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Vorwort zur Studie GBC Best of M:access

Wie wir wissen, ist das Borsen- und Kapitalmarktumfeld aufgrund der Finanzkrise und der
daraus resultierenden konjunkturellen Krise derzeit massivst angespannt. Und bereits seit
Uber einem Jahr kennen die Aktienkurse fast nur den Weg nach unten.

Und auch in jingster Zeit laufen immer wieder neue Hiobsbotschaften ber die Ticker und
verunsichern Investoren weltweit, was die Aktienkurse laufend auf neue Tiefstédnde bringt.

Besonders die Aktien von mittelstandischen Aktiengesellschaften, also die Small- und MidCap
-Unternehmen sind im Sog nach unten tberdurchschnittlich stark unter die Rader gekommen.
Da féllt es eigentlich schwer, Gberhaupt Chancen am Markt zu sehen, wenn die Welt allem
Anschein nach fast unterzugehen scheint.

Doch bei nédherer Betrachtung der Bewertungen zahlreicher Aktiengesellschaften fallt auf,
dass diese sich auf historisch absolut niedrigen Bewertungsstanden befinden und dies kann
auf mittlerer Sicht auch historische Chancen bieten. Vorausgesetzt natirlich, dass die Welt,
wie bei den vergangenen Krisen auch, schlie3lich doch nicht untergeht.

So haben wir Ende 2008 nach Suche von bereits wieder vorhandenen Bewertungsanomalien
unsere Themenstudie Cashwertestudie 2008 verdéffentlicht. In der Studie haben wir 32 Unter-
nehmen identifiziert, die Uber besonders hohe Cashbesténde verfligen und somit fir die der-
zeitige Krise gut gertstet sind. Die Studie war eine Neuauflage der Cashwertestudie 2003, mit
der sich im Nachgang hohe Renditen erzielen liesen und wir erwarten, dass sich auch mit der
Cashwertestudie 2008 wieder eine nachweisbare Outperformance erzielen lasst.

Mit der vorliegenden Segmentstudie "GBC Best of M:access" sollen Investoren auch eine in-
teressante Outperformance erzielen. Mit der Studie widmen wir uns aber einem speziellen
Bdrsensegment und zwar dem Qualitdtssegment der Borse Minchen. Qualitatssegment des-
halb, weil die erhdhten Transparenz- und Informationsanforderungen, die die M:access Unter-
nehmen zu erfillen haben, den Informationsanforderungen von Investoren zu Gute kommen.

So sind die Zulassungsvoraussetzungen im M:access vergleichsweise streng und so muss
z.B. ein Wertpapier-Research vorhanden oder zumindest in Erstellung sein, bevor das Listing
im M:access erfolgen kann. Und auch die Folgepflichten sind sehr investorenfreundlich. So
stehen M:access Unternehmen mindestens 1x jahrlich im Rahmen einer Analystenkonferenz
und i.d.R. 1x jahrlich im Rahmen einer Investorenkonferenz Rede und Antwort. Einen konkre-
ten Uberblick tiber das Segment erhalten Sie aber auf den nachfolgenden Seiten und es zeigt
sich, dass der M:access einen Vergleich mit dem Entry Standard wirklich nicht zu scheuen
braucht.

Derzeit weist der M:access 23 Unternehmen auf und die Tendenz soll gemaR Planungen und
Bestrebungen der Bdrse Miinchen weiter ansteigen. Den weiteren Ausbau des Segments fin-
den wir sehr gut, denn eine erhéhte Transparenz ist stets gut fur die Investoren und damit fir
eine Ruckkehr des Vertrauens in die Markte.

Wir haben im Rahmen der Segmentstudie "GBC Best of M:access" 13 Unternehmen
ausgewahlt, die unserer Ansicht nach derzeit ein besonders interessantes Chance/
Risiko-Verhaltnis fur ein Investment aufweisen. Die Einzelanalyse ist ein Auszug hier-
aus.

Manuel Holzle

Dipl.Kfm.,
Vorstandsvorsitzender
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Was ist der M:access - Hintergrundinformationen zum Segment

Was ist der M:access?

Marktsegment fir mittelstandische Unternehmen an der Bérse Minchen

Der M:access ist ein Marktsegment der Bérse Minchen, das speziell fir mittelstandische Un-
ternehmen entwickelt wurde und als segmentiibergreifender, boérsenregulierter Markt konzi-
piert ist.

