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Borsenbriefe AnalystCorner: Sunline deutlich unterbewertet
Newsletter Die Sunline AG, ein Systemanbieter fiir Solartechnik, kann im laufenden Jahr eine
beeindruckende Entwicklung vorweisen. Bereits nach sechs Monaten lagen die ‘ : B‘ R J
Website durchsuchen | Los | Umsatzgrlose auf dem N_lveau, we_!ches fUI: das_ gesamte letzte "Gesc_hafts_]ahr o esearch
ausgewiesen wurde. Felix Gode hélt den Titel in Deutschland fiir "einen der giinstigsten GBC Research
im Solarbereich." Felix Gode, Analyst

04. November 2008

AnalystCorner fragte nach.

SUNLINE AG

AC: Herr Gode, das Geschiiftsjahr 2007 ist fiir die in Fiirth ansissige Sunline AG bereits WKN AOBMPO
sehr ordentlich verlaufen. Aber jetzt gab es in den ersten beiden Quartalen 2008 noch Branche Entsorgung/Umwelttechnol
einmal einen richtigen Schub. dienstleistung

Land Deutschland
Gode: Das ist richtig. Sunline konnte seinen positiven Trend fortsetzen, nachdem das Unternehmen . X
. . . P Bisherige Kaufen
im letzten Jahr schon sehr erfolgreich war. So lagen die Umsatzerldse innerhalb der ersten sechs Empfeh
Monate mit 49,84 Mio. Euro sogar Gber dem Wert des gesamten letzten Geschéftsjahres. mpreniung

Aktuelle Kaufen
AC: Wie ist eine so enorme Steigerung zu erklidren? Empfehlung

Kurs bei 2,90 Euro
Gode: MaBgeblicher Faktor war der Baufortschritt bei mehreren GroBprojekten auf dem spanischen Besprechung
Festland sowie auf Gran Canaria. Weitere Projekte stehen indes kurz vor dem Abschluss, nachdem Datum 03.11.2008
bereits im Oktober ein Kraftwerk mit einer installierten Leistung von 2 MWp in Spanien in Betrieb i

Kursziel 6,40 Euro (vorher 6,32 Eur

genommen wurde.
Zeithorizont 12 Monate

AC: Wie sehen vor diesem Hintergrund Ihre Schdtzungen fiir das Gesamtjahr aus?

Gode: Entsprechend der erfreulichen Entwicklung in den vergangenen Monaten gestaltet sich der 4
Ausblick auf das laufende Geschaftsjahr positiv. Das Unternehmen rechnet mit Umsatzerlsen in \/ A

Héhe von 80 bis 100 Mio. Euro. Wir gehen konservativ vom Erreichen des unteren Endes dieser ] ,IP vy 4
Bandbreite aus. | \«ll

AC: Welche Auswirkung hatte das Wachstum denn im ersten Halbjahr auf die ! ll
Ergebniskennzahlen? \

Gode: Auch diese wurden deutlich verbessert. Das EBITDA kletterte von 0,62 Mio. Euro in 2007 auf
1,14 Mio. Euro, was einer Steigerung von 83,3% entspricht. Die Marge lag entsprechend bei 2,3%. Jul Sep Moy

AC: Und wie wird es in dieser Hinsicht am Jahresende aussehen?
Borsenkennzahlen

Gode: Ergebnisseitig sollte sich die Dynamik im zweiten Halbjahr weiter erhdhen, da im ersten

Halbjahr verschiedene Effekte und Einmalaufwendungen das Ergebnis belastet haben. Unternehmen SUNLINE AG
52 Wochen Hoch 5,80 Euro
AC: Was bedeutet das konkret? 52 Wochen Tief 2,35 Euro

Marktkapitalisierung 19,11 Mio. Euro

Gode: Insgesamt erwarteten wir ein EBIT von 2,03 Mio. Euro, gegeniiber 1,47 Mio. Euro im
vergangenen Jahr. Unsere bisherige Prognose von 2,88 Mio. Euro haben wir damit aber zunachst Erwihnte Unternehmen
nach unten angepasst.

Name WKN Kauf Verk. News
AC: Im kommenden Jahr werden sich die Rahmenbedingungen fiir Solarunternehmen SUNLINE  AOBMPO [ sell T
etwas verandern. Mit welchen Auswirkungen rechnen Sie? AG

Gode: Auch fiir 2009 sind wir weiterhin optimistisch gestimmt. Zwar ist auf Grund der Absenkung
der Einspeisevergltung in Deutschland und Spanien mit einer Abschwachung der Nachfrage nach
Photovoltaikanlagen zu rechnen, jedoch kann Sunline auf einen ausreichenden Auftragsbestand
zurlickgreifen.

AC: Konnen Sie das ndher erldautern?

Gode: Ja, allein mit einem Finanzinvestor wurde jiingst ein Rahmenvertrag lber ein Gesamtvolumen
von 80 Mio. Euro abgeschlossen. Dieser bildet eine gute Grundlage daflir, dass unsere
Umsatzerwartung flir 2009 von 110 Mio. Euro erreicht werden kann.

AC: Was spricht auBerdem dafiir?

Gode: Zudem diversifiziert das Unternehmen seinen Umsatzmix zunehmend. So stehen neue
Projekte auch in Tschechien oder Italien an, wo ebenfalls attraktive Einspeisevergitungen gezahlt
werden. Die Ergebnisprognosen fiir das Geschéftsjahr 2009 behalten wir daher auch aufrecht und
erwarten dann ein EBIT von 4,95 Mio. Euro und einen Gewinn je Aktie von 0,49 Euro.

AC: Was bedeutet das fiir Ihre Einschdatzung des Solartitels?
Gode: Die Bewertung der Aktie ist sehr attraktiv. Das 2008er-KGV belauft sich auf Basis unserer

Schatzungen auf unter 13 und fiir 2009 auf weniger als 6. Damit ist Sunline eines der am
glnstigsten bewerteten Unternehmen aus dem Solarumfeld in Deutschland.



AC: Wie lautet konkret Ihre Empfehlung?

Gode: Das Kursziel passen wir auf Grund der leichten Reduzierung der Ergebniserwartung fiir 2008
minimal von 6,40 auf 6,32 Euro an. Auf aktueller Basis von Kursen von unter 3 Euro ist das
Unternehmen deutlich unterbewertet. Das Rating lautet deshalb unverandert Kaufen.

Das Gespréch fihrte Gétz Klempert

Beziiglich der im Interview/Analyse besprochenen Wertpapieren oder Finanzinstrumenten besteht
folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)
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Bei den auf dieser Webseite enthaltenen Informationen handelt es sich um die unverdnderte
Weitergabe einer Analyse, eines Marktberichts bzw. einer sonstigen Marktinformation von Dritten.

Fir den Inhalt ist daher ausschlieBlich der angegebene verantwortlich. Cortal Consors Gibernimmt
fur den Inhalt, die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der Informationen keine Gewahr.

Diese Informationen dienen nur Ihrer Information und der Unterstitzung Ihrer selbststéndigen
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