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e ihre Reputation fiir ihr Solardach-Know-how

¢ finanzielle Flexibilitit iiber den Zugang zum Kapitalmarkt
¢ enge Kundenbindung und effektive Neukundengewinnung
e ausgezeichnete Kontakte zu Modullieferanten

Der Vorstandsvorsitzende, Herr Jorg Truelsen, verfiigt tber ein lang-
jahriges Solardachbau-Know-how. Seine Reputation ist in jahrelan-
ger erfolgreicher Téatigkeit bei Europas groftem Dachbaukonzern
Braas/Lafarge und in selbststédndiger Tatigkeit erworben. Payom So-
lars Solardéacher liberzeugen durch héchste Produktqualitat und
individualisierte Konfiguration gemaR Kundenwunsch.

Die Borsennotierung ist fiir eine kleine Unternehmung wie Payom
Solar ein klarer Wettbewerbsvorteil. Der Zugang zum Kapitalmarkt
und eigene Aktien als Akquisitionswahrung bieten Expansionsmdglich-
keiten, die Wettbewerbern ahnlicher Gréf3enordung verschlossen blei-
ben.

Seine ausgewiesene Reputation als Solardachexperte nutzt Herr
Truelsen fiir die Expansion des Geschafts: Uber regelmiBige Dach-
deckerschulungen baut Payom Solar langfristige und enge Kun-
denbeziehungen mit Dachdeckereien auf und generiert einen steti-
gen Strom neuer Kunden.

Die Bdrsennotierung und die liquiden Mittel aus der Kapitalerhéhung
im Frahjahr 2007 sind die Grundlage fur ein — von niedriger Basis
ausgehendes — sehr starkes Wachstum in top- und bottom line in den
nachsten Jahren (Umsatz 2007e: +150%, EBIT 2007e: +276%).

Der Wechsel in den Entry Standard und die Halbjahreszahlen im Au-
gust sollten positiven Newsflow generieren. Mdgliche Akquisitionen
sollten weitere Fantasie in die Aktie bringen.

Auf der Basis eines DCF-Modells ergibt sich ein fairer Wert von EUR
11,10 fiir die Payom Solar Aktie. Damit besteht ein Kurspotenzial von
ca. 49%. Wir empfehlen die Aktie daher zum KAUF. Die Aktie ist
wegen der Abhangigkeit des Unternehmens von einzelnen Personen
ein spekulatives Investment.

Geschaftsjahresende 12/05 12/06 12/07e 12/08e 12/09e
Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 7,45 EUR

Umsatz 0,0 4,1 10,2 13,2 15,6
Rohertragsmarge 0,0% 7,3% 9,5% 10,0% 10,4%
EBITDA 0,0 0,1 0,6 0,8 1,0
EBITDA-Marge 0,0% 3,6% 55% 6,1% 6,6%
EBIT 0,0 0,1 0,6 0,8 1,0
EBIT-Marge 0,0% 3,6% 5,5% 6,1% 6,6%
Nettoergebnis 0,0 0,1 0,3 0,5 0,6
Ergebnis je Aktie 0,00 0,12 0,43 0,63 0,80
Cash-Flow je Aktie 0,02 -1,19 -0,23 0,20 0,46
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Umsatz n.m. 1,52 0,61 0,47 0,40
EV/EBITDA n.m. 41,64 11,01 7,75 6,06
EVIEBIT n.m. 41,64 11,07 7,77 6,08
KGV n.m. 62,08 17,33 11,83 9,31
ROCE 0,0% 13,0% 20,3% 20,7% 23,5%
Adj. Free Cash Flow Yield 0,0% 2,4% 8,8% 12,9% 16,5%
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Unternehmenshintergrund

Die Payom Solar AG ist eine auf die Solarenergie fokussierte Hol-
ding mit Sitz in Burgoberbach in Bayern. Das operative Geschaft,
der Solardachbau, wird von der 100%igen Tochter Solardach
Burgoberbach GmbH betrieben, die 2006 in die Payom Solar ein-
gebracht wurde.
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Payom Solar ist am Ende der solaren Wertschopfungskette tatig.
Das Unternehmen wahlt geeignete Solardachstandorte aus, konfi-
guriert die Dachanlage und ubernimmt die komplette Bauplanung
bis zur schlisselfertigen Erstellung. Payom Solar agiert dabei als
Generalunternehmer, der die Zusammenarbeit von Dachdeckern
und Elektrikern sowie auf der Finanzseite von Banken und Steuer-
beratern koordiniert. Das Unternehmen bietet auch den Projektver-
kauf an Investoren an (vgl. Grafik 1).

