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Stirken und Chancen

o Glinzendes Ergebnis 2005: Dank erster Anteilsver-
duflerungen hat das Unternehmen im letzten Ge-
schiftsjahr einen Umsatzsprung um fast 330 Pro-
zent verzeichnet und eine Nettorendite von tiber 50
Prozent erwirtschaftet.

o Attraktiver Markt: Die Nachfrage nach solarther-
misch erzeugtem Strom diirfte in den kommenden
Jahren gleichermaflen vom steigenden Strom-
verbrauch und von den Bemithungen zur CO,-
Reduktion profitieren.

o Technologische Fiihrungsposition: Dank seiner lang-
jahrigen Erfahrung bei Pilotprojekten verfiigt das
Unternehmen tiber einen deutlichen Know-how-
Vorsprung.

e Unterbewertung: Obwohl wir in unseren Prognosen
deutlich unterhalb den unternehmenseigenen Pro-
jektionen bleiben, konstatieren wir eine erhebliche
Unterbewertung und ein Kurspotential von fast 33
Prozent.

Schwichen und Risiken

o Abhingigkeit von Grofiprojekten: Die Gesellschaft
konzentriert sich auf grof3e Projekte und verzichtet
auf eine breite Streuung. Verzégerungen oder Fehl-
schldge bei einzelnen Vorhaben wiirden sich daher
spirbar auf die Umsatz- und Ergebniszahlen aus-
wirken.

e Hoher Finanzierungsbedarf: Fir die Projektentwick-
lung sowie fiir die Erbringung des Eigenanteils an
den Kraftwerken benoétigt die Gesellschaft erhebli-
che finanzielle Mittel, die teilweise noch aufgebracht
werden miissen.
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Unternehmensprofil

Solar Millennium wurde 1998 in Erlangen als Solar Century Management
GmbH gegriindet. Nach der Umwandlung in eine Aktiengesellschaft im Jahr
2001 erfolgte im letzten Juli die Notierungsaufnahme im Freiverkehr der Borsen
Miinchen und Frankfurt sowie im Xetra-Handel. Das Unternehmen, das derzeit
inklusive aller Tochtergesellschaften ca. 50 Personen beschiftigt, sieht sich als
Technologie- und Dienstleistungsanbieter rund um die Realisation von solar-
thermischen Kraftwerken in der Groflenordnung zwischen 50 und 200 MW. Das
Angebotsspektrum umfasst dabei die Projektierung, Planung und Finanzierung
der Kraftwerke sowie die Beteiligung an den Betriebsgesellschaften. Der regiona-
le Schwerpunkt der Geschiftstitigkeit liegt aktuell in Stideuropa, und hier insbe-
sondere in Spanien.

Bei Solarthermie wird die Sonnenergie, anders als in der bekannteren Photovol-
taik, nicht direkt in Strom umgewandelt. Stattdessen wird die Wirmenergie der
Sonne genutzt, um entweder tiber dem Umweg eines weiteren Wiarmemediums
Wasserdampf herzustellen und damit Turbinen anzutreiben, oder es werden
kontrollierte Lufttemperaturunterschiede herbeigefiihrt. Diese bedingen ihrer-
seits Luftstromungen, die mit Turbinen zur Stromproduktion genutzt werden
koénnen. In beiden Fillen besteht ein zentraler Vorteil der Solarthermie in dem
Umstand, dass die Sonnenenergie verhiltnismif3ig einfach in Form von Wirme
gespeichert werden kann, so dass eine Stromproduktion auch in der Nacht mog-
lich ist.