Der Einstieg von Unternehmen erfolgt per IPO, Listing oder Wechsel aus einem anderen Seg-
ment. Die Zulassungsvoraussetzungen und -folgepflichten sind dabei speziell auf die Bedrf-
nisse von Unternehmen aus dem Small- und Mid-Cap-Bereich abgestimmt.

"Mehr Transparenz fir Investoren”

Beim ,Going Public* — fur junge, kleinere oder mittlere Unternehmen, die erstmals an die Bor-
se gehen, bietet der M:access ein effizientes Regelwerk mit verntinftigen Folgepflichten. Beim
.Being Public* — also fur bereits bérsennotierte oder im Freiverkehr gelistete Unternehmen,
die ihre Chancen am Kapitalmarkt verbessern wollen, verlangt der M:access bewusst mehr
Publizitdt zu Gunsten einer h6heren Aufmerksamkeit bei den Anlegern.

Die Unternehmen sorgen durch ein Listing im M:access bewusst selbst fir ein erhéhtes Mal3
an Transparenz und Informationssicherheit durch die Erfillung der im Regelwerk des
M:access vorgeschriebenen Folgepflichten. Das kommt dem gerade in der heutigen Zeit noch
weiter erhoéhten Informationsbedirfnis von Investoren positiv zu Gute.

Nachfolger des Pradikatsmarktes mit heute 23 Unternehmen

Die Minchner Borse konzentriert sich mit dem M:access auf eine Zielgruppe, die ihr schon
immer am Herzen lag: kleine und mittlere Unternehmen. Im Beisein des damaligen bayeri-
schen Wirtschaftsministers Dr. Otto Wiesheu wurde am 7. April 2005 das neue Bérsenseg-
ment M:access feierlich vorgestellt. Es I6ste den 1997 gegriindeten Pradikatsmarkt fur kleine
und mittlere Unternehmen ab und ging im nachfolgenden Sommer an den Start.

Ziel des M:access war es mit Schaffung und ist es bis heute, die Borse fir kleinere und mittle-
re Unternehmen attraktiver zu machen. Vor diesem Hintergrund hatte man sich dazu ent-
schieden, bei der Ausgestaltung des Regelwerks fir das neue Segment darauf zu achten,
dass auch ein Wechsel in den M:access fiir ein bereits borsennotiertes oder gelistetes Unter-
nehmen interessant wird. Mittlerweile enthalt der M:access 23 Unternehmen und die Borse
Minchen beabsichtigt, das Segment weiter zu starken, fir ein dynamischeres Wachstum.

Eigenkapital hat in der Krise weiter an Bedeutung gewonnen

Eigenkapital ist, besonders vor dem Hintergrund der Finanzkrise, ein so wichtiges Thema wie
noch nie in der Unternehmensfinanzierung. Und so ist die Nachfrage nach einfachen und fle-
xiblen Bérsenzulassungen weiterhin da. Noch immer scheuen viele Unternehmen aufgrund zu
hoher Burokratie, uniiberschaubarer Folgepflichten, zu vieler und zu komplizierter Regulierun-
gen in den organisierten Markten den Gang an die Bérse.

Die Boérse Muinchen ist sich jedoch der Bedeutung des Mittelstandes fiir den Standort
Deutschland bewusst und versucht einen Bérsengang fir mittelstandische Unternehmen att-
raktiv zu gestalten. Der Zugang zu Eigenkapital soll dadurch erleichtert werden, dass die Un-
ternehmen durch eine Notierung im M:access und damit erhéhter Transparenzkriterien in ei-
nen verbesserten Fokus von Investoren riicken.

Seite Il -2
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Was ist der M:access - Hintergrundinformationen zum Segment

Zugangsvoraussetzungen fiir erhdhtes Mafd an Transparenz und Publizitat

Der Einstieg in den M:access erfolgt per IPO, zusatzlichem Listing oder durch einen Wechsel
aus einem anderen Segment. Emittenten des Marktsegments M:access der Bérse Minchen
zeichnen sich durch ein erhdhtes Mald an Transparenz und Publizitat aus. So verlangt eine
Notierung im M:access eine Reihe von Anforderungen und Folgepflichten, die erfillt sein
mussen. Das Regelwerk sieht, insbesondere im Bereich der Unternehmenskommunikation,
sogar einige Uber die gesetzlichen Regelungen hinausgehende Pflichten vor. So soll eine um-
fassende und gleichberechtigte Information der Anleger gewahrleistet werden. Weiter gilt das
Regelwerk des M:access erganzend zu den Freiverkehrsrichtlinien und der Bérsenordnung.

