 m TVD 2000 beendet
Rheinland-Pfalz

Grube Messel Hessisches Landesamt fir ~ Messel Forschungsbohrung 433 m TVD 2001 beendet
Umwelt und Geologie

Bad Windsheim Zweckverband Kurzentrum  Bad Thi Isol 1.250 m TVD 2004 beendet
Bad Windsheim

Minegas 1 und 2 Minegas GmbH Essen Grubengas 530 und 580 m 2004-2005 beendet

VD

Heerlen Gemeinde Heerlen Heerlen, Niederlande Hydrothermales System 229-700 m TVD 2006-2007 beendet

VDB # 1und VDB # 2 A.G. van den Bosch B. V. Bleiswijk, Niederlande Hydrothermale Dublette 2.457 m TVD 2006-2007 beendet
(ProjektNr. 1)

Erlenbach 2 Stadtwerke Arnsberg GmbH Arnsberg, in NRW Tiefe geothermale 2835 m TVD 2007-2008 beendet
& Co.KG Sonde

Garching Th1 und Th2 AR-Recycling GmbH Garching, Bayemn Hydrothermale Dublette 2.165 m TVD 2008 beendet

VDB # 3und VDB # 4 A.G. van den Bosch B. V. Bleiswijk, Niederlande Hydrothermale Dublette 2.6563 m TVD 2008-2009 beendet
(Projekt Nr. 2)

Aschheim Th1 und Th2 AFK-Geothermie GmbH Aschheim, Bayemn Hydrothermale Dublette 2.630 m TVD 2008-2009 beendet

GTB Sonnengarten Elektrizititswerk der Stadt  Ziirich, Schweiz Geothermische 2708 m TVD 2009 beendet
Ziirich Forschungsbohrung

Pijnacker Leon Ammerlaan Ammerlaan Real Estate BV Pijnacker, Niederlande Hydrothermale Dublette 2.627 m TVD 2010 beendet

PLA#1 und PLA#2

Oberhaching GT1 und GT2 Erwédrme Grinwald GmbH ~ Oberhaching, Bayern Hydrothermale Dublette 4.454 m TVD 2010 beendet

Waldkraiburg Th1 und Th2 Stadtwerke Waldkraiburg  Waldkraiburg, Bayern Hydrothermale Dublette 2.854 m TVD 2010 2. Bohrung in
GmbH Arbeit

Mehrnbach Th 1 und Th 2 GRB Geothermie Ried Riedin Innkreis, Ostereich Hydrothermale Dublette 2.800 m TVD 2010 1. Bohrung in
Bohrung GmbH Arbeit

Pijnacker Geothermal PNA-GT-03 Gebr. Duijvestijn B.V. Pijnacker, Niederlande Hydrothermale Dublette 2.268 m TVD 2010 beendet

und PNA-GT-04

Taufkirchen GT 1 bis GT 4 Exorka GmbH Taufkirchen, Bayern Hydrothermale Dublette 3.700 m TVD 2011 beauftragt

GEN 1, GEN 2und GEN 3 Enex Power Germany GmbH Geretsried / Wolfratshausen Hydrothermale Dublette ca. 5.000 m TVD 2011 beauftragt

Schlattingen GT 1 und GT 2 Gemiise- und Landbau Schlattingen, Schweiz Hydrothermale Dublette ca. 1.500 m TVD 2011 1. Bohrung in
Hansjérg Grob Arbeit

Koekoekspolder KKP-GT-01 und ~ Aardwarmtecluster 1 KKP ljsselmuiden, Niederlande Hydrothermale Dublette ca. 2.300 m TVD 2011 beauftragt

GT-02) BV

Quelle: Daldrup, Warburg Research
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Familienunternehmen
Der Vorstand setzt sich aus den folgenden Personen zusammen:
Josef Daldrup (CEO)

Josef Daldrup (geb. 1953) ist der groRte Aktionar und verantwortlich fur die Bereiche
Strategie, Key Accounts und Kommunikation/IR.

Peter Maasewerd (CFO)

Peter Maasewerd (geb. 1960) ist Diplom-Geologe. Er ist verantwortlich fir die Berei-
che Rohstoffe & Exploration und EDS sowie flr Personal, EDV und Rechnungswe-
sen/Controlling.

Andreas Tonies (COO)

Andreas Tonies (geb. 1965) ist verantwortlich flr die Geschaftsbereiche Geothermie
und Wassergewinnung sowie fur Logistik, Technik, Einkauf und Marketing.

Geothermie: Markt und Technik

Technik

Die in der Erdkruste vorhandene geothermische Energie stammt im Wesentlichen aus
radioaktiven Zerfallsprozessen im Erdkern oder aus der Restwarme aus der Zeit der
Erdentstehung. Ein Teil der Energie aus der Sonneneinstrahlung wird zudem ganz
oberflachennah gespeichert. In vielen Landern, insbesondere in Regionen mit geolo-
gisch vorteilhaften Bedingungen (u.a. Regionen im sogenannten “Pacific Ring of Fire”
und solche mit vulkanischer Aktivitat und Temperaturen > 200°C) wird die Geothermie
bereits zur Erzeugung von Elektrizitat oder direkt in Warmenetzwerken genutzt. In
Landern wie Deutschland, Italien, Indonesien, den Philippinen, Mexiko, den USA und
Island ist die Nutzung von Geothermie seit vielen Jahren ein wesentlicher Bestandteil
der Energiestrategie.