Das technisch am weitesten ausgereifte Verfahren stellt das so genannte Parabol-
rinnenkraftwerk dar. Dieses besteht aus zahlreichen Reihen von parallel ange-
ordneten, parabolisch geformten Solarkollektoren, die sensorgesteuert jederzeit
exakt auf die Sonne ausgerichtet werden. Das einfallende Sonnenlicht wird
durch die Kriimmung der Kollektoren auf ein dahinter verlaufendes Absorber-
rohr konzentriert und erhitzt damit das darin gefiihrte synthetische Ol auf bis zu
400 Grad Celsius. Uber Wirmetauscher wird diese Hitze anschliefend in Was-
serdampf umgewandelt, mit dem die Turbinen angetrieben werden. Als einzige
Technologie aus dem Spektrum der sonnenbasierten Energiegewinnung ist die-
ses Verfahren bereits im groflindustriellen Einsatz. Bereits seit Mitte der achtzi-
ger Jahre werden in Kalifornien neun solcher Kraftwerke betrieben, mit dem in-
zwischen iiber 12 Mrd. Kilowattstunden Strom produziert wurden. Nach Anga-
ben von Solar Millennium stammt somit ca. die Hilfte des bisher weltweit solar
produzierten Stroms aus diesen Anlagen.

Ganz ohne Riickgriff auf Wasserdampf funktioniert das zweite Kraftwerkskon-

zept, das so genannte Aufwindkraftwerk. Dieses besteht aus einer groflen, kreis-
féormigen, mit Glas iiberdachten Fliche, in deren Mitte ein hoher Turm steht.
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Durch die Glasiiberdachung entsteht ein Treibhauseffekt und die erwdrmte Luft
steigt nach oben, entstromt durch den Turm und treibt dabei die in dessen Inne-
rem angebrachten Turbinen an. Durch am Boden des Treibhauses ausgelegte
Wasserschlduche wird zudem die Wirme zusitzlich gespeichert und erst nachts
abgegeben, so dass auch mit diesem Verfahren eine Stromproduktion nach Son-
nenuntergang moglich ist. Anders als die Parabolrinnentechnologie ist ein Auf-
windkraftwerk bislang allerdings nur in einem mehrjéhrigen Testbetrieb im spa-
nischen Manzanares erprobt worden.

Das technologische Know-how des Unternehmens ist dabei in zwei eigens dafiir
geschaffenen Tochtergesellschaften gebiindelt. Als Kompetenzzentrum fiir die
Parabolrinnenkraftwerke agiert die Flagsol GmbH, die 2002 in Kooperation mit
der auf die Herstellung technisch hochwertiger Flachgldser und Spiegel speziali-
sierten Flabeg Gruppe gegriindet wurde und die sich seit dem Friihjahr des letz-
ten Jahres im Alleinbesitz von Solar Millennium befindet. Nach Unternehmens-
angaben ist Flagsol auf seinem Gebiet weltweit Technologiefithrer. Die zweite
Technologietochter des Konzerns, die Smagsol GmbH, hat sich auf die Aufwind-
kraftwerke spezialisiert. Sie wurde zusammen mit den beiden Erfindern dieses
Anlagentypus, Prof. Dr. Jorg Schlaich und Rudolf Bergermann, bereits 1998 ge-
griindet und gehort seit dem letzten Jahr vollstindig zum Konzern.

Wihrend die beiden Technologiespezialisten fiir die technischen Aspekte des
Kraftwerksbaus verantwortlich sind und vor allem in der Bauvorbereitungs-
bzw. in der Bauphase selbst Planungs-, Koordinations- und Uberwachungsarbei-
ten tibernehmen, sind fiir die vorgelagerte Projektentwicklung zwei Regionalge-
sellschaften (fur Spanien und die USA) bzw. die AG selbst zustindig. Deren Auf-
gaben umfassen u.a. die Standortsuche und -entwicklung, die Klirung der regu-
latorischen Aspekte, die Durchfithrung samtlicher Genehmigungsverfahren und
die Umsetzung des Grundstiickserwerbs. Dariiber hinaus ist die Konzernmutter
fiir die Finanzierung der Projekte verantwortlich.

