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Zusammenfassung Aktueller Kurs 18,03 Euro

o Kriftiges Umsatz- und Gewinnwachstum: Mit den  ISIN DE0007218406
vorgelegten Zahlen fiir das abgelaufene Geschifts-  Branche Solar
jahr konnte der Spezialist fiir solarthermische  Sitz der Gesellschaft Erlangen
Kraftwerke erneut ein kriftiges Wachstum bei Um-  Internet www.solarmillennium.de
satz und Ertrag ausweisen. Besonders beeindru-  Ausstehende Aktien 9,92 Mio. Stiick
ckend ist die dabei erreichte Nettomarge, die sich  Datum der Erstnotiz Juli 2005
im Konzernabschluss auf 55 Prozent beliuft. Marktsegment Freiverkehr

Marktkapitalisierung 178,8 Mio. Euro

o Weitere Projektanteile verduflert: Nach den Projekten  Free Float ca. 60%
am Andasol-Standort konnte nun auch fir zwei
Vorhaben in anderen Regionen Spaniens ein starker sw?' Millennium  Frankfurt
Partner gewonnen werden. Wie schon bei Andasol r-'ll!l-\:

III, ist auch hier die EDP Gruppe mit jeweils 50 Wil " J
Prozent in die Projektgesellschaften eingestiegen. . .l“. ' I;R
\ i 7l \\',"". ,I . [

o Finanzierungszusage fiir Andasol II: Ende Dezember v W/ a
wurde der erfolgreiche Abschluss der Finanzie- ®1 ll I _J'I
rungsverhandlungen fiir das 50-MW-Projekt Anda- ™ _|I \ i
sol IT bekannt gegeben. Wir rechnen mit einem ra- " :.'
schen Baubeginn. orce os ohios

Quelle: Market Maker

o Deutliche Unterbewertung: Trotz des jungsten Hoch/ Tief (12 Monate) 20,90 Euro / 10,05 Euro
Kursaufschwungs sehen wir nach wie vor eine deut-  Performance (12 Monate) 75,6 %
liche Unterbewertung der Aktie. &-Umsatz (30 Tage) ca. 395 Tsd. Euro / Tag

Geschiiftsjahr (bis 31.10.) 04/05 05/06 06/07(e) 07/08(e)

Umsatz (Mio. Euro) 14,3 17,8 25,9 36,3

Umsatzwachstum 25,1% 45,3% 40,0%

EpS (Euro)* 0,74 1,00 1,31 1,65

Gewinnwachstum 35,4% 31,2% 26,0%

Dividende je Aktie - - - -

KGV 24,5 18,1 13,8 11,0
KUV 12,55 10,03 6,90 4,93
Dividendenrendite - - - -

*Aktienzahl fiir alle Jahre einheitlich 9,92 Mio.

Analyse: Performaxx Research GmbH A. Jakubowski 089/447716-0 kontakt@performaxx.de

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite!
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liingste Geschaftsentwicklung

In dem abgelaufenen Geschiftsjahr hat der Erlanger Spezialist fiir solarthermi-
sche Kraftwerke eine deutliche Umsatz- und Gewinnsteigerung erzielt. Vor allem
durch die Einnahmen aus den erfolgreichen Anteilsverduflerungen an den Anda-
sol-Kraftwerken sowie durch die entsprechenden Projektentwicklungsgebiihren
sind die Erlose der AG um 26,5 Prozent auf 17,0 Mio. Euro gewachsen. Der Ge-
winn konnte sogar iiberproportional um knapp 45 Prozent auf 10,0 Mio. Euro
ausgeweitet werden, womit die Nachsteuer-Marge sich auf 59 Prozent erhohte.
Beim erstmalig vorgelegten Konzernabschluss betrug der Umsatz sogar 17,8
Mio. Euro, wihrend der Jahresiiberschuss mit 9,9 Mio. Euro minimal unter dem
Wert aus dem Einzelabschluss lag. Die wichtigste Ursache hierfiir war der gerin-
ge Fehlbetrag bei den Projektentwicklungsgesellschaften sowie der verzogerte
Baustart von Andasol I, in dessen Folge die Technologietochter Flagsol nicht im
geplanten Ausmafl zum Konzernergebnis beitragen konnte. Aus demselben

Grund hat das Jahresergebnis auch unsere interne Schitzung geringfiigig ver-
fehlt.