Die deutsche geothermische Industrie deckt alle geothermischen Techniken von der
oberflachennahen Geothermie bis zur hydrothermalen und petrothermalen Tiefengeo-
thermie zur Beheizung, Kihlung und Stromerzeugung ab. Abhangig von der Bohrtiefe
unterscheidet man bei der Geothermie im Wesentlichen zwei Arten: Tiefengeothermie
und flache oder oberflaichennahe Geothermie.

Oberflachennahe Geothermie

Die oberflachennahe Geothermie wird aus Tiefen von bis zu 400 Metern bezogen. Da
in der Erde eine weitaus gleichmafigere Temperatur vorherrscht als in der Luft oder im
Wasser, ist diese Energiequelle flr die Kihlung oder Beheizung von Gebauden opti-
mal. Bei Tiefen von ca. 15 Metern und abhangig von den geologischen Bedingungen
bis in maximal 40 Meter Tiefe unterliegen die Temperaturen in der obersten Schicht
der Erde saisonalen Schwankungen und werden durch die Sonneneinstrahlung beein-
flusst. In diesen Bereichen herrschen Temperaturen von knapp Uber der jahrlichen
Durchschnittstemperatur auf der Erdoberflaiche vor. Ab dieser Tiefe erhéht sich die
Temperatur gemafd dem thermischen Gradienten um ca. 3°C je 100 m Tiefe. Die aus
dem Boden abgeleitete Warme hangt zudem von der Qualitat des Bodens ab.

Verschiedene Systeme wie z.B. geothermische Warmekollektoren, geothermische
Waérmesonden und Energiepfahle werden zur Nutzbarmachung von Geothermie ver-
wendet. Werden diese zum Beheizen genutzt, erhdhen Warmepumpen die Boden-
temperatur auf die im Gebaude bendtigte Temperatur und ziehen in einem zirkulieren-
den Prozess Warme aus der Erde. Die unter der Erde vorherrschenden konstanten
Temperaturen kénnen durch ein Umgehen der Warmepumpen aber auch fir eine
direkte Kdhlung des Gebaudes genutzt werden. Liefert die Erde keine angemessene
Kldhlung, kénnen die Warmepumpen umgekehrt betrieben werden, um die bendtigte
Kihlkapazitat zu liefern.
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Tiefengeothermie

Tiefengeothermie (Tiefen von mehr als 400m) kann sowohl zur Erzeugung von Elektri-
zitat in Kraftwerken als auch flr die Einspeisung von Warme in grofRere Warmenetze
fur die industrielle Produktion oder flir das Heizen von Gebduden genutzt werden. Die
Tiefengeothermie ist zudem in hydrothermale Energie und petrothermale Energie
unterteilt (EGS, Hot Dry Rock-Systeme).

Die Hydrothermale Geothermie nutzt heifes Wasser, das direkt aus Wasserreser-
voirs gezogen wird, die sich in groRen Tiefen befinden, und kann je nach vorliegendem
Durchfluss oder Temperatur zur Erzeugung von Warme bzw. Elektrizitdt genutzt wer-

den.

Die Nutzung von tiefen Warmereservoirs mit wenigen oder keinem Wasservorkom-
men wird als petrothermale Geothermie bezeichnet. Kristalline und massive sedi-
mentare Gesteine in Tiefen von drei bis sechs Kilometern mit hohen Temperaturen
(Gber 150°C) kénnen als Reservoirs dienen. Auf diese wird mittels zwei oder mehr
Bohrlochern zugegriffen, die in Festgestein gebohrt werden. Hydraulische und chemi-
sche Stimulierungsverfahren (Enhanced Geothermal Systems, EGS) werden dafir
verwendet, Springe oder Risse in das Gestein zu machen. Dann wird kaltes Wasser
bei hohem Druck Uber eine Einpressbohrung in das Gestein gepumpt, wo es erwarmt
wird und Uber ein zweites Bohrloch wieder an die Oberflache zurlickkehrt. Dieses
heiRe Wasser erwarmt wiederum ein Arbeitsmedium mit einem niedrigen Siedepunkt
(sogenannter Kalina-Kreisprozess und Organic Rankine Cycle, ORC) und produziert
damit Dampf flr eine Turbine. Die Warme kann Uber einen Wéarmetauscher auch in die
Fernwarmenetze eingespeist werden.

Hydrothermale und petrothermale Geothermie

Cooling

Resarvoir
menitering S

Pawer genaratian

——

E
™ Setimny,

<

Quelle: Daldrup, Warburg Research

Organic Rankine Cycle (ORC)/Kalina-Kreisprozess

Zur Erzeugung von Elektrizitat treibt Dampf eine Turbine an. Im Allgemeinen sind daftr
Temperaturen von Uber 175°C erforderlich. Unter Verwendung des ORC oder Kalina-
Kreisprozesses kann Elektrizitat mit Temperaturen von unter 175°C produziert werden.

Der Organic Rankine Cycle (ORC) tragt seinen Namen aufgrund der Nutzung einer
organischen, hochmolekularen Flissigkeit mit einer niedrigen Verdampfungstempera-
tur. Die Niedertemperaturwarme wird in Nutzarbeit umgewandelt, die wiederum in
Elektrizitdt umgewandelt werden kann. Die optimale Temperatur fur diesen Prozess
liegt zwischen 145-150°C.

Im Gegensatz zum ORC-Prozess nutzt der Kalina-Kreisprozess Wasser und Ammoniak
in verschiedenen Verhaltnissen und erhoht damit den gesamten thermodynamischen
Wirkungsgrad. In den geeigneten Betriebseinrichtungen erhdht der Kalina-Kreisprozess
die thermische Leistung nachweislich um bis zu 50%. Die optimale Temperatur fur
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diesen Prozess liegt zwischen 125-130°C.