Alle Projekte in einem ausreichend fortgeschrittenen Stadium werden aus dem
Unternehmen ausgegliedert und in gesonderte Projektgesellschaften tibertragen.
Dies erfolgt vor allem aus genehmigungsrechtlichen Uberlegungen, erleichtert
dariiber hinaus aber auch die spitere Einbindung von spezialisierten und kapi-
talstarken Partnern. Diese tibernehmen die Bausausfithrung und den Betrieb des
Kraftwerks. Solar Millennium ist aber bis zur Fertigstellung iiber seine Techno-
logietochter eingebunden und verantwortlich fiir die Koordination sowie die
Uberwachung des Baus des Solarfeldes. Auch in der Betriebsphase bleibt das Er-
langer Unternehmen sowohl als technischer Dienstleister als auch {iber eine
Minderheitsbeteiligung weiterhin beteiligt.
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Markt und Strategie

Nach Schitzungen der Internationalen Energiebehorde (IEA) von Dezember
2005 wird der weltweite Energiebedarf in den nichsten Jahrzehnten um durch-
schnittlich 1,6 Prozent pro Jahr zunehmen und 2030 rund 50 Prozent iiber sei-
nem heutigen Niveau liegen. Der Stromverbrauch wird sich in diesem Zeitraum
sogar verdoppeln. Die stirkste Wachstumsdynamik der Stromnachfrage mit
jahrlichen Steigerungsraten von vier Prozent bis 2025 wird dabei fur die Ent-
wicklungs- und Schwellenldnder prognostiziert, wobei allerdings der grofite ab-
solute Anstieg aufgrund der bereits erreichten Grofle in China und den USA
stattfinden wird (Energy Information Administration). Fiir Europa wird hinge-
gen mit Ausnahme der Transformationsldnder lediglich mit unterdurchschnittli-
chen Wachstumsraten des Stromverbrauchs gerechnet, die im Schnitt der nachs-
ten zwei Dekaden bei etwa einem halben Prozent p.a. liegen sollen.

Seit dem Inkrafttreten des Kyoto-Protokolls sowie der Erklirung des letztjihri-
gen G8-Gipfels in Gleneagles ist es politischer Konsens, diesen wachsenden Be-
darf mit einer zunehmenden Nutzung von erneuerbaren Energien zu decken.
Nach Berechnungen der IEA konnte die konsequente Ausrichtung der Energie-
politik auf dieses Ziel bis 2030 zu einer Verzehnfachung des Anteils der regenera-
tiven Energiequellen (ohne Wasserkraft) an der weltweiten Stromerzeugung ge-
geniiber 2003 fithren. Dabei wird die grofite Anteilsverschiebung — auf knapp 25
Prozent — in Westeuropa erwartet, das von seiner bereits weit ausgebauten For-
derstruktur profitiert.

Grofle Chancen werden in diesem Zusammenhang gerade der solarthermischen
Stromerzeugung eingerdumt. Vor allem fiir die Linder des so genannten Son-
nengiirtels (zwischen den beiden 35° Breitengraden) konnte sie nach einer um-
fangreichen Studie der Weltbank vom Juni letzten Jahres einen wesentlichen Bei-
trag zur Stromversorgung liefern. Im Unterschied zu anderen alternativen Ener-
gietragern wie beispielsweise der Wasserkraft ist sie dabei im Hinblick auf die
Standortwahl wesentlich flexibler. Zudem kann sie in Kombination mit der kos-
tengiinstigen Wirmespeicherung fast rund um die Uhr Strom liefern. Im Ver-
gleich zu der Photovoltaik hat sie dariiber hinaus den Vorteil, mit Glas, Stahl
und Beton nur einfache, tiberall verfiighare Baumaterialien zu erfordern und fir
den groflindustriellen Einsatz geeignet zu sein. Vor allem aber ist die Solarther-
mie bereits jetzt deutlich giinstiger als die Photovoltaik und kénnte nach Dar-
stellung der Weltbank im besten Fall bereits in 10 Jahren auch ohne Subventio-
nen konkurrenzfihig sein.

