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Scale research report – Update 

Verbesserung der Profitabilität und der Anzahl 
unerfüllter Aufträge 

Die aufsichtsrechtliche Situation in Deutschland begünstigt Geothermie 
nach wie vor, was auch Daldrup & Söhne zugute kommt. Das zeigt sich am 
unerfüllten Auftragsvolumen des Unternehmens von bisher 75 Mio. €. 
Damit sind die technischen Kapazitäten in allen Unternehmensdivisionen 
bis 2019 voll ausgelastet. Zwischenzeitlich sollen die 
Geothermiekraftwerke von D&S in Landau und Taufkirchen planmäßig vor 
Jahresende 2017 den Betrieb aufnehmen. In einer am 4. Oktober datierten 
Pressemitteilung bestätigte die Geschäftsführung die Prognose für das FJ 
17: Ertrag von 40 Mio. € (Einnahmen plus Änderung der unfertigen 
Erzeugnisse und Leistungen) und EBIT-Marge von 2-5 % (gegenüber 2 % 
im FJ 16). Unserer Einschätzung nach muss das Unternehmen eine EBIT-
Marge von mindestens 2,5 % erzielen, um seinen Zinsaufwand zu decken. 

Ergebnis für das H1 17 auf Kurs 
Das Ergebnis für das H1 17 deutet darauf hin, dass Daldrup & Söhne die 
Prognosen für das Jahr erreichen wird. Der Ertrag lag bei 22,8 Mio. € (ein Anstieg 
um 8,5 % im Jahresvergleich), das EBIT betrug 0,5 Mio. € (ein Anstieg um 25 % im 
Jahresvergleich) und der Ertrag je Aktie 0,03 € (gegenüber 0,00 € im H1 16). Der 
Zinsaufwand von 0,60 Mio. € im H1 17 entsprach dem im H1 16, ungeachtet der 
auf 8,95 Mio. € erhöhten Nettoverschuldung. Den deutschen GAAP entsprechend 
weist Daldrup & Söhne Kosten und Aufwand jeweils beim Entstehen aus und gibt 
die Profitabilität basierend auf dem Ertrag an (Einnahmen plus Änderung der 
unfertigen Erzeugnisse und Leistungen). 

Stromversorgung durch die Kraftwerke in Landau 
und Taufkirchen 
Die Geschäftsführung verstärkt ihre Bemühungen in der Projektentwicklung und 
Eigentumsbeteiligung an den Werken. Ziel ist, eine zuverlässige Einnahmequelle 
als unabhängiger Energieversorger zu schaffen und der Volatilität in den Sparten 
Bohrung und Technik entgegenzuwirken. Das Geothermiekraftwerk in Landau (zu 
40 % im Besitz von Daldrup & Söhne) wird aktuell zur Probe betrieben. Die 
eigentliche Betriebsaufnahme ist für Ende 2017 geplant. Das Geothermiekraftwerk 
in Taufkirchen (an dem das Unternehmen zu 38,9 % beteiligt ist) soll planmäßig 
ebenfalls vor Jahresende Energie erzeugen. Der Einnahmen- und Gewinnbeitrag 
dieser beiden Kraftwerke ist in den Geschäftsführungsprognosen für das FJ 17 
nicht berücksichtigt. Zum Ende Juni 2017 waren beide Kraftwerke nach der Equity-
Methode ausgewiesen. 

 

 
 
 

Daldrup & Söhne Alternative Energien     

Kurs* 8,9 € 
Marktkapitalisierung 48 Mio. € 

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code 4DS 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 5,445 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung 
zum 30. Juni 2017 

 8,95 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Daldrup & Söhne AG ist ein Anbieter von Onshore-
Bohrungen und Umweltdiensten, mit vertikal 
integrierten Kompetenzen für Geothermieprojekte (von 
Machbarkeitsstudien, Genehmigungen und Bau bis hin 
zu Stromversorgungsverträgen). Das Unternehmen 
zielt auf planbare Einnahmequellen als unabhängiger 
Energieerzeuger ab. 

 

Bull 
 Die günstigen Einspeisetarife für Erdwärme bis 

2020 kurbeln in Deutschland weiterhin die 
Nachfrage an. 

 Das zunehmende Projektgeschäft von Daldrup & 
Söhne kann der Profitabilität des Unternehmens 
zugutekommen. 

 Angesichts der weiteren Aufträge in der Pipeline 
könnte Daldrup & Söhne imstande sein, 
Mitarbeiter anzuwerben und zu binden und 
allmähliches Wachstum zu schaffen. 

Bear 
 Gemessen an der Anzahl der Mitarbeiter hat sich 

Daldrup & Söhne in der Vergangenheit nie 
signifikant vergrößert. 

 Durch eine zu aggressive Projektentwicklung 
könnte sich das Unternehmen stärker verschulden. 

 2017 muss das obere Ende der EBIT-Vorgabe 
erreicht werden, um die Zinslast zu decken. 
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Bewertung: Aufschlag gegenüber vergleichbaren 
Werten 
Daldrup & Söhne wird aktuell basierend auf den Konsensschätzungen für 2017 mit 
74 x KGV, 1,5 x EV/Umsatz and 39 x EV/EBIT bewertet und weitgehend höher als 
Vergleichsunternehmen im Bereich Onshore- und Offshore-Bohrungen gehandelt. 
Falls die Energieversorgung allerdings künftig einen wesentlichen Teil der 
Einnahmen von Daldrup & Söhne beiträgt, wären Anbieter erneuerbarer Energien 
und Geothermiespezialisten eine relevantere Vergleichsgruppe. 
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Konsensschätzungen 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

EBIT 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(€) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/15 17,3 0,8 0,8 0,03 297 k. A. 
12/16 31,3 1,0 (0,2) 0,03 297 k. A. 
12/17e 39,7 1,5 0,8 0,12 74 k. A. 
Quelle: Unternehmensdaten, Bloomberg 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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