Global Geothermal Ltd. (Mutterkonzern: Wasabi Energy Ltd.) besitzt weltweit alle li-
zenzierten Einrichtungen zum Einsatz des Kalina-Kreisprozesses. Exorka, eine Tochter-
gesellschaft von Daldrup, besitzt die weltweite Lizenz flr den Einsatz der Kalina-
Kreisprozess-Kraftwerkstechnik und die Exklusivrechte fiir die Nutzung in Deutschland.

Geothermische Marktentwicklung hangt stark von den geologischen Vorausset-
zungen ab

Die Mehrzahl der installierten Anlagen wird derzeit fur die Erzeugung von Wéarme ge-
nutzt. Im Jahr 2010 waren ca. 50.500 MW der thermischen Leistung in knapp 80 Lan-
dern weltweit installiert. Im Bereich der Stromerzeugung war 2010 nur eine geother-
mische Kapazitat von unter 10.700 MW in insgesamt 24 Landern installiert. Die grofite
Kapazitat war in den USA installiert, gefolgt von den Philippinen, Indonesien, Mexiko
und Italien. Durch den wachsenden nationalen Energieverbrauch und einen Anstieg der
Preise fur fossile Brennstoffe konnte die Nutzung der Geothermie zuklnftig in Ladndern
mit einem hohen geothermischen Potenzial an Bedeutung gewinnen. Neben dem
besonders hohen Potenzial fur die Nutzung dieser Art von Energie entlang des soge-
nannten Feuerglrtels im Pazifik ist das Potenzial zudem auf den Inseln entlang des
mittelatlantischen Rickens (z.B. Island) und weiteren Hot Spots in Ostafrika und Teilen
des Mittleren Ostens sehr hoch.

Geologische Voraussetzungen in Deutschland

Im Vergleich zu Landern wie Island oder ltalien gibt es in Deutschland keine Ho-
chenthalpie-Regionen. Die fiir die Erzeugung von Strom erforderlichen Temperaturen
werden nur in Tiefen von mehr als 4.000m erreicht. Aufgrund dieser Tatsache ist fir
die Nutzung von geothermischen Ressourcen spezielles Know-how im Bereich der
Tiefenbohrungen erforderlich.

Geologische Umgebung in Deutschland
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Quelle: Geothermieprojekte.de, Warburg Research

In Deutschland erreicht Thermalwasser Temperaturen von bis zu 180°C (Norddeut-
sches Becken bis zu 120°C, Oberrheingraben bis zu 180°C, Siiddeutsches Molassebe-
cken bis zu 180°C). Die begrenzten Thermalwasservorrate konzentrieren sich vor allem
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auf drei Regionen, von denen zwei Regionen fur die Niederenthalpie-Stromerzeugung
geeignet sind (Oberrheingraben, Stddeutsches Molassebecken). Andere Teile des
Landes eignen sich nur fir petrothermale Systeme.

In Deutschland werden Tiefengeothermie-Kraftwerke zur Erzeugung von Warme sowie
zur Kraft-Warme-Kopplung genutzt. Da dies jedoch hohe Temperaturen erforderlich
macht, sind bisher nur drei geothermische Kraftwerke in Betrieb, zwei weitere befin-
den sich in der Testphase und mehrere in der Planungsphase. Zurzeit gibt es in
Deutschland etwa 150 geothermische Energieexplorationsfelder. Insgesamt befinden
sich mehr als 80 Tiefengeothermie-Projekte in der Planungsphase.

Warburg Research | 28
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Gewinn- und Verlustrechnung Daldrup & Séhne AG
in EUR Mio. 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Umsatz 28,2 27,0 24,1 57,9 46,2 22,7 61,5
Bestandsverdanderungen -3,0 -1,6 15,5 -16,8 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 0,0 0,0 0,0 0,0 19,9 41,1 19,4
Gesamtleistung 25,2 25,4 39,5 411 66,1 63,8 80,9
Materialaufwand 11,5 12,0 24,1 26,0 40,8 37.9 45,8
Rohertrag 13,7 134 15,4 15,1 25,2 25,8 35,1
Personalaufwendungen 1,2 3,1 3,8 5,6 8,9 9,2 10,0
Sonstige betriebliche Ertrage 1,5 3.9 2,3 7.5 7.6 8,3 9,9
Sonstige betriebliche Aufwendungen 9,3 7.6 6,6 9,3 11,6 10,4 12,5
UnregelméRige Ertrage/Aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 4,6 6,7 73 7.8 12,3 14,5 22,6
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,3 1,3 2,7 3,0 4,1 6,0 10,2
EBITA 4,3 5,4 4,6 4,8 8,2 85 12,4
Abschreibungen auf iAV 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Goodwill-Abschreibung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 4,3 54 4,6 3.8 8,2 8,5 12,4
Zinsertrage 0,4 0,8 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Zinsaufwendungen 0,1 0,0 0,0 0,4 0,4 2,0 4,2
Finanzergebnis 0,2 0,8 0,3 -0,4 -0,2 -1,8 -4,0
Gewohnliches Vorsteuererg. aus fortgef. Geschaftstatigkeit 4,5 6,1 4,9 34 8,0 6,7 8,4
AO-Beitrag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 4,5 6,1 4,9 3.4 8,0 6,7 8,4
Steuern gesamt 0,5 2,0 1,1 1,0 2,5 2,1 2,7
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 4,0 41 38 25 55 4,6 5,8
Ergebnis aus eingestellten Geschéaftsbereichen (nach Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 1,7 4,0 3.8 2,4 55 4,6 58
Minority interest 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss 1,7 4,0 3.8 2,6 5,5 4,6 5.8