Unterstiitzung durch einen Emissionsexperten

Emittenten, die eine Notiz im M:access anstreben, missen von einem sogenannten Emissi-
onsexperten unterstiitzt werden. Dieser stellt sicher, dass im Falle eines ersten 6ffentlichen
Angebots ein emissionsbegleitendes Institut den Vertrieb der Emission sicherstellt und ein
Wertpapier-Research in Auftrag gegeben wurde, was eine wesentliche Zugangsvorausset-
zung des Segments darstellt.

Weiter muss er einen Skontrofiihrer nachweisen und im Zusammenhang mit einer Erstnotiz
eine Liquiditatsgarantie in Hohe von 5.000 € sowie einen garantierten Spread fir die ersten 6
Monate nachweisen. AuRerdem erklart sich der Emissionsexperte gegeniiber der Borse be-
reit, wahrend der ersten 12 Monate nach Notizaufnahme, die Einhaltung der Anforderungen
durch den Emittenten zu Uberwachen und bei Nichteinhaltung die Bérse dartiber zu informie-
ren.

Zum Emissionsexperten kénnen nur in der IPO- und Emittentenberatung erfahrene Unterneh-
men, die zum Bérsenhandel an einer inl&dndischen Bérse zugelassen sind, bestellt werden.
Voraussetzung fur die Bestellung ist der Nachweis von ausreichender Kapitalmarkterfahrung
(Begleitung von mindestens 10 Kapitalmarkttransaktionen wie z. B. IPOs, Listings, Kapital-
mafnahmen etc.).

Voraussetzungen fir die Notiz im Freiverkehr fiir den M:access

Dem Antrag auf eine Notiz sind die aktuelle Satzung des Emittenten, ein Handels-
registerauszug sowie (falls mdglich) die Geschéftsberichte der letzten 3 Jahre vorzulegen.
Jedoch kann die Bérse Minchen noch weitere Unterlagen anfordern. Ferner ist dem Antrag
ein von der BaFin gebilligter Prospekt beizufligen. Ist ein Prospekt auf Grund der gesetzli-
chen Vorschriften entbehrlich, ist eine aktuelle Unternehmensdarstellung einzureichen.

Bei der Emission von Aktien soll der Emittent Uber ein Grundkapital von mindestens
1.000.000 € verfiigen.

Voraussetzung fur eine Notiz in M:access
Jahresabschluss als Kapitalgesellschaft ja
Rechnungslegung IFRS oder HGB
Grundkapital > 1 Mio. €
Prospekt ja
Wertpapier-Research ja
Antrag wird durch Emissionsexperte gestellt
Quelle: Borse Miinchen; GBC AG
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Was ist der M:access - Hintergrundinformationen zum Segment

Voraussetzungen fir die Notiz im regulierten Markt fir den M:access:

Die Voraussetzungen fiir eine Notiz im regulierten Markt entsprechen weitgehend denen des
Freiverkehrs.

Folgepflichten im M:access sorgen fiir Informationskontinuitat gegentiber Investoren

Eine Beibehaltung der Notiz in M:access setzt voraus, dass der Emittent eine Website unter-
halt, auf der ein unterjahriger Emittentenbericht mit den fir die Bewertung des von ihm emit-
tierten Wertpapiers relevanten Informationen veroffentlicht wird. AuBerdem wird eine Verof-
fentlichung der Kernaussagen des gepriften Jahresabschlusses verlangt.

Weiter sieht das Reglement vor, kapitalmarktrelevante Informationen durch den Emittenten
auf seiner Website und durch eine anerkannte Agentur zu verdffentlichen. Ebenfalls muss auf
der Website ein Unternehmenskalender veroffentlicht werden.

Zusatzlich wird vom Emittent verlangt, dass er mindestens einmal jahrlich an einer von der
Bdrse Miunchen veranstalteten Analystenkonferenz, wie auch einmal im Jahr an einer von
dritter Seite durchgefiihrten Investorenkonferenz teilnimmt.