Nach der Ende Mai erfolgten Unterzeichnung der Finanzierungsvertrige fiir das
erste 50-MW-Kraftwerk konnte aber im Sommer endlich die Bautitigkeit aufge-
nommen werden, so dass fiir das laufende Jahr mit wesentlich héheren Dienst-
leistungsumsitzen bei Flagsol zu rechnen ist. Dies umso mehr, als kurz vor dem
Jahreswechsel nun auch die Finanzierungszusage fiir das zweite Andasol-Projekt
bekannt gegeben wurde. Damit sollte auch bei diesem Vorhaben bald mit dem
Bau begonnen werden. Wie schon bei Andasol I, wird Flagsol auch hier die Pla-
nung, Auslegung und Bauiiberwachung des 510.000 Quadratmeter groflen Solar-
feldes iibernehmen. Im Unterschied zum ersten Kraftwerk aber, bei dem Solar
Millennium siamtliche Besitzanteile verduflert hat, ist das Erlanger Unternehmen
hier nach wie vor mit 25 Prozent beteiligt und wird nach jetzigem Stand nach
Abschluss der etwa zweijahrigen Bauphase somit auch an den Einnahmen aus
dem Stromverkauf partizipieren.

Ebenso erfreulich ist die Entwicklung an anderen Standorten. So konnte Anfang
Dezember der Verkauf von jeweils 50 Prozent an den beiden 50-MW-Projekten
in den spanischen Regionen Extremadura und Murcia vermeldet werden. Kaufer
war dabei die auf erneuerbare Energien spezialisierte EDP-Tochter Neo Energia,
die sich bereits bei der Projektgesellschaft fiir Andasol IIT mit ebenfalls 50 Pro-
zent engagiert hat. Damit verftigt Solar Millennium in Spanien derzeit tiber ein
Portfolio aus fiinf Kraftwerkprojekten, fir die bereits grofle und finanzstarke
Partner gewonnen werden konnten. Die Prisenz dieser Partner diirfte zudem,
wie schon bei Andasol I und II, die Losung der Finanzierungsfrage deutlich er-
leichtern, so dass in absehbarer Zeit mit entsprechenden Abschliissen sowie mit
dem Baubeginn bei den drei weiteren Vorhaben gerechnet werden kann.
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Zu der vereinfachten und beschleunigten Sicherstellung der zum Bau der Kraft-
werke benotigten Mittel diirfte dartiber hinaus die Neustrukturierung des Betei-
ligungsgeschifts beitragen. Dabei wurde in erster Linie die Zustdndigkeit fur die
Kraftwerkbeteiligungen an die neu gegriindete Tochtergesellschaft Solar Millen-
nium Beteiligungen GmbH ausgelagert und diese anschlieffend zu 80 Prozent an
die zum General Electrics-Konzern gehorende GE Energy Financial Services
verdufert. Der neue Partner verwaltet mit seinen 300 Mitarbeitern ein Vermo-
gen von 13 Mrd. US-Dollar, das sich auf Investments in die Bereiche der Wasser-
und der Energiewirtschaft verteilt. Davon entfallen rund 1,5 Mrd. US-Dollar auf
Engagements auf dem Gebiet der erneuerbaren Energien. Mit der Unterstiitzung
von GE Energy Financial Services sollte es nun moglich sein, auch deutlich hohe-
re Anteile an kiinftigen Kraftwerkprojekten zu behalten und damit vor allem den
Know-how-Aufbau aus dem Betrieb der Anlagen weiter zu forcieren. Konkret
wurde fiir die Kooperation die Beteiligung an bis zu fiinf Vorhaben vereinbart,
die derzeit von Solar Millennium entwickelt werden.

Insbesondere um diese neuen Projekte zu forcieren, hat die Gesellschaft erneut
eine Fremdkapitalaufnahme initiiert. Nachdem bereits die ersten beiden Anlei-
hen auf eine sehr rege Nachfrage gestoflen waren und jeweils aufgestockt werden
mussten, hat sich die Unternehmensleitung im Spitsommer zu einer neuen
Emission entschieden. Sie umfasst 20 Mio. Euro mit einer Laufzeit von 5 Jahren
und trigt einen Zinscoupon von 6,5 Prozent. Auch hier verzeichnet das Unter-
nehmen eine erfreuliche Marktresonanz und berichtet, dass bereits Anfang No-
vember fiir die Hilfte des Volumens Zeichnungsorders vorgelegen haben.