Quellen: Daldrup & Séhne AG (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
Gewinn- und Verlustrechnung Daldrup & S6hne AG
in % vom Umsatz 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Umsatz 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Bestandsverdanderungen -10,7 % -5,8 % 64,2 % -29,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Aktivierte Eigenleistungen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,1 % 42,9 % 181,2 % 31,6 %
Gesamtleistung 89,3 % 94,2 % 164,2 % 71.1% 142,9 % 281,2 % 131,6 %
Materialaufwand 40,8 % 44,5 % 100,2 % 44,9 % 88,3 % 167,3 % 74,5 %
Rohertrag 48,5 % 49,7 % 64,0 % 26,2 % 54,6 % 113,9 % 57.1%
Personalaufwendungen 4,4 % 11,4 % 16,0 % 9,6 % 19.4 % 40,8 % 16,3 %
Sonstige betriebliche Ertrage 5,5 % 14,6 % 9.7 % 13,0 % 16,4 % 36,6 % 16,2 %
Sonstige betriebliche Aufwendungen 33,1 % 28,3 % 27,4 % 16,0 % 25,0 % 45,8 % 20,3 %
Unregelmalige Ertrage/Aufwendungen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBITDA 16,4 % 24,6 % 30,3 % 13,5 % 26,7 % 63,8 % 36,8 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 1,1 % 4,8 % 11,1 % 5.2 % 8,9 % 26,5 % 16,6 %
EBITA 15,3 % 19,8 % 19,3 % 8,3 % 17,8 % 374 % 20,2 %
Abschreibungen auf iAV 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1.7 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Goodwill-Abschreibung 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBIT 15,3 % 19,8 % 19,3 % 6,6 % 17,8 % 374 % 20,2 %
Zinsertrage 1.3 % 3,0 % 1,0 % 0,3 % 0,4 % 0,9 % 0,3 %
Zinsaufwendungen 0,5 % 02 % 0,0 % 0,8 % 0,9 % 8,7 % 6,8 %
Finanzergebnis 0,8 % 2,9 % 1.1 % -0,7 % -0,5 % -7,.8 % -6,5 %
Gewohnliches Vorsteuererg. aus fortgef. Geschaftstatigkeit 16,1 % 22,7 % 20,4 % 6,0 % 17,3 % 29,5 % 13,7 %
AO-Beitrag 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBT 16,1 % 22,7 % 20,4 % 6,0 % 17,3 % 29,5 % 13,7 %
Steuern gesamt 1,9 % 7.5 % 4,6 % 1,7 % 5,5 % 9,4 % 4,3 %
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 14,3 % 15,2 % 15,8 % 43 % 11,8 % 20,2 % 9,4 %
Ergebnis aus eingestellten Geschéaftsbereichen (nach Steuern) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 6,1 % 14,9 % 15,8 % 4,2 % 11,8 % 20,2 % 9,4 %
Minority interest 0,0 % 0,0 % 0,0 % -0,4 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Jahresiiberschuss 6,1 % 14,9 % 15,8 % 4,6 % 11,8 % 20,2 % 9,4 %

Quellen: Daldrup & Séhne AG (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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Bilanz Daldrup & S6hne AG

in EUR Mio. 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Aktiva

Immaterielle Vermdgensgegenstande 0,0 0,0 7.5 8,2 8,2 9,6 11,0
davon Gbrige imm. VG 0,0 0,0 7.5 8,2 8,2 9,6 11,0
davon Geschafts- oder Firmenwert 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen 6,0 26,8 47,2 49,2 63,1 106 143
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,8 2,5 2,5 2,5 2,5
Anlagevermégen 6,1 26,8 55,5 60,0 73.8 119 157
Vorrate 35 3.9 12,1 6,9 13,2 12,8 16,2
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5,4 5,8 12,4 21,7 21,7 21,0 22,2
Sonstige Vermdgensgegenstande 0,0 0,0 0,7 0,1 0,1 0,1 0,1
Liquide Mittel 19,8 12,2 6,9 4,2 3,0 3.8 4,0
Umlaufvermdgen 28,7 21,9 321 329 38,0 37,7 425
Bilanzsumme (Aktiva) 34,8 48,7 87,6 92,8 112 156 199
Passiva

Gezeichnetes Kapital 5,0 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4
Kapitalrtcklage 171 30,56 30,5 30,5 30,56 30,56 30,5
Gewinnricklagen 2,1 6,0 19,8 26,8 32,3 36,8 42,6
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3
Buchwert 24,2 42,1 55,9 63,0 68,5 73,0 78,8
Anteile Dritter 0,0 0,0 8,9 7.0 7.0 7.0 7.0
Eigenkapital 24,2 42,1 64,8 70,0 75,5 80,1 85,8
Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 0,3 0,3 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4
Ruckstellungen gesamt 7.3 3,5 1,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Zinstragende Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,6 13,2 52,5 87.3
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 2,5 2,9 7.4 8,1 9,1 9,6 12,2
Sonstige Verbindlichkeiten 0,8 0,2 13,7 11,5 11,5 11,5 11,5
Verbindlichkeiten 10,6 6,6 22,9 22,8 36,4 76,2 114
Bilanzsumme (Passiva) 34,8 48,7 87,6 92,8 112 156 199

