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S.A.G. Solarstrom AG: Geht die Sonne wieder auf?

Grofauftrag aus Spanien und Q3-Entwicklung stimmen zuversichtlich - positives EBIT in 2012
erwartet sowie Umsatzwachstum in 2013 in Sicht.
Analysten: Felix Gode, Cosmin Filker

Nur die wenigsten Untemehmen aus dem
Solarumfeld haben sich in diesem Jahr
ohne grisfiere Probleme entwickelnkénnen,
Anders bei der S.AG. Solarstrom AG
(S.A.G.). Der Projektierer hat sich in die-
sem Umfeld vergleichsweise stark  be-
hauptet, Zwar musste das Unternehmen in
den ersten 9 Monaten 2012 ebentalls einen
deutlichen Umsatzriickgang um 48 5%
auf 108,66 Mio. € sowie ein niedriges
operatives Ergebnis vor Zinsen und Steu-
em (EBIT) von 030 Mio. € ausweisen,
jedoch zeigte sich das Untermehmen da-
mit deutlich stabiler als die meisten Ver-
gleichsunternehmen der Branche, Dies gilt
insbesondere vor dem Hintergrund. dass
im Q3 2012 bereits wieder ein Klar positi-
ves EBIT in Hihe von 2.23 Mio. € ausge-
wigsen wurde.

Die vergleichsweise  gute  Ergebnisent-
wicklung basiert aul der Tatsache. dass die
beiden Geschiftsbereiche Anlagenbetrich
und Services sowie Stromproduktion sehr
stabile Ergebnisbeitriige liefern. unabhiin-
gig von den Volatilititen der Gesamtbran-
che, Beide Segmente zusammen erzielien
in den ersten neun Monaten 2012 einen
EBIT-Beitrag von 4,03 Mio, € und bilden
damit eine wesentliche Stiitze fiir den Ge-
samtkonzem in der momentanen Phase,
Zudem hat die S.A.G. unseres Erachtens
auf die Veriinderungen am Maurkt reagiert
und sich auf die neue Situation eingestellt,
Ausdruck dieser Reaktion ist unter ande-
rem der jiingst gemeldete GroBauftrag aus
Spanien. Dieser beinhaltet. dass im Rah-
nien eines Joint Ventures, an welchem die
S.AG. 51 % der Anteile halten wird, vier
Megawatt- Projekte in einem Gesamitvolu-
men von 440 MWp entwickelt und errich-
let werden. Das Auftragsvolumen beliiuft

sich It. Untemehmensmeldung von Mitte
Oktober 2012 dabei auf cinen Betrag in
dreistelliger Millionenhiihe.

Wenngleich diese Projekte voraussichtlich
zum Grolieil erst nach 2013 umsatzawvirk-
sam werden, ist der Auttrag in unseren
Augen richtungsweisend. Denn in Spa
nien ist die Einspeisevergiitung derzeit
vollstiindig  avsgesetzt und es  kéinnen
Projekte nur aut’ Basis von Marktpreisen
fiir Strom umgeselzt werden, Die Wett-
bewerbsfihigkeit von Solarstrom in siid-
europiischen Lindem wird damit belegt
und eréiffnet Chancen fiir die Zukuntt der
gesamiten Branche.

Hinsichtlich der Entwicklung der S.AG.
sind wir zuversichtlich. dass noch im GJ
2012 ein leicht positives EBIT von 0.66
Mio. € erzielt wird, Fiir 2013 sehen wir
indes pute Chancen. dass - im Zuge des
Erreichens der Talsohle bei der Preisent-
wicklung am Solarmarkt - dann wieder
EBIT-Zahlen ausge-
Auch Umsatz-
steigerungen sind dann auf’ Grund einer

deutlich  positive

wiesen werden konnen.

weileren Steigerung der Absatzmengen.
bei einem gleichzeitigen Stopp des Preis-
verfalls, wieder realistisch,

Auch wenn die S.A.G. vor dem Hinter-
grund eines aktuell schwierigen Marktum-
teldes vergleichswveise solide ist, notieren
beide Unternehmensanleiben deutlich un-
ter pari. Analog dazu liegen die Effcktivren-
diten von 13,8 % {(Unternchmensanleihe [
201072015y respektive 158 % (Unternch-
mensanleihe 11 201 1/2017) deutlich ober-
halb der Nominalzinsen. Dies bietet u.E,
eine pute antizyklische Einsticgschance.,
Ausgehend vom akellen Unternechmens-
rating von BB+ (Creditreform Rating
AG) haben wir in einer GBC-Anleihebe-
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wertung fir beide Anleihen 11 Bonitiis-
punkte crmitielt. In Verhindung mit den
aktuell  hohen  Eftektivrenditen
beide S.A.G.-Anleihen ein im Marktver-
gleich Chance-Risiko-
Profil auf. Wir stufen beide Corporate
Bonds mit deshalb , Atraktiv' ein und
vergeben 3 von 5 Falken. a
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ISIN © DEOOOATES4A4
ISIN @ DEOODA TKOKS3
WKN © A1EB4A
WKN & ATKOKS
Stiickelung © 1.000 EUR
Stiickelung @ 1,000 EUR

15.12.2010 - 14.12.2015
11.07.2011 - 10.07.2017

Laufzeit ©
Laufzeit @

Kupon © (eff.) 6.25%(13,8%)
Kupon @ (eff.) 7.50% (15,8 %)
Zahlungen © Jihrlich (14.12.}
Zahlungen @ Jjthrlich (10.07.}
Anleihekurs © 82,0%
Anleihekurs @ 75,0%
Riickzahlungskurs @ 100%
Riickzahlungskurs @ 100 %

B&rsennotierung @ Entry Standard {FRA)
Borsennotierung @ Entry Standard (FRA)

Unternehmensrating @ BB+ {Creditreform)
Unternehmensrating @ 88+ (Creditreform)

Gesamtattraktivitat @ (3 von 5 Falken)
(313238

Gasamtattraktivitit ® (3 von 5 Falken)
(3232}
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