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Stammdaten

Sitz:

Branche:
Mitarbeiter:
Rechnungslegung:

ISIN:

Kurs:
Marktsegment:
Aktienzahl:
Market Cap:
Enterprise Value:
Free-Float:

Griinwald
Bohrdienstleistungen
140

HGB

DE0007830572
12,20 Euro
Scale

5,99 Mio. Stiick
73,1 Mio. Euro
140,9 Mio. Euro
41,1 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 15,00 /7,651 Euro
@ Umsatz (12 M Xetra): 38,1 Tsd. Euro

GJ-Ende: 31.12.
Gesamtleistung
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Wachstum Gesamtlei.
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV /EBIT

Dividendenrendite

2017e 2018e 2019e
40,2 49,8 52,7
1,0 1,3 2,7
0,3 -0,3 0,4
0,06 -0,05 0,06
0,00 0,00 0,03
1,9%  24,0% 5,8%
2,24 1,71 1,54
219,8 - 192,6
32,9 11,3 10,4
146,4 105,4 52,6
0,0% 0,0% 0,2%

Jiingste Geschéaftsentwicklung

Aktuelle Entwicklung

Daldrup & Sohne (D&S) hat die Anteile an den
Geothermiekraftwerken in Taufkirchen und Landau
aufgestockt und hilt nun jeweils die Mehrheit. Von
Taufkirchen konnte die Tochter Geysir Europe
simtliche Anteile der Schweizer Axpo Power {iiber-
nehmen und die Beteiligungsquote von 38,6 auf
73,6 Prozent erhghen. Uber den Kaufpreis wurde
Stillschweigen vereinbart, das Unternehmen spricht
in der Mitteilung aber von einer vollstindigen
Fremdfinanzierung der Transaktion und einem Dar-
lehen im unteren zweistelligen Millionenbereich, das
dafiir aufgenommen wurde. Unter Beriicksichtigung
des rund 75-prozentigen Anteils, den D&S an Geysir
Europe hilt, erhéht sich die Konzernbeteiligung an
Taufkirchen von knapp 30 auf 55,2 Prozent, was ei-
ne Vollkonsolidierung nach sich ziehen wird. Diese
wird nun auch fiir das Kraftwerk in Landau durchge-
fithre. D&S hat eine umfassende Vergleichsvereinba-
rung mit den Pfalzwerken (u.a. zu strittigen Fragen
beziiglich der Leckage) getroffen und deren Anteile
(tiber Geysir Europe) erworben, so dass die Tochter
nun 90 Prozent hilt, was umgerechnet einem D&S-
Anteil von 67,5 Prozent entspricht.

Fazit

Damit wird die Transformation zu einem mittel-
stindischen Energieversorger, der kontinuierlich
Einnahmen aus dem laufenden Kraftwerksbetrieb
erwirtschaftet, auch bilanziell sichtbarer. Als mittel-
fristiges Ziel hat das Management ausgegeben, etwa
50 Prozent der Konzernerlése mit der Energiepro-
duktion zu generieren. Fiir die nichsten eigenen
Projekte in Neuried und Puchheim hat D&S kiirz-
lich eine Kapitalerhdhung durchgefiihrt und brutto
6,4 Mio. Euro eingeworben. Wir haben die Emissi-
on und die Vollkonsolidierung von Taufkirchen
und Landau in unserem Modell verarbeitet (siehe S.
3) und taxieren den fairen Wert nun auf 16,20 Eu-
ro je Aktie, das Urteil bleibt ,,Hold®.
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Anhang I: DCF-Modell
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Mio. Euro 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025
Umsatzerlése 42,8 47,5 51,8 56,5 61,6 67,1 72,5 77,5
Umsatzwachstum 11,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 8,0% 7,0%
EBIT-Marge 3,1% 5,6% 7,0% 9,6% 11,6% 12,7% 13,8%  14,8%
EBIT 1,3 2,7 3,6 5,4 Vo2 8,5 10,0 11,5
Steuersatz 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,4 0,8 1,1 1,6 2,1 2,6 3,0 3,4
NOPAT 0,9 1,9 2,6 3,8 5,0 6,0 7,0 8,0
+ Abschreibungen & Amortisation 6,6 6,3 6,0 5,8 5,6 5,3 5,1 4,9
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 8,0 8,7 9,1 10,1 11,1 11,8 12,6 13,4
- Zunahme Net Working Capital -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1
- Investitionen AV -26,0 -2,8 -2,8 2,7 -1,4 -1,5 -1,6 -1,7
Free Cashflow -18,2 5,6 6,1 7,1 9,4 9,9 10,7 11,6
SMC Schitzmodell
Modellanpassungen