Quellen: Daldrup & Séhne AG (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

Bilanz Daldrup & S6hne AG

in % der Bilanzsumme 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Aktiva

Immaterielle Vermdgensgegenstande 0,0 % 0,0 % 8,5 % 8,9 % 7.3 % 6,2 % 5.5 %
davon Ubrige imm. VG 0,0 % 0,0 % 8,6 % 8,9 % 7.3 % 6.2 % 5,5 %
davon Geschéfts- oder Firmenwert 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Sachanlagen 17,4 % 55,1 % 53,9 % 53,0 % 56,4 % 68,1 % 71,9 %
Finanzanlagen 0,0 % 0,0 % 0,9 % 2,7 % 23 % 1,6 % 1.3 %
Anlagevermégen 17,4 % 55,1 % 63,3 % 64,6 % 66,0 % 75.9 % 78,7 %
Vorrate 10,1 % 8,0 % 13,8 % 7.4 % 11,8 % 8.2 % 8,1 %
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 15,4 % 11,9 % 14,2 % 23,4 % 19,4 % 13,4 % 1.1 %
Sonstige Vermdgensgegenstande 0,0 % 0,1 % 0,8 % 0.2 % 0,1 % 0,1 % 0.1 %
Liquide Mittel 57,0 % 25,0 % 7.9 % 4,5 % 2,7 % 2,4 % 2,0 %
Umlaufvermogen 82,5 % 45,0 % 36,7 % 35,4 % 34,0 % 241 % 21,3 %
Bilanzsumme (Aktiva) 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Passiva

Gezeichnetes Kapital 14,3 % 11,2 % 6.2 % 5,9 % 4,9 % 3.5 % 2,7 %
Kapitalrtcklage 49,0 % 62,6 % 34,8 % 32,9 % 27,3 % 19,5 % 15,3 %
Gewinnricklagen 6,0 % 12,4 % 22,6 % 28,9 % 28,8 % 23,6 % 21,4 %
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 0,3 % 0,3 % 0,2 % 0,3 % 02 % 02 % 0,1 %
Buchwert 69,5 % 86,5 % 63,8 % 67,9 % 61,2 % 46,7 % 39,56 %
Anteile Dritter 0,0 % 0,0 % 10,2 % 7,6 % 6,3 % 4,5 % 35 %
Eigenkapital 69,5 % 86,5 % 73,9 % 75,5 % 67,5 % 51,2 % 431 %
Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 0,8 % 0,6 % 0,0 % 0,4 % 0,4 % 0,3 % 0,2 %
Ruckstellungen gesamt 21,0 % 72 % 2,0 % 2,9 % 2,4 % 1,7 % 1,3 %
Zinstragende Verbindlichkeiten 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,6 % 11,8 % 33,6 % 43,8 %
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 7.1 % 5,9 % 8,5 % 8,7 % 8.1 % 6,1 % 6,1 %
Sonstige Verbindlichkeiten 2,3 % 0,4 % 15,7 % 12,4 % 10,3 % 7.3 % 5,8 %
Verbindlichkeiten 30,4 % 13,5 % 26,1 % 24,6 % 32,5 % 48,8 % 57,0 %
Bilanzsumme (Passiva) 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Quellen: Daldrup & Séhne AG (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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Kapitalflussrechnung Daldrup & S6hne AG

in EUR Mio. 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Jahreslberschuss/ -fehlbetrag 1,7 4,0 3,8 2,4 5,5 4,6 5,8
Abschreibung Anlagevermogen 0,3 1,3 2,7 3.0 4,1 6,0 10,2
Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstande 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung langfristige Rickstellungen 0,3 0,0 -0,2 0,4 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow 23 53 6,2 6,8 9,6 10,6 15,9
Veranderung Vorrate -3,5 -0,4 -8,2 5,3 -6,3 0,4 -3,4
Veranderung Forderungen aus L+L -5,4 -0,4 -6,6 -9,3 0,0 0,7 -1,2
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen 2,5 0,4 4,5 0,7 1,0 0,5 2,6
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital -6,4 -0,4 -10,3 -3,3 -5,3 1,6 -2,0
Cash Flow aus operativer Tatigkeit -4,1 4,9 -4,1 34 4,2 12,2 13,9
CAPEX 0,0 0,0 0,0 0,0 -18,0 -50,7 -48,5
Zugange aus Akquisitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlageninvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erlose aus Anlageabgédngen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit 0,0 0,0 0,0 0,0 -18,0 -50,7 -48,5
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,6 12,6 39,3 34,8
Dividende Vorjahr 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerb eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmaRnahmen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 0,0 0,0 0,0 0,6 12,6 39,3 34,8
Veranderung liquide Mittel -4,1 4,9 -4,1 4,0 -1,2 0,8 0,2
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Endbestand liquide Mittel -4,1 24,7 8,0 11,0 3,0 3,8 4,0

Quellen: Daldrup & Séhne AG (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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Kennzahlen Daldrup & S6hne AG

