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wr die wenigsten Unternehmen aus dem
Solarumfeld haben sich in diesemn fabr
ohne grifiere Probleme entwickeln kinnen. Im
Gegenieil. Der harte Weetbewerb, einhergehend
mit einem starken Preisverfall, bat zu ciner re-
gelrechten Insolvenzivelle bei Solarunternehmen

gefiibre.

S.A.G. Solarstrom AG vergleichsweise
gut behauptet

Anders bei der S.A.G. Solarstrom AG. Der
Projekrierer hat sich vergleichsweise stark be-
haupter. Zwar musste das Unternehmen im
1. H] 2012 ebenfalls einen deutlichen Um-
satzriickgang um 61,4% auf 53,29 Mio.
Euro sowie ein negatives opetatives Ergebnis
vor Zinsen und Steuern (EBIT) von -1,7
Mio. Euro ausweisen, jedoch zeigte sich das
Unternehmen damit deuclich stabiler als die
meisten Vergleichsunternechmen der Bran-
che. Dies gilt insbesondere vor dem Hinrer-
grund, dass im Q2 2012 bereits wieder ein
positives EBIT in Hohe von 0,71 Mio. Euro
ausgewiesen wurde.

Dic vergleichsweise gute Ergebnisentwick-
lung, insbesondere im Q2, basiert auf der
Tatsache, dass dic beiden Geschiftsbereiche
Anlagenbetrieb und Services sowie Strom-
produktion sehr stabile Ergebnisbeicriige lie-
fern, unabhiingig von den Volaciliciten der
Gesamibranche. Beide Segmente zusammen
erzielien im 1. H] 2012 einen EBIT-Beitrag
von 2,24 Mio. Eure und bilden damit eine
wesentliche Stiirze fiir den Gesamrtkonzern
in der momenranen Phase.

Joint Venture mit 440 Mwp zeigt gute
Marktpositionierung

Zudem har die S.A.G. Solarscrom AG auf die
Verinderungen am Mark reagiert und sich
auf die neue Situation eingestellt. Ausdruck
ist w.a. der jiingst gemeldete GroBauftrag aus
Spanien. Dieser beinhalter, dass im Rahmen
eines Joint Ventures, an welchem die S.A.G.
51% halten wird, vier Projekre in einem Ge-
samtvolumen von 440 MWp enrwickelr und
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errichter werden, Das Aufiragsvolumen be-
ldufr sich laut §.A.G. dabei auf einen Betrag
in dreistelliger Millionenhéhe.

Wenngleich diese Projekee voraussichdich
zum Grofiteil erst nach 2013 umsazwirksam
werden, ist der Aulirag richtungsweisend.
Denn in Spanien ist die Einspeisevergiinung
derzeit vollscindig ausgeserzt und es kiinnen
Projekte nur auf Basis von Markepreisen fiir
Strom umgeserze werden. Die WertbewerDs-
fihigkeir von Solarstrom in siideuropdischen
Lindern wird damit belegt und erdffne:
Chaneen fiir die Zukunft der gesamten Bran-
che.

Wir erwarten ein leicht positives EBIT

fiir 2012, 2013 wieder deutlich positiv

2012 diirfre ein leiche positives EBIT von
0,66 Mio. Euro erzielt werden. Unuerstiit-
zend wirken dabei die beiden erwihnien Ge-
schifisbereiche Anlagenbertrieb und Services
sowie Stromprodukiion. Fiir 2013 schen wir
indes gute Chancen, dass — im Zuge des Er-
reichens der Talschle bei der Preisenrwick-
lung am Solarmarkt — wieder cin deutdich po-
sitives EBIT ausgewiesen werden kann. Auch
Umsatzsteigerungen sind aufgrund einer wei-
teren Steigerung der Absatizmengen, bei ci-
nem gleichzeitigen Stopp des Preisverfalls,

wieder realistisch.

Tab. 1: §.A.G. Solarstrom AG

Hohe Renditen bieten gute antizykli-
sche Chance

Auch wenn 5.A.G. vor dem Hintergrund ei-
nes akuuell schwierigen Markiumfeldes ver-
gleichsweise solide ist, notieren beide Anlei-
hen mit jeweils etwa 74,00% deutlich unter
pari. Die Renditen von 17,7% (Anleihe 1
2010/2015) respekeive 15,7% {(Anleihe IT
2011/2017) Liegen deutlich oberhalb der No-
minalzinsen. Dies bietet u.E. eine gute anti-
zykiische Einstiegschance.

Anleihe mit 3 von & Falken , attraktiv”
Ausgehend vom akruellen Unternchmensra-
ting von BB+ {Creditreform Rating AG) ha-
ben wir in einer GBC-Anleihebewertung fiir
beide Anleihen 11 Bonititspunkee ermiteelt.
In Verbindung mir der akruell hohen Ren-
dite weisen beide 5.A.G.-Anleihen ein im
Markuvergleich ausgewogenes Chance-Ri-
siko-Profil auf. Wir stufen beide Corporate
Bonds deshalb mit ,Attrakeiv® ein und ver-
geben 3 von 5 Falken. Fiir murige Anleger
sind die Anleihen eine interessante Depot-
beimischung.

Disclamer Beim oben anabysierten Unlernehmen sind
{olgende mighche Interessenkanibkie gegeben 5 A.G.
Solarstrom AG (6). Einen Katalog méghcher Interessen-
konflikte inden Sie unter:

www.gbc-ag. defmdex.phe/publisher/arucleviow/
trmCatldf! 7ArmAriclelD/E8/

Anleihe 1 {2010/2015) Anleihe Il (2011/2017)
ISIN DEODOA1EB4A4 DECOOATKDKS3
Laufzeit bis 14122015 10.07.2017
Kupon 5,26% p.a. 7,50% p.a.
Kurs 74,0% 74,0%
Rendite (effektiv) 17,67% 15,69%
Segment Entry Standard (Frankfurt) Entry Standard {Frankfurt)
Volumen 25,00 Mio. Euro his zv 16,87 Mio. Eurp
Unternehmensrating BB+ (durch Creditreform) BB+ {durch Creditreform)
GBC-Anleihebewertung 11 Bonitdlspunkte 11 Bonitédtspunkte
GBC-Einstufung Atraktiv Attraktiv
Gesamt-Attraktivitit s2eked 3131 %

Bonp MacaziNe | Ausgabe 31 | Okiober 2012 | www.iixedHincomne.arg Bond Maga2|ne Nr_31 1 8_1 0_201 2