Derzeit ist die Technik allerdings noch, wie die meisten erneuerbaren Energie-

quellen, auf staatliche Hilfe angewiesen. Vor diesem Hintergrund konzentrieren
sich die entsprechenden Aktivititen auf diejenigen Linder, die neben einer aus-
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reichenden Sonneneinstrahlung auch tiber attraktive Forderinstrumente verfii-
gen. So hat sich in Europa Spanien als bedeutendster Standort fiir solarthermi-
sche Projekte etabliert. Wichtigste Ursache dafiir liegt — neben der hohen Son-
neneinstrahlung — in der auf 25 Jahre festgeschriebenen Einspeisevergiitung und
der gesetzlichen Festlegung, auch nach Ablauf dieser Periode eine Entgelth6he zu
garantieren, die den weiteren kommerziellen Betrieb des Kraftwerks erméglicht.
Damit bietet das Land eine hohe Investitionssicherheit — ein Aspekt, der ange-
sichts der groflen Investitionsvolumina der solarthermischen Kraftwerke aus-
schlaggebend ist.

Entsprechend dieser regulierungsbedingten Besonderheiten hat sich Solar
Millennium zunichst auf den spanischen und den — ebenfalls attraktiven —
nordamerikanischen Markt fokussiert und dies auch in seiner regionalisierten
Unternehmensstruktur umgesetzt. Wihrend die Technologietochter global ver-
wendbares technisches Know-how akkumulieren und verwerten, sammeln die
Regionalgesellschaften somit jeweils landerspezifisches Wissen an, mit dem die
Realisierung kiinftiger Projekte vor Ort deutlich vereinfacht werden soll.

Gleichzeitig geniefit das Unternehmen durch seine Prisenz vor Ort ein hohes
Ansehen bei den lokalen Partnern, das ihm bei weiteren Ausschreibungen hilft.
Entscheidend dabei ist allerdings die technologische Fithrungsposition, die es bei
der Entwicklung der ersten kommerziellen Projekte in Spanien und davor im
Rahmen von Pilotprojekten erworben hat. Gerade bei den letzteren konnte die
Gesellschaft nicht nur von umfangreichen staatlichen Finanzhilfen profitieren,
sondern in Kooperation mit Forschungsinstitutionen wie dem Deutschen Zent-
rum fiir Luft- und Raumfahrt oder dem Fraunhofer-Institut fiir Materialfluss
und Logistik Know-how im erheblichen Ausmafl ansammeln. Die einzigartige
technologische Stellung von Solar Millennium zeigt sich nicht zuletzt darin, dass
bei einem Priqualifizierungsverfahren zur Ausschreibung eines Hybrid-
Kraftwerkes in Agypten die Technologietochter Flagsol als Spezialist fiir das So-
larfeld gleich in vier teilnehmenden Konsortien vertreten ist.

Ein zentraler Bestandteil der Unternehmensstrategie besteht in der konsequen-
ten Konzentration auf die Kernkompetenz, die Projektentwicklung und die Zu-
lieferung des solarthermischen Spezialwissens. Fiir den Bau und Betrieb der
Kraftwerke werden hingegen geeignete Partner eingebunden. Dies erfolgt iiber
die Verduflerung der Mehrheit an den jeweiligen Projektgesellschaften, so dass
die Erlanger Gesellschaft bereits in dieser Phase ihre Kernleistung, die Projekt-
initilerung und -entwicklung, bezahlt bekommt. Dies hat zudem den Vortelil,
dass die mit durchschnittlichen Investitionsvolumina von bis zu 300 Mio. Euro
(bei einem 50 MW-Kraftwerk) betrichtlichen Finanzierungslasten bei der Pro-
jektgesellschaft angesiedelt werden.
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Die Einnahmen von Solar Millennium speisen sich aus vier Quellen. Zunichst
erhélt das Unternehmen fiir die erbrachten Leistungen im Rahmen der Projekt-
entwicklung Entgelte von den Projektgesellschaften. Hinzu kommen die Ein-
nahmen aus den Beteiligungsverkdufen sowie die Umsitze, die von der Tochter
Flagsol beim Bau des Kraftwerks generiert werden. Da schliellich Solar Millen-
nium in der Regel auch nach der Anteilsverduflerung als Minderheitsaktionir
mit einem geringen Anteil beteiligt bleibt, flieBen auch — allerdings erst erheblich
spiter — Gewinnausschiittungen der Betreibergesellschaften in die Unterneh-
mensplanzahlen ein. Die Haupteinnahmequelle soll aber die Verduflerung der
Projektanteile darstellen. Die Gesellschaft plant, mittelfristig durchschnittlich
vier dieser Transaktionen pro Jahr durchzufiihren.

