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Halten Risiko:  Kursziel: EUR 3,20 
(alt: Halten) hoch    

 
Hohe Investitionsbereitschaft der Industrie 
treibt das Wachstum 

 
Die von TRIPLAN am 21.11.2007 veröffentlichten endgültigen 
Zahlen für die ersten neun Monate des laufenden Geschäftsjah-
res entsprechen den bereits vorläufig berichteten Größen und 
liegen im Rahmen unserer Erwartungen. Der Umsatz konnte 
gegenüber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres um ca. 20% 
auf EUR 34,74 Mio. (SESe: EUR 33,49 Mio.) gesteigert werden. 
Das EBIT stieg im gleichen Zeitraum um mehr als 60% auf EUR 
1,65 Mio. (SESe: EUR 1,67 Mio.).  

Die überzeugende operative Performance führt SES auf die 
anhaltende Investitionsbereitschaft der Industrie in allen drei 
besetzten Marktsegmenten (Allgemeine Chemie und Anla-
genbau, Petrochemie und Raffinerie sowie Pharma, Fein-
chemie und Biotechnologie) zurück. Zudem scheint das 
Branchencenter-Konzept dem Unternehmen den Zugang zu 
größeren Projekten und Generalplanungsverträgen zu er-
möglichen. So konnte TRIPLAN in 2007 gleich mehrere 
Großprojekte abschließen (Novartis/Basel, neue Wirkstoffan-
lage; Bayer/Leverkusen, Biodieselanlage; Hoechst/Kuraray, 
Kapazitätserweiterung). Der überproportionale Anstieg des 
EBIT resultiert nach Einschätzung von SES überwiegend aus 
der weiterhin hohen Auslastung von mehr als 95% 
(Vollauslastung). 

Das Unternehmen befindet sich nach eigene Angaben in 
Verhandlungen für verschiedene Großprojekte im europäi-
schen Raum. Der Zeitraum von der Planung bis zum Beginn 
der Projekte beträgt ca. neun Monate. Folglich geht SES für 
2008e zunächst von einer Konsolidierung der Umätze aus. In 
2009e sollten die Großprojekte TRIPLAN wieder ein deutli-
cheres Wachstum von rund 9% ermöglichen. 

Bloomberg: TPN GY Kurs: EUR 2,80 
Reuters: TPNG.DE Classic-AS: 3.231,49
ISIN: DE0007499303 
Internet: www.TRIPLAN.com 
Segment: Prime Standard 
Branche: Ingenieur Dienstleistungen 
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Kursdaten: Bloomberg  26.11.2007 / Schlusskurs 
 
Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: EUR 3,02 / EUR 2,01
Marktkapitalisierung: EUR 26,78 Mio. 
Aktienzahl (nach Kapitalerhöhung): 9,56 Mio.
 
 
Aktionäre: Streubesitz 52,93%
 BEKO Holding 42,06%
 Universal Investment 5,01%
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Geschäftsjahresende 12/05 12/06 12/07e 12/08e 12/09e

Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 2,80 EUR
Umsatz 24,6 40,0 43,7 45,0 49,1
Umsatz (alt) 41,6 45,6 49,9
Delta 5,1% -1,2% -1,6%

EBITDA 0,8 2,5 2,9 3,0 3,5
Marge 3,31% 6,32% 6,59% 6,65% 7,20%
EBITDA (alt) 3,0 3,0 3,6
Delta -3,9% -0,1% -1,8%

EBIT 0,0 1,6 2,2 2,4 2,9
Marge 0,17% 3,90% 5,01% 5,25% 5,88%
EBIT (alt) 2,0 2,4 2,9
Delta 9,6% -1,4% -0,5%

Nettoergebnis -0,3 1,3 1,6 1,8 2,1
Marge -1,08% 3,20% 3,70% 3,90% 4,35%
Nettoergebnis (alt) 1,1 1,7 2,1
Delta 47,2% 3,3% 1,6%

Ergebnis je Aktie -0,04 0,15 0,17 0,18 0,22
Ergebnis je Aktie (alt) 0,12 0,18 0,22
Delta 41,7% 0,0% 0,0%

Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dividende (alt) 0,00 0,00 0,00
Delta n.m. n.m. n.m.

EV/Umsatz 0,88 0,54 0,49 0,48 0,44

EV/EBITDA 26,50 8,53 7,48 7,20 6,10
EV/EBIT 526,04 13,81 9,84 9,12 7,48

KGV n.m. 18,67 16,47 15,56 12,73
ROCE 0,5% 13,6% 15,4% 14,8% 16,1%
Adj. Free Cash Flow Yield -0,2% 9,4% 11,1% 11,8% 14,1%

http://www.triplan.com/
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BEKO stützt Aktienkurs 

SES hält weitere Zukäufe seitens der BEKO Holding für sehr 
wahrscheinlich. Nachdem das Unternehmen im Januar die Schwel-
le von 30% überschritten hatte (was ein Übernahmeangebot nach 
sich zog) wurde die Beteiligung bis April auf 39% ausgebaut. Im 
Halbjahresbericht der BEKO Holding ist eine Beteiligung von 42% 
ausgewiesen. Das Unternehmen strebt eine Vollkonsolidierung an. 
Aus diesem Grund hält SES weitere Zukäufe für sehr wahrschein-
lich. Dieses sollte sich auch weiterhin stützend auf den Aktienkurs 
der TRIPLAN AG auswirken. 

Akquisitionen möglich 

Zum 30.09.2007 lag die Ausstattung der Gesellschaft mit liquiden 
Mitteln bei ca. EUR 5,7 Mio. Damit konnte TRIPLAN ihren Zah-
lungsmittelbestand gegenüber den 9M/2006 um mehr als EUR 2 
Mio. steigern. Nach Einschätzung von SES könnte TRIPLAN die 
verbesserte Liquiditätslage nutzen, um kleinere Akquisitionen 
durchzuführen. In diesem Zusammenhang sollte das Unternehmen 
von der Nachfolgeproblematik vieler kleiner Ingenieur-Büros profi-
tieren können.  

Konklusion 

Obwohl SES für 2008 von einer Konsolidierung ausgeht, sollte das 
positive Marktumfeld noch einige Zeit anhalten. Dabei bietet der 
Einstieg in den sich entwickelnden Markt der alternativen Energie-
formen weiteres Wachstumspotenzial. Entscheidend wird aber 
sein, ob es dem Unternehmen gelingt, ein höheren Margeniveaus 
nachhaltig zu erreichen und ob dieses auch bei nachlassender 
Nachfrage gesichert werden kann. Der vermehrte Einsatz von ex-
ternen Dienstleistern sowie die Nutzung von Ressourcen im Osteu-
ropäischen Raum scheinen aus Sicht von SES die Grundlage hier-
für zu bilden.  

Trotz des positiven Ausblicks scheinen die Perspektiven des Un-
ternehmens mit einem EV/EBIT von ca. 10 für das laufende Ge-
schäftsjahr angemessen bezahlt. Das neue DCF basierte Kursziel 
liegt bei EUR 3,20. Das Rating bleibt weiterhin Halten. 
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