Wertschopfungskette Payom Solar

Payom Solar

» Solarmodule » Standortauswahl * Einzelinvestoren
* Wechselrichter » Dachkonfiguration | [+ Fondsinitiatoren
* Unter- * Planung

konstruktionen » Schlusselfertige

» Kabel Erstellung

Grafik 1, Quelle: Payom Solar

Bisher wurden 80% der Umsatze in Bayern generiert, fir die Zu-
kunft ist die Expansion in andere attraktive Regionen in Deutsch-
land geplant. Hauptkunden sind Dachdeckereien; 23% der Umséat-
ze werden im Endkundenbereich (hauptsachlich Landwirte) erzielt.

Geflihrt wird Payom Solar von Herrn Truelsen, einem ausgewiese-
nen Solardachexperten mit sehr gutem Track Record in der Dach-
baubranche.

Wettbewerbsqualitat
Payom Solar differenziert sich von Wettbewerbern durch
¢ umfangreiches Solardach-Know-how

o finanzielle Flexibilitit Glber den Zugang zum Kapital-
markt

¢ enge Kundenbindung und effektive Neukundengewin-
nung

o ausgezeichnete Kontakte zu Modullieferanten
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Umfangreiches Solardach-Know-how

Herr Truelsen hat als langjahriger Mitarbeiter beim gréten europa-
ischen Dachbaukonzern Braas/Lafarge das deutsche Solardach-
geschaft aufgebaut und die Entwicklung innovativer Solardachl6-
sungen vorangetrieben. Sein auBerordentlicher Vertriebserfolg
war die Grundlage fur den Aufbau eines eigenen Unternehmens.

In der Dachbaubranche gilt Herr Truelsen als sehr kompetenter
Ansprechpartner fiir Solardachbau. Sein Solardach-Know-how
ermdglicht es ihm, den Kunden Solardacher héchster Qualitat an-
zubieten. Herr Truelsen versteht es, die verschiedenen Solardach-
eigenschaften (u.a. Dichtigkeit, Funktionalitat, Asthetik) gemaR den
individuellen Kundenwiinschen so miteinander zu kombinieren,
dass fir die Kunden ein sichtbarer Mehrwert entsteht.

In der Vergangenheit hat die hohe Kundenzufriedenheit stets neu-
es Geschaft generiert — ohne eigene Werbung.

Spezialitit von Payom Solar sind Solar-Indacher. Hier ver-
schmelzen Solaranlage und Dach zu einer einheitlichen Konstruk-
tion, deren Asthetik und hohe Sicherheit sich deutlich von her-
kémmlichen Dachern abheben. Indach Solaranlagen sollten in Zu-
kunft vom Trend zu energieautarken Hausern profitieren.

Zugang zum Kapitalmarkt

Obwohl die Payom Solar AG nach Umsatz und Mitarbeiterzahl ein
kleines Unternehmen ist, ist sie borsennotiert und hat damit Zu-
gang zum Kapitalmarkt.

Da Wettbewerber dieser GréRenordnung nicht bérsennotiert sind,
stellt der direkte Zugang zum Kapitalmarkt einen strategischen
Wettbewerbsvorteil dar. Eigene Aktien stehen als Akquisitionswéh-
rung fur geplante Zukaufe zur Verfligung und die Geschaftsexpan-
sion kann uber frisches Kapital finanziert werden. Zum organi-
schen Wachstum dirfte daher in absehbarer Zukunft Wachstum
Uber Akquisitionen hinzukommen.

Der mit der Notierung einhergehende hdéhere Bekanntheitsgrad
des Unternehmens sollte sich férderlich auf die Geschaftsentwick-
lung auswirken.

Enge Kundenbindung und effektive Neukundengewinnung

Als Dienstleister ist eine enge und langfristige Kundenbindung fiir
Payom Solar Grundlage fiir den Geschéftserfolg. Dies gelingt Gber
Solardachschulungen fur Dachdecker, die anschlieBend — Uber-
zeugt von der Solardachkompetenz der Payom Solar — im Solar-
dachbau mit Payom Solar zusammenarbeiten.