Folgepflichten fur eine Notiz in M:access
Veroffentlichungen auf eigener Website:

Kernaussagen des gepriiften
Jahresabschlusses

unterjahriger Emittentenbericht

kapitalmarktrelevante Informationen

Unternehmenskalender

Emittent muss jahrlich mind. an einer
Analystenkonferenz Analystenkonferenz teilnehmen

Emittent soll jahrlich mind. an einer
Investorenkonferenz Investorenkonferenz teilnehmen
Einhaltung der Folgepflichten Dokumentation auf Website der Bérse

Quelle: Borse Miinchen; GBC AG;

Beendigung der Notiz im M:access bei Verletzung des Regelwerks

Verletzt ein Emittent die Bedingungen des Regelwerks, entscheidet die Geschaftsfihrung der
Bdrse Miinchen tber die Beendigung der Notiz in M:access. Die Einbeziehung in den Freiver-
kehr bleibt hiervon unberihrt.

Konditionen sind attraktiv fir Emittenten
Die Gebdihr fur eine erstmalige Einbeziehung in den Freiverkehr bzw. den regulierten Markt
betragt einmalig 2.500 €. Fir eine Notiz im M:access und die Bestellung zum Emissionsex-

perten werden keine Gebiihren erhoben.

Beantragt ein Emittent des Freiverkehrs, der schon mindestens seit 2 Jahren im M:access
notiert, den Wechsel in den regulierten Markt, so entfallen hierfiir sogar die Gebuihren.
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Was ist der M:access - Hintergrundinformationen zum Segment

Der M:access braucht den Vergleich zum Entry Standard nicht zu scheuen

Der M:access der Borse Minchen braucht den Vergleich zum Entry Standard nicht zu scheu-
en. Denn in Gegenlberstellung mit dem Entry Standard der Deutsche Bérse AG hat der
M:access teilweise héhere Anforderungen an potentielle Emittenten.

Dies zeigt sich u. a. beim bendgtigten Grundkapital von mindestens 1 Mio. €, was die Voraus-
setzung fiir eine Notiz im M:access darstellt, verglichen mit 250.000 € Grundkapital, um in den
Entry Standard zu gelangen. Zudem muss zumindest ein Wertpapier-Research zum Unter-
nehmen vorliegen oder beauftragt sein, bevor die Zulassung kann.

Zulassungsvoraussetzungen:
M:access
Grundkapital > 1. Mio €

Entry Standard
Grundkapital > 250.000 €

geprufter Jahresabschluss als
Kapitalgesellschaft

Jahresabschluss als Kapitalgesellschaft

Prospekt bzw. Unternehmensdarstellung Prospekt bzw. Expose

Nachweis eines Wertpapier-Research

Quelle: Bérse Miinchen; Deutsche Boérse; GBC AG

Auch hinsichtlich der Folgepflichten setzt der M:access auf erhdhte Transparenz. So sind
Teilnahmen an Analysten- oder Investorenkonferenzen beim Entry Standard nicht verbindlich
vorgesehen, beim M:access schon. Investoren und Analysten kdnnen also mindestens 2x
jahrlich mit dem Emittenten in Kontakt treten. Somit bietet der M:access einen weitaus héhe-
ren Grad an Transparenz, was auch das Informationsrisiko von Investoren senkt.

Folgepflichten:

M:access

Entry Standard

Verobffentlichungen:

Veréffentlichungen:

Kernaussagen des Jahresabschlusses

Konzernjahresabschluss

unterjahriger Emittentenbericht

Zwischenbericht

kapitalmarktrelevante Informationen

kapitalmarktrelevante Informationen

Unternehmenskalender

Unternehmenskalender

Unternehmenskurzportrait

jahrliche Teilnahme an Analystenkonferenz
(Pflicht)

jahrliche Teilnahme an Investorenkonferenz
(Soll

Durchfuihrung eines jahrlichen Informations-
gesprachs mit dem Listing Partner

Dokumentation der Einhaltung der
Folgepflichten

Quelle: Bérse Miinchen; Deutsche Borse; GBC AG
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Was ist der M:access - Hintergrundinformationen zum Segment

Aber auch kostenseitig ist der M:access fur Emittenten derzeit giinstiger als der Entry Stan-
dard. Wahrend hier die Gebdihr (fur eine Notierung im Freiverkehr bzw. regulierten Markt) ein-
malig 2.500 € betrégt, verlangt der Entry Standard eine jahrliche Gebiihr von 5.000 € und eine
einmalige Pauschale von 750 € (1.500 € bei einer Platzierung ohne Prospekt).