Beim Wettbewerbsumfeld von Solar Millennium ist zwischen der Projektent-
wicklungstitigkeit und den technischen Dienstleistungen der Technologietochter
Flagsol zu unterscheiden. In dem erstgenannten Bereich kommen als Konkur-
renten vor allem regionale Stromversorgungsunternehmen sowie spezialisierte
Fonds in Betracht. Allerdings sieht sich hier Solar Millennium aufgrund der ei-
genen langjahrigen Erfahrung mit solarthermischen Projekten sowie der fiir viele
in Frage kommende Standorte bereits gesammelter Strahlungsdaten deutlich im
Vorteil. Im technischen Bereich ist die Gesellschaft demgegeniiber nahezu kon-
kurrenzfrei. Dies liegt vor allem daran, dass es seit dem Bau der kalifornischen
Kraftwerke in den 80er Jahren weltweit keine neuen Parabolrinnen-Vorhaben
gegeben hat. Damit verfiigt das Erlanger Unternehmen — nicht zuletzt aufgrund
seiner Teilnahme an Pilotprojekten — tiber spezifisches Fachwissen, das anderswo
erst wieder akkumuliert werden muss. So wiirden sich nach Unternehmensanga-
ben neben Flagsol nur wenige weitere Unternehmen regelmif3ig an entsprechen-
den Ausschreibungen beteiligen, die jedoch bisher tiber keine anhand von Refe-
renzprojekten erprobte Technologie verfiigen.

Geschaftsentwicklung

Das wichtigste Ereignis des vergangenen Geschiftsjahres war die Verduflerung
von jeweils 75 Prozent an den ersten beiden Kraftwerksprojekten in Andalusien,
Andasol 1 und Andasol 2, an die spanische Cobra-Gruppe. Damit konnte das
Unternehmen nicht nur erstmalig Ertrage im betrdchtlichen Ausmaf3 generieren,
sondern es konnte damit auch ein industrieller, auf die schliisselfertige Errich-
tung von Kraftwerken und Industrieanlagen spezialisierter Partner gewonnen
werden. Mittlerweile hat sich Solar Millennium sogar komplett von seinen An-
teilen an Andasol 1 getrennt und diese Unternehmensangaben zufolge zu sehr
vorteilhaften Konditionen an eine Investorengruppe weiter gereicht.
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In Andasol 1 bleibt die Gruppe weiterhin als technischer Dienstleister involviert
und wird dort tiber die Tochter Flagsol noch erhebliche Umsitze generieren.
Nachdem der bereits fiir das letzte Jahr geplante Baubeginn aufgrund von Kapa-
zitdtsengpissen bei Cobra und deutlichen Verzogerungen bei den Priifungen des
Bankenkonsortiums verschoben werden musste, rechnet das Unternehmen nun
fiir das laufende Jahr mit dem Start der Konstruktion. Im nichsten Jahr soll das
fertige 50 MW-Kraftwerk in Betrieb gehen und rund 200.000 Menschen mit
Strom versorgen. Nur um einige Monate versetzt, wird anschlieBend das
Schwesterobjekt Andasol 2 realisiert, nach dessen Vollendung der Standort in
Granada zum weltweit grofiten Solarkraftwerks-Standort werden wird.