Aushlick

Nachdem die Projektentwicklung bei Andasol I noch mehrere Jahre gedauert hat
und allein die Finanzierungsverhandlungen fast ein ganzes Jahr in Anspruch
genommen haben, bekriftigen die jiingsten Entwicklungen den Referenzcharak-
ter dieses Projekts. Dies wird nicht nur durch den relativ raschen Abschluss der
Finanzierungsrunde fiir das zweite Kraftwerk in Andalusien belegt, sondern auch
durch die steigende Bereitschaft grofier Branchenplayer wie EDP oder GE Energy
Financial Services, sich an den Projekten der Erlanger zu beteiligen. Durch die
langjihrigen Investitionen hat sich Solar Millennium eine fithrende Stellung im
Markt fiir die Entwicklung und den Aufbau von solarthermischen Kraftwerken
erarbeitet, die mit jedem neuen Projekt bzw. Projektfortschritt weiter gefestigt
wird. Vor dem Hintergrund des weiterhin steigenden Energiebedarfs und der
gleichzeitigen Bemithungen um die Reduktion der Treibhausgase verfiigt das
Unternehmen damit iiber hervorragende Geschiftsperspektiven.
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Aus diesem Grund halten wir an unserer positiven Erwartung hinsichtlich der
kiinftigen Umsatz- und Gewinnentwicklung weiterhin fest. Allerdings nehmen
wir die erstmalige Vorlage von Konzernzahlen zum Anlass, die Schitzreihen zu
tiberarbeiten. So sind die derzeit noch ausgewiesenen sehr hohen Nettorenditen
nicht zuletzt ein Resultat der noch weitgehend fehlenden Dienstleistungsumsitze
der Technologietochter Flagsol. Wihrend die Einnahmen der letzten beiden
Jahre nahezu ausschlief3lich aus Projektentwicklungsentgelten und vor allem aus
der Verduflerung von Projektanteilen resultierten, wird in diesem Jahr ein deut-
lich hoherer Anteil der Erlose aus dem personalintensiveren Flagsol-Geschift
stammen. Dies haben wir zwar bereits in unseren bisherigen Schitzungen zu
beriicksichtigen versucht, jedoch scheint uns eine Reduktion der erzielbaren
Nettorendite nun angemessen. Dazu trigt auch die neue Anleiheemission bei, in
deren Folge das zu verzinsende Fremdkapital auf 70 Mio. Euro anwachsen wird.
Auf der anderen Seite tiberrascht uns die Geschwindigkeit, mit der sich nun
weitere Projekte der Realisationsphase nidhern. Zusammen mit dem infolge der
zusitzlichen Mittelaufnahme erweiterten Spielraum halten wir deswegen eine
hohere Wachstumsdynamik als von uns bisher geschitzt fiir erreichbar. Um das
abzubilden, verschieben wir die stufenweise Reduktion der Wachstumsraten um
eine Periode nach hinten. In Summe fiihren diese Anderungen zu dem folgen-
den modellhaften Geschiftsverlauf:

Geschiftsjahr (31.10.) 06/07 07/08 08/09 9/10 10/11 11/12 12/13 13/14
Umsatz (Mio. Euro) 259 363 49,0 63,6 796 955 1098 120,8
Wachstum 40,0% 350% 30,0% 250% 20,0% 15,0% 10,0%
Nettorendite 50,0% 45,0% 40,0% 35,0% 35,0% 30,0% 25,0% 20,0%
Gewinn (Mio. Euro) 12,95 16,32 19,58 22,27 27,84 28,64 27,44 24,15
Gewinnwachstum 26%  20%  14%  25% 3%  -4% -12%

Bei einem Eigenkapitalkostensatz von 11,4 Prozent (risikoloser Zins: 4,0 Prozent,
Risikoaufschlag fir Aktieninvestments: 5,3 Prozent, Beta-Faktor: 1,4) fithrt die
Ertragswertberechnung zu einem Unternehmenswert von 237,3 Mio. Euro. Pro
Aktie entspricht das einem fairen Kurs von 23,94 Euro. Damit weist das Papier
trotz der steilen Kursrallye in den letzten Wochen immer noch ein weiteres Auf-
wirtspotenzial von fast 33 Prozent auf.

Wie von uns erwartet, tibt der erfolgreiche Durchbruch bei Andasol I die erhoff-
te Signalfunktion aus und erleichtert den Erlangern die Entwicklung weiterer
Projekte. Mit der Finanzierungszusage fiir Andasol II, dem Einstieg von Neo
Energia und der Kooperation mit GE Energy Financial Services konnten in rela-
tiv kurzer Zeit wichtige Meilensteine erreicht und die Basis fiir weiteres Wachs-
tum somit signifikant verbreitert werden. Dies hat auch die Bérse honoriert und
der Aktie eine beeindruckende Jahresschlussrallye beschert. Angesichts der
jiingsten operativen Erfolge und der vielversprechenden Perspektiven sehen wir
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auch nach diesem Anstieg noch weiteres Kurspotenzial von fast 33 Prozent und
bewerten die Aktie daher als einen ,,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 ausschlieflich 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 Titigen sonstiger Transaktionen 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 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 halt.
Beziiglich 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 Einschitzung 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
12.07.2006 16,08 Euro Kaufen
13.03.2006 16,20 Euro Kaufen

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, ,U-
bergewichten® eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,,Halten eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,Untergewich-
ten“ eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,,Spekulativ kaufen
bedeutet eine mogliche Wertsteigerung von tiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "spekulatives Investment" eine mogliche Wert-
steigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung
mitwirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Pravention und Behandlung von Interes-
senkonflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanz-
analysen grundsitzlich auftreten:

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

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veréffentlichung 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. moglichen Interessenkonflikte gegeben: 1)

Urheberrecht

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

7 Disclaimer



	Jüngste Geschäftsentwicklung
	Ausblick
	Über Performaxx
	Disclaimer