Gebihren:
M:access Entry Standard
Zulassungsgebuhr: 2.500 € Zulassungsgebuhr bei prospektfreier

Platzierung 1.500 € bzw. mit Prospekt 750 €
- Jahresgebiihr: 5.000 €
Quelle: Bérse Miinchen; Deutsche Borse AG; GBC AG

Bei der Zahl der enthaltenen Werte sieht sich der M:access mit 23 Notierungen derzeit mit
dem Entry Standard noch einem wesentlich gréReren Wettbewerber mit 115 Werten gegen-
Uber. Aber dies kdnnte sich durch das Engagement der Borse Minchen in den nachsten Jahr

andern.
M:access Entry Standard
Basissegmente: Basissegmente:
regulierter Markt -
Freiverkehr Freiverkehr
gegrundet 2005 gegriindet 2005
23 Werte enthalten 115 Werte enthalten
Parketthandel und MAX-ONE Parketthandel und Xetra
Quelle: Bérse Minchen; Deutsche Bérse AG; GBC AG
FAZIT:

Die Bdrse Miinchen hat mit dem M:access ein interessantes Qualitatssegment fir mit-
telstandische Unternehmen, dass den Vergleich mit dem Entry Standard nicht scheuen
muss. Zudem hat die Borse Minchen den weiteren Ausbau des M:access in letzter Zeit
starker forciert, so dass das Segment noch eine interessante Zukunft vor sich haben
kann.

Seite Il -6



o

GBCAG

Tnvestment Research

GBC Best of M:access-Studie 1.2009

Die Werte des M:access im Uberblick

Nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick tiber die derzeit im M:access gelisteten Unternenmen

Emittent Branche WKN Reuters- Aktien- Markt- Emissionsexperte M:access | MarktKap
segment in Mio. €
ISIN Kirzel gattung Minchen seit
Ariston Real Estate AG Immobilien AOF5XM A3EG.MU |Inhaber- Freiverkehr |Baader Bank AG 02.04.2007
DEOOOAOF5XMS Aktien 22.45
Artec Technologies AG IT- 520958 A6T Inhaber- Freiverkehr |Baader Bank AG 01.02.2007
Dienstleistungen Aktien
DE0005209589 2,58
Blue Cap AG Beteiligungs- A0JM2M B7EG.MU |Inhaber- Freiverkehr |Baader Bank AG 23.04.2007
gesellschaft DE000AOIM2M1 Aktien 5,05
emQtec AG Industrie A0JL52 EMQG.MU |Inhaber- Freiverkehr 14.07.2006
DEO00A0JL529 Aktien 2,16
F24 AG Storfall-/ AOFSWM F2YG.MU |Inhaber- Freiverkehr 08.09.2006
Krisenmanagement|pEgo0AOF5WM7 Aktien 2,403
GoingPublic Media AG Printmedien 761210 G6P Namens- Freiverkehr |VEM Aktienbank AG |01.09.2008
DE0007612103 aktien 218
Hyrican Informationssysteme |Informations- 600450 HYIG.MU |Inhaber- Regulierter |Baader Bank AG 19.12.2005
technologie Aktien Markt
DE0006004500 20,72
IPG Investment Partners Kapitalmarkt- 505030 GSK Namens- Freiverkehr |VEM Aktienbank AG |02.01.2009
Group dienstleistungen aktien
Wertpapierhandelsbank AG
DE0005050306 1,31
Jost AG Kanzleivermittiung (621640 JOXG.MU (Inhaber- Freiverkehr |Baader Bank AG 01.07.2005
DE0006216401 Aktien 2,81
Lindner Holding KGaA Bau 648720 LND Inhaber- Freiverkehr |Bankhaus Reuschel & |01.06.2006
Aktien Co.
DE0006487200 112,75
mediantis AG Medien AOSLQ3 BDE1 Stiickaktien |Regulierter (Baader Bank AG 17.11.2008
DEOOOAOSLQ35 Markt 4,89
Merkur Bank KGaA Banken 814820 MBKG.MU |Inhaber- Regulierter |Baader Bank AG 01.07.2005
DE0008148206 Aktien Markt 13,76
NanoFocus AG Nanotechnologie |540066 N2FGn.MU |Inhaber- Freiverkehr [Baader Bank AG 01.02.2007
DE0005400667 Aktien 7,47
net mobile AG Telekommunikation|813785 NIMG.MU |[Inhaber- Freiverkehr 12.07.2005
DE0008137852 Aktien 23,15
Phoenix Solar AG Solarenergie AOBVU9 PS4G.MU  |Inhaber- Freiverkehr |Baader Bank AG 01.07.2005
DEOOOAOBVU93 Aktien 200,48
S.A.G. Solarstrom AG Solarenergie 702100 SSOG.MU (Inhaber- Freiverkehr |Baader Bank AG 01.07.2005
Aktien
DE0007021008 20,01
Solar Millennium AG Solarenergie 721840 S2M.MU Namens- Freiverkehr 27.07.2005
Aktien
DE0007218406 91,88
STEICO AG Baumaterial- und  [AOLR93 ST5G.MU  |Namens- Freiverkehr |Baader Bank AG 25.06.2007
komponenten DEOOOAOLR936 Aktien 13,44
Sunline AG Solarenergie AOBMPO SU3G.MU |Inhaber- Freiverkehr [Baader Bank AG 20.10.2005
DEO00AOBMPOO Aktien 12,65
U.C.A. AG Beteiligungen 701200 UCAG.MU |Inhaber- Freiverkehr [Baader Bank AG 01.07.2005
DE0007012007 Aktien 7,28
Value-Holdings AG Finanzdienst- 760040 VHOG.MU (Inhaber- Freiverkehr |Gebhard & Co. 01.07.2005
leistungen Aktien Wertpapierhandels-
DEO0007600405 bank AG 3,97
VEM Aktienbank AG Kapitalmarkt- AO0L1JJ VABG.MU [Inhaber- Regulierter [VEM Aktienbank AG  |07.12.2005
dienstleistungen Aktien Markt
DEO00AQL1JJ1 61,73
VIB Vermégen AG Immobilien 245751 VIHG.MU |Inhaber- Freiverkehr |Baader Bank AG, 28.11.2005
Aktien BayernLB
DE0002457512 53,81