Sehr positiv hat sich diese Transaktion in den Geschiftszahlen von Solar Millen-
nium niedergeschlagen. Zum Ende des letzten Geschiftsjahres (31.10.) wurden
Umsatzerlgse von 13,41 Mio. Euro und ein Gewinn von 6,92 Mio. Euro ausge-
wiesen. Gegeniiber dem Vorjahr bedeutete das einen Zuwachs von 328 Prozent
resp. 1.370 Prozent. Pro Aktie entspricht dies einem Ergebnis von 0,7 Euro. Fiir
das laufende Jahr hat die Gesellschaft angekiindigt, einen Gewinn von 10,2 Mio.
Euro bei einem Umsatz von 17,2 Mio. Euro zu erwirtschaften. Auch wenn diese
Planung nun aufgrund von Projektverzégerungen deutlich unterhalb der frither
kommunizierten Umsatzerwartung von 24 Mio. Euro liegt, bedeutet sie dennoch
einen weiteren Erlosanstieg um knapp 30 Prozent.

(Mio. Euro) GJ 2002/03 GJ 2003/04 GJ 2004/05
Umsatz 3,05 3,13 13,41
EBT 0,31 0,99 6,92
Jahresiiberschuss 0,18 0,47 6,92

Geschiiftsentwicklung von Solar Millennium

Ahnlich erfolgreich war das Unternehmen hinsichtlich der Gewinnung neuer Fi-
nanzierungsmittel. Nach einer ersten Anleihenemission, die noch im Jahr 2004
begonnen und nach einer Aufstockung des Volumens auf 20 Mio. Euro bis Ende
April 2005 vollstindig platziert wurde, hat die Gesellschaft im letzten Jahr eine
zweite Anleihe in Hohe von weiteren 20 Mio. Euro begeben und mittlerweile auf
30 Mio. Euro aufgestockt. Auch diese Emission ist nach Unternehmensangaben
mittlerweile vollstindig gezeichnet. Beide MafSnahmen dienen der Finanzierung
der Eigenanteile an den Besitzgesellschaften von Andasol 2 und 3, die sich bei ei-
nem Projektvolumen von 300 Mio. Euro, einem Anteil von Solar Millennium
von 25 Prozent und einer angestrebten Fremdfinanzierungsquote von 80 Pro-
zent auf 15 Mio. Euro pro Kraftwerk summieren kénnen. Dariiber hinaus sollen
mit diesen Mitteln weitere Projekte vorangetrieben werden, die je nach erreich-
tem Stadium ebenfalls groflere Betrige fiir den Grundstiickserwerb und fiir die
notwendigen Sicherheiten erfordern. Da das Unternehmen plant, kiinftig drei
Kraftwerksverduflerungen pro Jahr durchzufithren, miissen bei einer durch-
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schnittlichen Entwicklungszeit von drei Jahren laufend 12 neue Projekte entwi-
ckelt und vorfinanziert werden. Vor diesem Hintergrund erwarten wir auch fiir
die Zukunft Finanzierungsmafinahmen in erheblichem Umfang.

Neben Andasol 1 und 2 befinden sich derzeit im Projektportfolio von Solar
Millennium weitere Objekte in unterschiedlichen Entwicklungsstadien. Dazu
gehoren Folgeprojekte am Andasol-Standort ebenso wie weitere Vorhaben an
anderen spanischen Orten und Beteiligungen an Ausschreibungsverfahren in
Algerien, Marokko und Agypten. Auch auf Kreta ist ein 50 MW-Parabolrinnen-
Kraftwerk geplant, das aufgrund der Insellage bereits heute mit den dortigen
Dieselkraftwerken konkurrieren konnte. SchliefSlich erhofft sich das Unterneh-
men von den neuen Fordermafinahmen einzelner US-Staaten den Startschuss
fir neue kommerzielle Projekte in Nordamerika, fiir die dank der jahrelangen
Teilnahme an den dortigen Forschungsvorhaben gute Chancen fiir einen Zu-
schlag bestehen.