Die Aufstockung der Beteiligungen an Taufkir-
chen und Landau sind ein Game Changer fiir
D&S. Das Unternehmen wird kiinftig stetige Er-
16se aus der Strom- und Wirmeproduktion ein-
nehmen und diese auch in der GuV abbilden. Wir
haben daher unser Modell an mehreren Stellen
angepasst. Die Umsatzreihe wurde um die zu er-
wartenden Erlose von Taufkirchen — zunichst ca.
5 Mio. Euro in 2018 und ab 2019 knapp 7,5 Mio.
Euro — aufgestockt, wobei wir einen Sicherheitsab-
schlag vorgenommen haben. Ahnlich sind wir hin-
sichtlich des Ergebnisbeitrags auf EBITDA-Ebene
verfahren (fir 2018e: 2,5 Mio. Euro). Im Gegen-
zug haben wir die Investitionsausgabe, die wir auf
35 Prozent der Gesamtinvestitionen in Taufkir-
chen (ca. 69 Mio. Euro) resp. 24 Mio. Euro taxie-
ren, in der Cashflow-Rechnung beriicksichtigt
und die Beteiligungsertrige um den Beitrag von
Taufkirchen reduziert. Fiir die Anteilsaufstockung

Anhang

an Landau haben wir nur eine geringfiigige Zah-
lung eingeplant, da D&S aus der Leckage und der
langen Ausfallzeit Gegenforderungen erhoben hat-
te, die im Vergleich beriicksichtigt worden sein
diirften. Den Umsatz von Landau taxieren wir zu-
nichst auf ca. 2,5 Mio. Euro und das EBITDA auf
1,0 Mio. Euro.

Die Abschreibungen wurden an das im Rahmen
der Konsolidierung von Taufkirchen und Landau
deutlich gestiegene Anlagevermdgen angepasst
(2018e: 6,6 Mio. Euro). Bilanziell haben wir die
Sachanlagen der Kraftwerke bereits im Abschluss
fir 2017 erfasst und fiir den Anteilskauf an Tauf-
kirchen eine Verbindlichkeit verbucht. Ebenfalls
neu enthalten ist der Anteil Dritter (vor allem
Taufkirchen) am Eigenkapital, der kiinftig auch
einen positiven Anteil Dritter am Ergebnis nach
sich zieht. In der laufenden Periode haben wir die
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Darlehensaufnahme fiir den Kauf erfasst, mit der
die Verbindlichkeit getilgt wird. Dariiber hinaus
haben wir die erfolgte Emission von 544,5 Tsd.
Aktien zu einem Preis von 11,75 Euro je Stiick
entsprechend verbucht. Wir gehen in unserem
Bewertungsmodell derzeit davon aus, dass D&S
von den weiteren Kraftwerksprojekten in Neuried
und Puchheim zunichst nur Minderheitsanteile
hile, so dass die kalkulierten kumulierten Investi-
tionen in Hohe von insgesamt rund 55 Mio. Euro
nur zu einem kleinen Teil (iiber die Bereitstellung
von Eigenkapital) in der Modellrechnung abgebil-
det sind. Im Gegenzug werden die Erlose und Er-
trige aber auch noch nicht konsolidiert, sondern
es fallen lediglich Beteiligungsertrige an.

Das Wachstumsszenario fiir das Bohrgeschift ha-
ben wir hingegen unverindert belassen.

Die Transformation des Geschiftsmodells hat
auch Einfluss auf die Diskontierung. Da ein sub-
stanzieller Teil der Erlose kiinftig mit der wenig
volatilen Energieproduktion auf Basis der Ge-
othermie erwirtschaftet wird, reduzieren wir das
gemittelte Beta auf 1,0. Den durchschnittlichen
FK-Zins sehen wir nun bei 5,0 Prozent (statt 6,0
Prozent), da das Kraftwerksgeschift zu deutlich
glinstigeren Konditionen refinanzierbar sein diirf-
te, und die Zielkapitalstruktur taxieren wir auf 65
Prozent Fremdkapital (bisher 50 Prozent). Infol-
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gedessen reduziert sich der Diskontierungszins
(WACC) von 6,6 auf 5,0 Prozent. Den Margen-
abschlag nach Ende des Detailprognosezeitraums
senken wir wegen des langfristig hohen Rendite-
potenzials von voll abgeschriebenen Geothermie-
kraftwerken auf 15 Prozent (bislang 20 Prozent).

Aus dem Modell resultiert nach dieser Aktualisie-
rung ein fairer Wert des Eigenkapitals von 97,2
Mio. Euro respektive 16,22 Euro je Aktie. Daraus
leiten wir ein neues und deutlich erhohtes Kursziel
von 16,20 Euro (bislang 12,50 Euro) ab, was
nicht nur die positiven Effekte der Anteilskiufe
auf die Entwicklung des Cashflows, sondern auch
die verbesserte Risikostruktur des Konzerns insge-
samt abbildet.