WICHTIGER HINWEIS ZU DEN NACHFOLGENDEN ANALYSEN:

Aus dem gesamten M:access-Universum haben wir im Rahmen der vorliegenden Studie "GBC
Best of M:Access |. 2009" eine Selektion von 13 Werten getroffen, die unserer Ansicht nach der-
zeit ein besonders interessantes Chance/Risiko-Verhaltnis fur ein Investment aufweisen. Nach-
folgende Einzelanalyse ist ein Auszug hieraus.
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aktueller Kurs: 1,63
27.2.2009 / MUN

Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0007021008
WKN: 702100
Borsenkirzel: SAG
Aktienanzahl3: 12,275

Marketcap?: 20,01

EnterpriseValue3: 12,75
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 90,0 %

Transparenzlevel:
M:Access

Marktsegment:
Open Market (Freiverkehr)

Rechnungslegung:
IFRS

Geschéftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
CBS

Analysten:

Felix Gode
gode@gbc-ag.de

* Katalog maglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

S.A.G. Solarstrom AG

02100 SAG, Tageschart [Close] - 03.03.2008 - 02.03.2003-1.7 EUR

Unternehmensprofil
Branche: Technologie e
F28
224
F22

Fokus: Photovoltaik-Anlagen

Mitarbeiter: 110 Stand: 30.9.2008 18
-8

Grindung: 1998 ar
t12

Firmensitz: Freiburg | A
ol aals JT TJ.,I.,ml. e \LLT Sy N s

Vor_stand: Dr. Karl Kuhimann, Oliver Gunther, [ - T Ha in | e 00 Her D 09 Fab
Christoph Koch

Quelle: BIS

Die S.A.G. Solarstrom AG wurde 1998 gegriindet und hat seinen Stammesitz in Freiburg. Der Fokus
des Unternehmens liegt auf Fotovoltaik-Anlagen. Dabei unterteilt das Unternehmen in vier
Geschéftsbereiche: Im Bereich Projektierung und Anlagebau werden komplette Fotovoltaik-
Anlagen geplant, entwickelt und realisiert. Die Spezialisierung liegt auf gro3flachigen Dach- und
Freilandanlagen. Der Bereich Gro3handel und Partnervertrieb stellt das Handelsgeschaft dar. Der
Bereich Anlagenbetrieb und Services umfasst Betreuungs- und Wartungsdienstleistungen, die
Internet-basierte Anlagenuberwachung sowie Wetter-Informationsdienste und Ertragsprognosen.
Dabei kann S.A.G. auf die Wetterdatensammlung der Tochtergesellschaft meteocontrol GmbH
zugreifen. Schlie3lich werden im Bereich Stromproduktion auch eigene Solaranlagen betrieben.
Diese umfassen inzwischen eine Gesamtleistung von 7,6 MW an den Standorten Deutschland,
Osterreich und Schweiz.