Wihrend alle aktuellen Projekte auf Basis der Parabolrinnen-Technik umgesetzt
werden, wartet die Aufwind-Technologie noch auf ihren Markttest. Bis dahin
miissen allerdings nach Unternehmensangaben noch technische Fragen rund um
die Integration der Turbine und des Generators geklirt werden. Gleichwohl ver-
weist die Gesellschaft auf das von ihr entwickelte und auf Basis bisheriger Er-
kenntnisse aus dem Probebetrieb beruhende Leitkonzept, mit dem sie bei ent-
sprechender Auftragserteilung zu der Realisation des ersten Vorhabens dieser
Art in der Lage wire. Konkrete Projekte sind allerdings derzeit noch nicht ab-
sehbar.

Bewertung

Das faire Bewertungsniveau von Solar Millennium ermitteln wir anhand eines
einfachen Modells der Ertragsdiskontierung, das auf der Schitzung der wesentli-
chen Werttreiber Umsatz, Nettorendite und Eigenkapitalkosten beruht.

Den Diskontierungszins als Maf? fiir die Eigenkapitalkosten bestimmen wir nach
dem Capital Asset Pricing Model, wobei wir einen risikolosen Zinssatz von 3,4
Prozent (Umlaufrendite festverzinslicher deutscher Wertpapiere) und eine lang-
fristige Risikopramie fiir Aktieninvestitionen von 5,3 Prozent ansetzen. Fiir die
Risikoeinschdtzung ist der aus Marktdaten statistisch ermittelbare Wert fiir den
Betafaktor wegen der fehlenden Korrelation und der kurzen Borsenhistorie des
Unternehmens nicht geeignet, weswegen wir uns an fundamentalen Faktoren
orientieren. Aufgrund des frithen Unternehmensstadiums, der teilweise noch in
der Entwicklung steckenden Technologie und vor allem der Abhéngigkeit von
einzelnen Grofiprojekten halten wir hier einen Wert von 1,5 fiir angemessen.
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Auf Basis dieser Annahmen ergibt sich ein Figenkapitalkostensatz von 11,4 Pro-
zent.

Insgesamt stellt sich die Prognose der Unternehmensentwicklung in dieser frii-
hen Phase sehr schwierig dar. Durch die Abhingigkeit von einzelnen Grofipro-
jekten sind die Umsatz- und Ergebniszahlen vor allem hinsichtlich ihres zeitli-
chen Musters mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. Deswegen orientieren
wir uns eher an modellhaften Entwicklungspfaden in der Erwartung, dass sich
die projektbedingten zeitlichen Verschiebungen im Durchschnitt ausgleichen
werden. Auf dieser Annahme erwarten wir in der laufenden Periode mit 18,5
Mio. Euro einen Umsatz oberhalb des von Unternehmen prognostizierten Wer-
tes. Von dieser Basis aus unterstellen wir Wachstumsraten von zunichst 40 Pro-
zent, die wir anschlieffend, vor allem zur Abbildung der abnehmenden Basisef-
fekte, in stetigen Schritten von 5 Prozentpunkten pro Jahr reduzieren. Zum Ende
des detaillierten Prognosezeitraums rechnen wir daher nur noch mit jihrlicher
Zunahme um 10 Prozent. Ab dem Jahr 2013/14 setzen wir dann ein konstantes
jahrliches Ertragswachstum von 3 Prozent an.