2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Operative Effizienz
Betriebliche Aufwendungen / Umsatz 72,9 % 69,6 % 133,9 % 57,5 % 116,3 % 217,3 % 94,8 %
Umsatz je Mitarbeiter n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EBITDA je Mitarbeiter n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EBIT-Marge 15,3 % 19,8 % 19,3 % 6,6 % 17,8 % 374 % 20,2 %
EBITDA / Operating Assets 372 % 19,8 % 11,3 % 11,2 % 13,9 % 1.1 % 13,3 %
ROA 28,3 % 15,0 % 6.8 % 4,4 % 7.4 % 3,9 % 3.7 %
Kapitaleffizienz
Plant Turnover 4,7 1,0 0,5 1,2 0,7 0,2 0,4
Operating Assets Turnover 2,3 0,8 0,4 0,8 0,5 0,2 0,4
Capital Employed Turnover 1,2 0,6 0,4 0,8 0,5 0,2 0,4
Kapitalverzinsung
ROCE 17,6 % 16,0 % 8,6 % 5,6 % 10,3 % 7.6 % 8,1 %
EBITDA / Avg. Capital Employed 18,9 % 19,9 % 13,6 % 11,5 % 15,4 % 13,0 % 14,7 %
ROE 7.1 % 9,6 % 5,9 % 3.8 % 7.2 % 5,7 % 6,7 %
JahresUberschuss / Avg. EK 14,2 % 12,2 % 7.1 % 3.9 % 7.5 % 5,9 % 6,9 %
Fortgeflhrter Jahreslberschuss / Avg. EK 33,3 % 12,4 % 7.1 % 37 % 7.5 % 5,9 % 6,9 %
ROIC 14,4 % 13,4 % 7,3 % 4,7 % 6,0 % 3.4 % 3,3 %
Solvenz
Nettoverschuldung -19,8 -12,2 -6,9 -3,6 10,2 48,7 83,3
Net Gearing -82,0 % -28,9 % -10,7 % -5,1 % 13,5 % 60,8 % 97,0 %
Buchwert EK / Buchwert Finanzv. n.a. 2370357(;2 208898012&2 12429,8 % 573,56 % 152,5 % 98,4 %
Current ratio 8,8 7.2 1,5 1,6 1,8 1,7 1,6
Acid Test Ratio 2,4 2,7 0,9 1,1 1,0 1,0 0,9
EBITDA / Zinsaufwand 31,5 158,56 780,7 17.9 29,9 7.3 5,4
Netto Zinsdeckung n.a. n.a. n.a. 15,9 37,9 4,8 3,1
Kapitalfluss
Free Cash Flow -4,1 4,9 -4,1 3.4 -13,8 -38,6 -34,6
Free Cash Flow / Umsatz -14,5 % 18,2 % -17,0 % 5,9 % -29,7 % -170,0 % -56,2 %
Adj. Free Cash Flow 2,3 6.6 7.3 8,0 12,3 14,5 22,6
Adj. Free Cash Flow / Umsatz 13,0 % 12,2 % 12,5 % 57 % 11,4 % 19,3 % 9,0 %
Free Cash Flow / JahresUberschuss -238,7 % 1219 % -107,5 % 129,9 % -251,7 % -842,6 % -600,2 %
Zinsertrage / Avg. Cash 1,9 % 51 % 2,6 % 3.5% 5.4 % 5,8 % 5,0 %
Zinsaufwand / Avg. Debt n.a. 2361,7 % 1032,8 % 154,9 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Ausschittungsquote 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Mittelverwendung
Investitionsquote 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 38,9 % 223,7 % 78,9 %
Maint. Capex / Umsatz 1.1 % 4,8 % 1.1 % 5,2 % 8,9 % 26,5 % 16,6 %
CAPEX / Abschreibungen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 437,3 % 845,6 % 476,2 %
Avg. Working Capital / Umsatz 22,7 % 24,4 % 49,7 % 32,5 % 50,0 % 110,3 % 41,0 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 216,2 % 201,8 % 167,6 % 268,2 % 238,5 % 218,8 % 182,0 %
Inventory processing period (Tage) 45,5 52,5 184 60,8 73,0 73,0 73,0
Receivables collection period (Tage) 69,4 78,4 188 137 120 120 100
Payables payment period (Tage) 32,1 38,8 112 51,0 50,0 55,0 55,0
Cash conversion cycle (Tage) 82,8 92,0 260 147 143 138 118
Bewertung
Dividendenrendite n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
P/B 5,3 3,0 2,0 1,8 1,7 1,6 1,5
EV/sales 4,7 4,9 5,5 2,3 3,2 8,1 3,6
EV/EBITDA 28,6 19,9 18,1 16,9 11,8 12,8 9,7
EV/EBIT 30,6 24,7 28,5 34,5 17,8 21,8 17,6
EV/FCF n.m. 26,9 n.m. 38,5 n.m. n.m. n.m.
P/E 76,0 31,9 33,7 48,1 23,6 28,1 22,2
P/CF 55,9 24,1 20,6 18,9 13,4 12,1 8,1
Adj. Free Cash Flow Yield 1.7 % 4,0 % 4,7 % 51 % 6,6 % 5,7 % 7.3 %