Daten & Prognosen

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008e 31.12.2009e
Umsatz 69,04 43,04 93,00 125,00
EBITDA 0,48 1,86 3,77 6,69
EBIT -0,68 0,77 2,47 5,19
Jahresiiberschuss -0,81 0,28 1,59 3,42
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,08 0,02 0,13 0,28
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,21 0,30 0,14 0,10
EV/EBITDA 30,36 6,85 3,38 1,91
EV/EBIT -21,33 16,54 5,16 2,46
KGV neg. 70,70 12,59 5,85
KBV 0,48

Finanztermine: **|etztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

19.03.2009: 12. M:access-Analystenkonf.
07.05.2009: Geschéftsbericht 2008
18.05.2009: Bericht 1. Quartal 2009
20.08.2009: Halbjahresbericht 2009
12.11.2009: Bericht 9 Monate 2009

Datum: Veroffent. / Kursziel in EUR / Rating

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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S.A.G. Solarstrom AG

Geschaftsentwicklung 2008 - Prognosen angehoben

Wie viele andere Solarunternehmen auch, konnte die S.A.G. Solarstrom AG in den ersten neun Mona-
ten 2008 von den Vorzieheffekten auf den beiden wichtigsten Weltmérkten fir Solarstromanlagen,
Deutschland und Spanien, profitieren. Durch die Absenkung der Einspeisevergitungen in beiden Lan-
dern ab Oktober 2008 in Spanien und ab 2009 in Deutschland, war die Nachfrage hochmals besonders
hoch. Insgesamt konnten in Spanien bis zum Stichtag am 29.09.2008 26 Anlagen mit einer Gesamtka-
pazitat von 8,9 MW ans Netz gebracht werden.

Entsprechend hat sich auch das Geschéftsfeld Projektierung und Anlagenbau als eines der wesentli-
chen Zugpferde etabliert und einen Umsatzzuwachs von 245 % auf 26,00 Mio. € erzielt. Auch das Han-
delsgeschéft war von der international grof3en Nachfrage nach Modulen getrieben und stieg noch star-
ker um 325 % auf 31,59 Mio. € an. Aber auch die beiden weiteren Segmente Anlagenbetrieb und Servi-
ces sowie Stromproduktion wuchsen jeweils deutlich zweistellig. Uber alle Segmente hinweg verdrei-
fachten sich die Umsatzerlose auf 64,03 Mio. €.

Auch ergebnisseitig spiegelte sich die erfolgreiche Umsatzentwicklung wider. So konnte das EBIT nach
—2,17 Mio. € im Vorjahreszeitraum nun deutlich in den positiven Bereich gedreht werden und lag bei
2,11 Mio. €. Die Marge Kletterte auf 2,70 % an.

Ausblick und Bewertung

Auf Grund des sehr guten Geschéftsverlaufes in den ersten neun Monaten des Geschéftsjahres 2008
hob das Unternehmen die Prognosen fiir das Gesamtjahr an. Nachdem zuvor eine Umsatzspanne von
70 - 75 Mio. € erreicht werden sollte, werden nach der Anpassung 93 - 98 Mio. € erwartet. Die Umsatz-
anhebung flhrt voraussichtlich auch zu einem besseren Ergebnis. Daher wurde auch die EBIT-
Prognose von zuvor 1,5 - 2,0 Mio. € auf 2,3 - 2,8 Mio. € nach oben genommen. Damit wird der erfolgrei-
chen Neuausrichtung des Vertriebs in den Bereichen Projektierung und Anlagenbau sowie dem Han-
delsbereich Rechnung getragen. Auch fir 2009 wagte das Unternehmen bereits eine Prognose. Dem-
nach sollen im laufenden Geschéftsjahr Umsatzerldse in einer Spanne von 125 - 140 Mio. € erreicht
werden, bei einem EBIT von 5,0 - 8,0 Mio. €. Bei der Umsatzerwartung kommt dem Unternehmen die
hohe Kompetenz bei Dachanlagen zu Gute, die nach dem neuen spanischen Einspeisevergltungsge-
setz besonders gefordert werden kénnen. Damit sollte der allgemeine Nachfrageriickgang im Zuge der
Senkung der Einspeisevergitung auf dem spanischen Markt relativiert werden. Aber auch weitere Ex-
pansionsregionen wie Italien oder Tschechien sollten in 2009 zum erwarteten Umsatzanstieg beisteu-
ern.