Nachdem das Unternehmen bereits im letzten Jahr gezeigt hat, welchen Hebel
die erfolgreiche Verduflerung von Projektanteilen auf die Ertrage ausiibt, gehen
wir auch fur die Zukunft von auflergew6hnlich hohen Margen aus. Da diese al-
lerdings zum Teil in der Steuerfreiheit von Unternehmensverduflerungen be-
griindet und daher dem Risiko von Steuerrechtsinderungen ausgesetzt sind, re-
duzieren wir sie aus Vorsichtgriinden im Zeitablauf deutlich. Die wichtigste Ur-
sache hierfiir liegt allerdings in unserer Erwartung, dass derart hohe Renditen
iber einem lidngeren Zeitraum entweder neue Konkurrenten anziehen oder Be-
gehrlichkeiten auf Seiten der Vertragspartner wecken werden. Insgesamt bleiben
wir deswegen bei unserem Margenausblick deutlich unter den von der Gesell-
schaft kommunizierten Planungen. Auf Basis unserer Annahmen stellt sich der
folgende modellhafte Geschiftsverlauf ein:

Geschiftsjahr (31.10.) 05/06 06/07 07/08 08/09 9/10 10/11 11/12 12/13
Umsatz (Mio. Euro) 18,50 25,90 34,97 4545 56,82 68,18 78,41 86,25
Wachstum 40,0% 35,0% 30,0% 25,0% 20,0% 15,0% 10,0%
Nettorendite 60,0% 55,0% 50,0% 45,0% 40,0% 35,0% 30,0% 25,0%
Gewinn (Mio. Euro) 11,10 14,25 17,48 20,45 22,73 23,86 23,52 21,56
Gewinnwachstum 28%  23%  17%  11% 5% -1%  -8%

Auf Basis unserer (durchaus vorsichtigen) Kalkulation ergibt sich ein Ertragswert
des Unternehmens von 213,49 Mio. Euro. Umgerechnet auf die derzeit umlau-
fenden 9,9 Mio. Aktien entspricht das einem fairen Wert pro Aktie von 21,53
Euro.
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Unser Anlageurteil:
»Kaufen
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Solar Millennium agiert in einem &uf8erst aussichtsreichen Markt. Mit den gldn-
zenden Geschiftszahlen des letzten Jahres hat das Unternehmen bewiesen, dass
das mehrstufige Geschiftsmodell funktioniert und im Erfolgsfall zu tiberdurch-
schnittlichen Renditen fiihrt. Gleichzeitig scheinen die Wachstumsperspektiven
angesichts eines rapide ansteigenden Strombedarfs und der Bemiithungen zur
Reduktion der Treibhausgase enorm. Mit dem kurz vor Abschluss stehenden Re-
ferenzprojekt in Andalusien und dem technologischen Vorsprung sollte Solar
Millennium in der Lage sein, von diesen Trends iiberproportional zu profitieren.
Da die von uns fiir die Zukunft prognostizierte Entwicklung bei Umsatz und Er-
trag noch nicht addquat im derzeitigen Borsenkurs erkennbar ist, sehen wir fur
die Aktie ein Aufwirtspotential von 33 Prozent und empfehlen sie zum Kauf.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlief3lich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung. Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e IPO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen gerne in einem personlichen
Gesprich. Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b

81667 Miinchen

Tel.: +49 (0) 89/4477 16-0
Fax: +49(0) 89 /44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de
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Disclaimer

Haftungsausschluss
Diese Finanzanalyse ist ausschliellich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Sie stellt weder eine Aufforderung
noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Tétigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner
bilden weder diese Veréffentlichung 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 IThren Anlageentscheidungen von einer qualifizier-
ten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig hlt. Be-
ziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle
Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschidtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder
die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen.

Angaben gemif §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsen-
tages vor dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die tibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Héuser,
Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Volkswirt Adam Jakubowski (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx
Research GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und veréffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine
Studie und zwei Updates. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Monaten
hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen versffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
(keine, Erststudie)

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwolf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,,Uber-
gewichten® eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,Halten“ eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,Untergewichten®
eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,,Verkaufen® eine erwartete Wertminderung von tiber 10 Prozent. ,Spekulativ kaufen be-
deutet eine erwartete Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mit-
wirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Privention und Behandlung von Interessen-
konflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzana-
lysen grundsitzlich auftreten:

1)  Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Verdffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwénde gedndert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unter-
nehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Un-
ternehmen.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysier-
ten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: 1), 2)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung von Performaxx unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.
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