AuRern Endkunden gegeniiber den Dachdeckern Interesse an So-
lardachlésungen, wird Payom Solar in die Vertragsverhandlungen
einbezogen. Der Dachdecker installiert das Dach, Payom Solar
aber konfiguriert und plant das Dach und liefert die Module. Auf
diese Weise generieren die Dachdecker Neugeschaft fliir Payom
Solar und wirken als Multiplikatoren.

Uber die Solardachschulungen entsteht jahrlich ein Potenzial von
100 neuen Kunden. Da die bisherige Anzahl von 10-12 Schulun-
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gen pro Jahr mit jeweils 10 Handwerkern noch steigerbar ist, ist ein
beschleunigter Ausbau des Geschaftsmodells moéglich.

Der Austausch mit den Dachdeckern bei den Schulungen sichert
Payom Solar einen weiteren Wettbewerbsvorteil: Die genaue und
aktuelle Kenntnis der Solardachpraferenzen der Kunden.

Ausgezeichnete Kontakte zu Modullieferanten

Zu den Solardachschulungen werden auch Modulhersteller einge-
laden, die durch den Austausch mit den Dachdeckereien wichtige
Informationen dariiber erhalten, inwieweit die Eigenschaften der
eigenen Module mit den Kundenvorstellungen U(bereinstimmen.
Gemeinsam mit Payom Solar werden Produktverbesserungen initi-
iert.

Dies macht Payom Solar zu einem bevorzugten Kunden: Zum ei-
nen als Informationsbroker und zum anderen als kompetenter Be-
rater fur Produktinnovationen.

Diese besondere Stellung als Kunde kann Payom Solar bei der
Vereinbarung neuer Liefervertrage ausspielen, sei es in Form fle-
xibler Lieferbedingungen oder in Form gunstigerer Preise.

Geschiftsentwicklung

Die Blndelung der bisherigen Geschéaftsaktivititen von Herrn
Truelsen in der Payom Solar AG und die zusatzlichen liquiden Mit-
tel aus der im Fruhjahr 2007 durchgeflhrten Kapitalerhéhung
schaffen die Grundlage fur ein sehr starkes Umsatzwachstum
(2007e: +150%) und ein Uberproportionales Wachstum des EBIT
und des Nettogewinns. Dabei ist allerdings die niedrige Ausgangs-
basis zu berucksichtigen.

Die bisherige Restriktion fiir ein starkeres Wachstum - die Verflig-
barkeit Uber liquide Mittel - entfallt und das bewahrte Geschafts-
modell der Kundengewinnung Uber Dachdeckerschulungen wird
forciert. AulRerdem sollte sich das margenstarke Geschaft mit in-
dustriellen Kunden durch die Verstarkung des Vertriebs verdreifa-
chen.

In 2008 und 2009 sollte sich das Wachstum beim Umsatz mit 29%
bzw. 18% fortsetzen. EBIT und Nettogewinn durften erneut tber-
proportional wachsen. Die EBIT-Marge sollte bis 2009 sukzessi-
ve von 3,6% auf 6,6% ansteigen.

Das uberproportionale Wachstum der bottom line fufdt auf

e einem Rickgang der Materialkostenquote (mehr preiswer-
te DUnnschichtmodule, Riickgang der Modulpreise),

e einer Senkung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen
(Fixkostendegression),

e geringeren Zinsaufwendungen (durch Rickzahlung von
Finanzverbindlichkeiten) und

e einer geringeren Steuerquote (durch Anderung der
Rechtsform).
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In 2007 dirfte der Nettogewinn auf EUR 342 Tsd. ansteigen (vgl.
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Tab. 1).

Gewinn- und Verlustrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung (in Tsd. €) 2006 2007e 2008e 2009e
Umsatzerlose 4.093,4 10.233,5 13.201,2 15.577,5
Verédnderung yoy 150,0% 29,0% 18,0%
Rohertrag 297,8 972,2 1.320,1 1.620,1
Verédnderung yoy 226,5% 35,8% 22,7%
Rohertragsmarge 7,3% 9,5% 10,0% 10,4%
EBIT 149,2 561,2 799,1 1.022,1
Verénderung yoy 276,1% 42,4% 27,9%
EBIT-Marge 3,6% 5,5% 6,1% 6,6%
Jahresiiberschuss 71,3 342,2 501,6 643,9
Verdnderung yoy 380,1% 46,6% 28,4%
Umsatzrendite 1,74% 3,34% 3,80% 4,13%

Tab. 1; Quellen: Payom Solar, SES Research

Die schnelle Expansion durfte in 2008 zu einem positiven operati-
vern Cash Flow in Héhe von EUR 160 Tsd. fUhren, der sich in
2009 auf EUR 372 Tsd. mehr als verdoppeln sollte. Basis hierfur
ist der jahrlich ansteigende Jahresiberschuss und ein sich abfla-
chender Anstieg des Working Capitals (Veranderung Working Ca-
pital 2007e: EUR 498 Tsd., 2008e: EUR 345 Tsd., 2009e: EUR
276 Tsd.)