Quellen: Daldrup & Séhne AG (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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Free Cash Flow Yield - Daldrup & S6hne
Angaben in Mio. EUR 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Jahresulberschuss 1,7 4,0 3,8 2,6 55 4,6 5,8
+ Abschreibung + Amortisation 0,3 1,3 2,7 4,0 41 6,0 10,2
- Zinsergebnis (netto) 0,2 0,8 0,3 -0.4 -0,2 -1,8 -4,0
+ Steuern 0,5 2,0 11 1,0 2,5 2,1 2,7
- Erhaltungsinvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Adjustierter Free Cash Flow 2,3 6,6 7.3 8,0 12,3 14,5 22,6
Adjustierter Free Cash Flow Yield 1,8% 5,0% 5,6% 6,0% 8,4% 7.8% 10,3%
Fairer Free Cash Flow Yield 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
= Enterprise Value 132,2 132,2 132,2 132,2 146,0 184,5 2191
= Fairer Enterprise Value 23,1 65,9 729 79,8 1233 144,7 226,0
- Nettoverschuldung (Cash) -3,6 -3,6 -3,6 -3,6 10,2 48,7 83,3
- Pensionsverbindlichkeiten 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
- Sonstige 7.0 7,0 7.0 7.0 7,0 7,0 7.0
= Faire Marktkapitalisierung 19,3 62,1 69,1 76,0 105,7 88,6 135,3
Aktienanzahl (Mio.) 54 54 54 54 54 54 54
= Fairer Wert je Aktie (EUR) 3,54 11,40 12,69 13,95 19,41 16,26 24,85
Premium (-) / Discount (+) in % -85,0% -561,7% -46,2% -40,8% -17.7% -31,0% 5,4%
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)
13,0% 2,56 8,60 9,60 10,567 14,18 10,13 15,27
12,0% 2,83 9,38 10,45 11,51 15,64 11,83 17,93
Fairer 11,0% 3,16 10,30 11,47 12,62 17,35 13,85 21,08
Free Cash Flow 10,0% 3,54 11,40 12,69 13,95 19,41 16,26 24,85
Yield 9,0% 4,02 12,74 14,18 15,58 21,92 19,22 29,46
8,0% 4,61 14,42 16,04 17,62 25,07 22,91 35,23
7,0% 5,36 16,58 18,43 20,24 29,11 27,65 42,64

Quellen: Daldrup & Sohne (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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DCF Modell - Daldrup & Séhne
Angaben in Mio. EUR 2011e 2012e 2013e  2014e  2015e  2016e  2017e  2018e  2019e  2020e  2021e 2022 2023e  2024e
Umsatz 46,2 22,7 61,5 70,1 75,9 84,6 92,8 102,8 124,2 135,6 145,6 154,3 162,0 168,5
Verdnderung -20,1% -51,0% 171,1%  14,1% 82% 11,5% 9,6% 10,8%  20,8% 9.2% 7,4% 6,0% 5,0% 4,0%
EBIT 8,2 8,5 12,4 16,1 17,8 21,6 25,1 28,5 31,3 36,1 35,9 35,3 34,4 27,0
EBIT-Marge 17,8% 37,4% 20,2% 23,0% 23,5% 25,5% 27,1% 27,7% 25,2% 26,6% 24,7 % 22,9% 21,2% 16,0%
Steuerquote 31,7%  31,7%  31,7% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350%
NOPAT 5,6 5,8 8,56 10,5 11,6 14,0 16,3 18,5 20,3 23,4 23,3 23,0 22,4 17,5
Abschreibungen 4.1 6,0 10,2 12,2 14,2 16,3 18,4 20,5 22,7 22,7 24,8 26,2 27,5 28,6
in % vom Umsatz 89%  265% 16,6%  17,4% 18,7% 19,2% 19,8% 19,9% 18,3% 168%  17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -5,3 1,6 -2,0 -3,7 -1,6 -2,8 -2,3 -2,9 -7.0 -3,0 -2,3 -1,7 -1,3 -0,8
- Investitionen -18,0 -50,7 -48,5 -43,6 -40,1 -40,7 -28,3 -1,5 -1,9 -2,0 -2,2 -2,3 -2,4 -2,5
Investitionsquote 389% 2237%  789% 622%  529%  481%  30,5% 1,5% 1,6% 1,6% 1,5% 1,6% 1,5% 1,5%
Ubriges 0,0 0,0 0,0 -0,7 -0,5 -1,2 -1,3 -1,3 -1.4 -1,5 -1,6 -1,6 -1,7 -1,8
Free Cash Flow -13,6 -37.3 -31,8 -25,3 -16,56 -14,4 2,8 33,2 32,7 39,7 42,1 43,5 44,5 411
(WACC-Modell)
Modellparameter Wertermittlung (Mio. EUR)
Fremdkapitalquote 25,00% Beta 1,30 Barwerte bis 2024 2,8
Fremdkapitalzins 7,5% WACC 9,04% Terminal Value 170,8
Marktrendite 9,00% Verbindlichkeiten -13,6
Risikofreie Rendite 4,25% Ewiges Wachstum 1,50% Liquide Mittel 4,2 Aktienzahl (Mio.) 5,45
Eigenkapitalwert 164,2 Wert je Aktie (EUR) 30,16
Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)
Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
WACC 0,75% 1,00%  1,25% 150% 1,75%  2,00%  2,25% WACC -15PP -1,0PP -0,5PP 00 +05PP +1,0PP +15PP
10,04% 19,91 20,54 21,20 21,89 22,63 23,42 24,25 10,04% 19,69 20,42 21,16 21,89 22,63 23,36 24,09
9,54% 23,37 24,11 24,90 25,74 26,62 27,57 28,68 9,54% 23,37 24,16 24,95 25,74 26,52 27,31 28,10
9,29% 25,28 26,09 26,95 27,87 28,84 29,89 31,01 9,29% 25,41 26,23 27,05 27,87 28,69 29,51 30,33
9,04% 27,32 28,21 29,15 30,16 31,24 32,39 33,63 9,04% 27,60 28,45 29,31 30,16 31,01 31,87 32,72
8,79% 29,51 30,48 31,62 32,63 33,82 35,10 36,47 8,79% 29,97 30,85 31,74 32,63 33,562 34,41 35,30
8,564% 31,86 32,93 34,07 35,30 36,61 38,03 39,66 8,54% 32,62 33,44 34,37 35,30 36,22 37,15 38,08
8,04% 37,10 38,40 39,80 41,31 42,94 44,70 46,62 8,04% 38,28 39,29 40,30 41,31 42,32 43,33 44,35