Aktuell notiert die S.A.G. nur auf dem halben Buchwert. Zudem belauft sich das 2009er KGV auf gerade
einmal 6. Das ist gerade im noch immer wachstumsstarken Solarbereich eine sehr giinstige Bewertung.
Auch die bilanzielle Situation ist sehr solide. Die verzinslichen Verbindlichkeiten belaufen sich gerade
einmal auf 24 % der Bilanzsumme

Fazit - EBIT-Margen von 5 - 10 % mittelfristig angepeilt

Auch die S.A.G. ist marktseitig von der aktuellen Finanzierungsklemme von Investoren genauso betrof-
fen wie andere Unternehmen der gleichen und anderer Branchen. Dennoch ist es S.A.G. gelungen fiir
den Uberwiegenden Teil der spanische Solaranlagen, die bis Ende September 2008 fertiggestellt wur-
den, Investoren zu finden. Auch fur 2009 ist das Unternehmen optimistisch und will seine Aktivitaten
weltweit ausbauen.

Dabei wird sogar ein maf3geblicher Margenanstieg erwartet. Auf Grund der massiven Ausweitung der
Produktionskapazitaten fir Solarmodule in den letzten Jahren, sind Module bereits deutlich giinstiger
geworden und werden voraussichtlich noch giinstiger werden. Das wirkt sich positiv auf die Margen aus.
Schon in 2009 rechnet das Unternehmen mit einer EBIT-Marge von mindestens 3,6 %. Wir glauben
sogar, dass diese noch etwas hoher liegen wird, bei rund 4 %. Mittelfristig peilt das Unternehmen eine
EBIT-Marge von 5 - 10 % an.

Auf dem aktuellen Kurshiveau ist das Unternehmen deutlich zu giinstig bewertet. Immerhin ist fir 2009
ein weiteres Wachstum geplant, bei steigenden Margen. Sobald sich das Marktumfeld beruhigt, kénnte
die Aktie einigen Spielraum nach oben haben.
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Disclaimer und Risikohinweis
|

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche die GBC AG fur
zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die grof3tmégliche Sorgfalt
verwandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten
Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder
Haftung fir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstandig oder
zusammengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser
Ubernehmen eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses
Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem
Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fur Wertpapiere, des
oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf
der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen
werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

Die GBC AG ubernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Verdnderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf die
angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion
Ubernehmen.

Vertrieb auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen geméaf Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in
geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder
direkt noch indirekt tbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt
werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere
Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschréankungen informieren und
diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen
Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss
und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/47/

Rechtshinweise und Verodffentlichungen gemaf 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticleID/98/
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8 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

8 2 (1) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem.
Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen Zeithorizont von
mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemal der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf
die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auferhalb
dieser Bereiche fiihren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen
verbunden:

§ 2 () Historische Empfehlungen:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts
betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen
Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem
Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug
fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienrickkaufen, etc.

8 2 (Il Historische Empfehlungen:
Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden
Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/98/

8 2 (IV) Informationsbasis:

Fiar die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt
veroffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen,
Pressemitteilungen,  Wertpapierprospekt, Unternehmenspréasentationen, etc.)
verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung
der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden
Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung naher
erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
moglichen Interessenskonflikte, fur das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen
des 834b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte
ist im Weiteren im Katalog mdoglicher Interessenskonflikte unter 8§ 2 (V) 2.
aufgefuhrt.Bezuglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder
Finanzinstrumente bestehen die jeweils in den Einzelanalysen angegebenen
maoglichen Interessenskonflikte.
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8 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC oder einer mit ihr
verbundenen juristischen Person.

(3) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder
Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den
vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen
12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten gegen
Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde
dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung
zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den
vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von
Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der
Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroéffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands
oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.

8 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative  Vorkehrungen getroffen, um mdgliche
Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen.
Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance
Officer, Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

8§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandigen
Aufsichtsbehérde  (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht  (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Holzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind die jeweils in den
Einzelanalysen angegebenen Analysten.

8 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschutzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu
lhrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die
Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

Halderstral3e 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de
E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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