Bewertung

Der Free Cash Flow Yield, der den Wert der Aktie bei einer unter-
stellten Mindestrendite auf den Free Cash Flow von 10% bestimmt,
ergibt fur 2008 einen fairen Wert von EUR 9,70 fir die Payom
Solar-Aktie. Dies deutet auf ein Kurspotenzial von knapp 40%
hin.

Den Wert des Unternehmens fixieren wir auf der Basis eines DCF-
Modells. Dieses signalisiert ein Kursziel von EUR 11,10 und bes-
tatigt damit das Aufwartspotenzial, das der FCFY fir die Aktie an-
zeigt.

Die Peer-Group beeinhaltet Photovoltaikunternehmen wie Phdnix
Sonnenstrom, Sun Energy und S.A.G. Solarstrom, die dhnlich wie
Payom Solar am Ende der solaren Wertschépfungskette als solare
Systemanbieter und Projektierer arbeiten. Aullerdem werden Un-
ternehmen einbezogen, die auch als Modulproduzenten tatig sind
(Aleo Solar, Centrosolar und Solon). Im Vergleich zur Peer-Group
wird Payom Solar mit einem Abschlag von ca. 10% bewertet.

Damit zeigen alle drei Bewertungsmodelle an, dass Payom Solar
gegenwartig unterhalb ihres fairen Wertes gepreist ist.
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Payom Solar sollte im Jahresverlauf in der top- und der bottom-line
sehr stark wachsen und im August entsprechend gute Halbjahres-
zahlen fur 2007 liefern. Dabei kommt dem Unternehmen der milde
Winter zu Gute, der ein sehr friihes Anlaufen des sonst zu Jahres-
beginn eher verhaltenen Geschafts ermoglicht hat.
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Neben eigenen Aktien als Akquisitionswahrung stehen auch die
durch die Kapitalerhéhung eingenommenen liquiden Mittel fir Zu-
kaufe zur Verfugung, die das hohe Wachstum noch forcieren kén-
nen.

Der Wechsel der Aktie vom Freiverkehr in den Entry Standard soll-
te die Liquiditat des Titels erhdhen und dadurch seine Attraktivitat
fur Investoren steigern.

Schlussfolgerung

Mit der Einbringung der Solardach Burgoberbach GmbH in die
Payom Solar AG im Herbst 2006 und der Kapitalerhéhung im Frih-
jahr 2007 sind die Weichen auf ein kraftiges Wachstum des Solar-
dachspezialisten gestellt. Die bisherige Wachstumsrestriktion, die
Verflgbarkeit Gber ausreichend liquide Mittel, ist beseitigt.

Die Bdrsennotierung bietet die Mdglichkeit externen Wachstums
und ist auch Indiz dafiir, dass dies geplant ist.

Payom Solar differenziert sich gegenliber Wettbewerbern durch
das sehr gute Solardachbau-Know-how von Herrn Truelsen. Seine
in der Dachbaubranche anerkannte Solardachkompetenz vermittelt
er Uber Schulungen an Dachdeckereien. Diese Schulungen sind
die Basis fur den Aufbau langfristiger Kundenbeziehungen mit
Dachdeckern und liefern einen stetigen Zustrom neuer Kunden.

Wir erwarten, dass Payom Solar sowohl in der top- als auch in der
bottom-line kraftig wachst. Verbesserte Kostenstrukturen sollten
dabei fur eine Uberproportionale Steigerung bei EBIT und Netto-
gewinn sorgen.