Quelle: Warburg Research
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Investitionen und Cash Flow - Daldrup & S6hne Bilanzqualitat - Daldrup & S6hne
Mio. EUR Mio. EUR
60,0 100,0 120,0%
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500 ' 80,0%
40,0 60,0 60,0%
40,0%
30,0 40,0 20,0%
20,0 20,0 0.0%
-20,0%
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CAPEX I Erhaltungsinvestitionen e Cash Flow Nettoverschuldung I Eigenkapitalbuchwert Net Gearing

Quellen: Daldrup & Séhne (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

= Eintritt in das Stromerzeugungsgeschaft erfordert signifikante Investitionen
= Operativer Cash Flow profitiert von Geothermie Boom

Quellen: Daldrup & Sohne (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

= Eigenkapital profitiert von Gewinnthesaurierung
= Investititionsprogramm fuhrt zu deutlicher Erhéhung der Nettoverschuldung

Free Cash Flow Generation - Daldrup & S6hne

Working Capital - Daldrup & Séhne

Mio. EUR Mio. EUR
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o0 /\ —
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N oo o
-5,0 2007 2008 2010 le 2012e 2013e 20,0 80.0%
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Free Cash Flow e===TFree Cash Flow / Umsatz Working Capital === \Norking Capital / Umsatz
Quellen: Daldrup & Séhne (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen) Quellen: Daldrup & Sohne (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
= Investitionsprogramm belastet Free Cash Flow = Wachsendes Geschaftsvolumen fuhrt zu steigendem WC
= Steigende Umsatze verbessern FCF/Umsatz deutlich ab 2012 = WC/Umsatz profitiert nach 2013 vom Geschaftsfeld Stromerzeugung
Operating Leverage - Daldrup & Séhne ROCE Entwicklung - Daldrup & Séhne
2,0 250,0% 40,0% 1,4
1,0 35,0% 1,2
0.0 /N 200,0% 30.0%
) , 1,0
1,0 2007 2008 2009 2010 2011e/ 2012e \ 2013e 25,0%
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0,6
-3,0 !
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4,0 10,0% 0.4
5.0 50,0% 5,0% 02
6,0 0,0% 0,0
7,0 0,0% 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e

Operating Leverage = Betriebliche Aufwendungen / Umsatz

ROCE EBIT-Marge = = = Capital Employed Turnover

Quellen: Daldrup & Sohne (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

= Starke Bestandsschwankungen verfalschen den operating Leverage in 2011

Quellen: Daldrup & Sohne (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

= Vorlaufende Investitionstatigkeiten belasten ROCE in 2012 und 2013
= Marge wird sich nach 2013 durch eigene Stromerzeugung deutlich verbessern
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Daldrup & Sohne AG Disclaimer

Rechtshinweis / Disclaimer

Dieser Research Report wurde von der Warburg Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; er enthalt ausgewahlte
Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Analyse stltzt sich auf allgemein zugangliche Informationen und Daten ("die
Information"), die als zuverlassig gelten. Die Warburg Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit
geprift und Gbernimmt fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informatio-
nen begrinden keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg Research GmbH fir Schaden gleich welcher Art, und
M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH haften nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschaden. Insbeson-
dere Ubernehmen M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH keine Haftung fir in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planun-
gen oder sonstige Einzelheiten bezlglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, konjunkturelle, Markt-
und/oder Wettbewerbslage, gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, kénnen
Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner
und Angestellte Ubernehmen keine Haftung fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schlisse,
die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Bezie-
hung, z.B. einer Finanzberatung oder einer dhnlichen Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA und der
Warburg Research GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften
M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH fir einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO
KGaA und Warburg Research GmbH auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die Analyse stellt weder ein Angebot noch
eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist moglich, dass Gesellschafter, Geschaftslei-
tung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg Research GmbH in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Auf-
sichtsrats, 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 einschlieflich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung aufierhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzulassig und strafbar. Dies gilt insbesondere flr Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Erklarung gemal} § 34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veréffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und danach geandert.

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

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH haben interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um maoglichen
Interessenkonflikten vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offen zulegen.

Die von M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele flr die analysierten
Unternehmen werden standig Uberprift und kdénnen sich daher andern, sollte sich einer der diesen zugrunde liegenden fundamentalen Faktoren
andern.

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

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

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht.
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Disclaimer

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses Finanz-

instrument betreuenden Analysten.

K Kaufen:
H Halten:

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

V' Verkaufen: Es wird erwartet, dass 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 Warburg Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 118 67%

Halten 52 30%
Verkaufen 5 3%

Empf. ausgesetzt 1 1%
Gesamt 176

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung,
unter Berlicksichtigung nur der Unternehmen, flr die veroéffentlichungspflichtige

Informationen gemaR § 34b WpHG und FinAnV vorliegen:

Empfehlung Anzahl Unternehmen

% des Universums

Kaufen 103
Halten 38
Verkaufen 2
Empf. ausgesetzt 1

Gesamt 144

Kurs- und Empfehlungs-Historie
Daldrup & S6hne AG am 04.07.11
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Im Chart werden Markierungen angezeigt,
wenn die Warburg Research GmbH in den
vergangenen 12 Monaten das Rating geandert
hat. Jede Markierung reprasentiert das Datum
und den Schlusskurs am Tag der Ratinganpas-
sung.
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