Noch muss allerdings eine wichtige Voraussetzung
fir die Erzielung der Erlose in Taufkirchen erfiille
werden: die Inbetriebnahme des neuen Wirme-
tauschers steht in diesem Frithjahr an, erst nach
einer Test- und Probebetriebsphase kann die
Stromproduktion das anvisierte Niveau erreichen.
Wir sind aber nun zuversichtlich, dass auch diese
letzte Hiirde genommen werden kann. Dennoch
bleibt unser Urteil trotz des bestehenden Kurspo-
tenzials bis zum Start des Regelbetriebs in Tauf-
kirchen unverindert ,,Hold“.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025
AKTIVA

I. AV Summe 108,6 103,5 100,1 96,8 93,7 89,5 85,7 82,3 79,1
1. Immat. VG 2,2 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
2. Sachanlagen 105,0 100,3 96,7 93,2 89,9 85,5 81,5 77,9 74,6
II. UV Summe 46,3 55,7 62,5 69,8 78,2 89,5 100,4 110,9 121,7
PASSIVA

I. Eigenkapital 70,2 76,2 76,6 77,6 79,4 81,9 84,1 85,8 87,7
II. Riickstellungen 3,7 4,2 4,7 5,2 5,7 6,2 6,7 7,2 7,7
III. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 22,5 60,1 61,4 62,8 64,4 66,7 69,3 72,1 75,1
2. Kurzfristiges FK 58,6 18,8 19,9 21,1 22,5 24,2 26,1 28,1 30,3
BILANZSUMME 154,9 159,2 162,6 166,7 172,0 179,1 186,1 193,2 200,8
GUV-Prognose

Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025
Unmsatzerlose 32,7 42,8 47,5 51,8 56,5 61,6 67,1 72,5 77,5
Gesamtleistung 40,2 49,8 52,7 55,8 60,5 65,6 71,1 76,5 81,5
Rohertrag 20,4 25,4 26,6 28,1 30,5 33,2 36,2 39,2 42,0
EBITDA 4,6 7,9 8,9 9,3 10,7 12,2 13,3 14,4 15,5
EBIT 1,0 1,3 2,7 3,6 5,4 7,2 8,5 10,0 11,5
EBT 0,2 -0,6 0,7 1,5 3,0 4,9 6,4 7,9 9,5
JU (vor Ant. Dritter) 0,1 -0,4 0,5 1,1 2,1 3,4 4,5 5,5 6,6
JO 0,3 -0,3 0,4 0,9 1,7 2,9 3,8 4,7 5,6
EPS 0,06 -0,05 0,06 0,14 0,29 0,48 0,63 0,79 0,94
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Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.
Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

2,2
-0,2
-0,2

0,8

2,6

6,4
-26,0
28,1

7,0
-2,8
1,7
11,1
17,0

7,4
-2,8
1,7
17,0
23,3

82
-2,7
1,8
23,3
30,5

9,2
-1,4
2,3
30,5
40,6

10,0
-1,5

1,1
40,6
50,1

10,9
-1,6
-0,1
50,1
59,3

11,9
-1,7
-0,6
59,3
68,8

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

Anhang

5,0%
62,4%
13,8%

2,9%

0,5%

1,0%

31,0%
59,3%
18,3%

3,1%
-1,4%
-0,7%

11,0%
55,9%
18,7%
5,6%
1,5%
0,8%

9,0%
54,2%
18,0%

7,0%

3,0%

1,7%

9,0%
54,1%
18,9%

9,6%

5,4%

3,1%

9,0%
54,0%
19,8%
11,6%

7,9%

4,7%

9,0%
54,0%
19,8%
12,7%

9,5%

5,6%

8,0%
54,0%
19,8%
13,8%
10,9%

6,5%

7,0%
54,2%
20,0%
14,8%
12,2%

7,3%
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Verantwortlicher Analyst
Dipl.-Kfm Holger Steffen

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt.

Disclaimer

Rechdiche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Ergin-
zung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

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

I) Interessenkonflikte

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

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

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verédftentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)

Impressum & Disclaimer
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

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

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studi-

enverdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittier-
ten Aktienkapitals des Emittenten {iberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012
und den Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studi-
enverdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten {iberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunke der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult

GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

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

II) Erstellung und Aktualisierung

Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm Holger Steffen

An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 21.03.2018 um 14.10 Uhr fertiggestellt und am 21.03.2018 um 14.15
Uhr veréffentlicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema

hinsichdich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko
in einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:

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

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

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

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

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

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

Die erwartete Kursinderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-
Schlusskurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehan-
delt wird, wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert
vermerkt.

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

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

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

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
21.12.2017 Hold 12,50 Euro 1), 3), 4)
12.06.2017 Hold 12,15 Euro 1), 3), 4)
28.03.2017 Hold 13,70 Euro 1), 3)

11.10.2016 Hold 12,15 Euro 1), 3)

31.08.2016 Hold 12,15 Euro 1), 3)

15.06.2016 Hold 12,15 Euro 1), 3), 4)

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

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

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin ibernimmt keinerlei Gewihr fiir die
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde
unter Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefflich fiir Kapital-
marktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden
nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlief3lich der un-
abhingigen und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die
in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art.
Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Thren Anla-
geentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

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

Copyright

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