Die Bewertungsmodelle zeigen ubereinstimmend ein deutliches
Potenzial der Aktie an. Auf der Basis eines DCF-Modells betragt
der faire Wert der Aktie EUR 11,10.
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Umsitze nach Solardachlésung

Indacher
10%

Aufdécher
90%

Grafik 2; Quelle: Payom Solar AG

Wettbewerbsqualitat

Payom Solar ist ein ausgewiesener Solardachspezialist. Durch
die Beherrschung der gesamten Wertschopfungskette im Solar-
dachbau bietet Payom Solar dem Kunden Dachbauservice aus
einer Hand:

Payom Solar wahlt geeignete Standorte aus, konfiguriert die
Dachanlage und Ubernimmt die komplette Bauplanung bis zur
schlisselfertigen Erstellung. Das Unternehmen bietet auch den
Projektverkauf an Investoren an.

Hervorragendes Solardach-Know-how

Die Expertise von Payom Solar fur Solar-Auf- und -Indachlésungen
ist auBerordentlich. Herr Truelsen hat sich durch seine jahrelange
Erfahrung beim groéf3ten europdischen Bedachungskonzern
Braas/Lafarge eine hohe Reputation in der Dachbaubranche er-
worben und gilt unter Dachdeckern als ,,Kompetenzzentrum* fiir
Solardacher.

Payom Solars Dacher kombinieren die Solardachqualitatskriterien
e Dichtigkeit,
¢ Rentabilitat,
e Funktionalitat,
e Langlebigkeit und
e Asthetik

entsprechend der individuellen Kundenwiinsche so miteinander,
dass fir die Kunden ein klar erkennbarer Mehrwert entsteht.

Bei der fur den Kunden wichtigsten Dacheigenschaft, der Dichtig-
keit, ist die Gewahrleistung fur die Dacher Uber die Zusammenar-
beit mit den Dachdeckereien Teil des Angebots.

Dadurch differenziert sich Payom Solar spiirbar von allen Elektro-
handwerkern, die nicht in der Lage sind, eine solche Gewabhrleis-
tung zu bieten. Gegenlber den Elektrohandwerkern, die den aller-
groflten Teil der Konkurrenz ausmachen, besitzt das Unternehmen
damit einen Wettbewerbsvorsprung.

Spezialitat Solar-Indacher

Eine besondere Fahigkeit von Payom Solar stellt das Angebot
von Solar-Indachern dar. Hier ,verschmelzen® Solaranlage und
Dach zu einer einheitlichen Gesamtkonstruktion, die im Vergleich
zu herkémmlichen Déchern neben der ansprechenden Asthetik
groRere Sturm-, Hagel- und Regensicherheit bietet.

Solar-Indacher sind auch im Denkmalschutz einsetzbar und sind
insbesondere bei Dachsanierungen eine attraktive Alternative, da
sie gegenuber herkdbmmlichen Sanierungen inklusive Solaraufdach
keine héheren Kosten verursachen.

Der Solar-Indach Markt ist ein Zukunftsmarkt, den auch grof3e Un-
ternehmen wie SolarWorld fir sich entdeckt haben. Durch weiter
fallende Preise fir Solarmodule werden Solar-Indacher gegeniber
herkdbmmlichen Dachern einen signifikanten Marktanteil erringen.
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Der Uberproportionale Zuwachs an Energiesparhausern in den
letzten Jahren zeigt, dass das Interesse der Kunden an starker auf
Energieautarkie ausgerichteten Hausern angesichts steigender
Energiepreise zunimmt. Solar-Indachlésungen fiigen sich ausge-
zeichnet in diesen Trend ein, der sich in absehbarer Zukunft durch
intensivere politische Fdrderung, z. B. dhnlich wie in Spanien durch
Bauvorschriften, die die Solarenergienutzung verbindlich vor-
schreiben, noch verstarken sollte.
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Zugang zum Kapitalmarkt

Mit einem Umsatz von EUR 4,1 Mio. und der geringen Zahl an Mit-
arbeitern ist die Payom Solar AG ein relativ kleines Unternehmen.
Trotzdem ist es an der Borse notiert und hat damit Zugang zum
Kapitalmarkt.

Da Wettbewerber dieser GréRRenordnung nicht bérsennotiert sind,
stellt der direkte Zugang zum Kapitalmarkt einen Wettbewerbsvor-
teil dar. Eigene Aktien stehen als Akquisitionswahrung fur Zukaufe
zur Verfigung und die Geschéaftsexpansion kann uber frisches Ka-
pital finanziert werden. Die gesamte finanzielle Ausstattung steht
damit auf einer vergleichsweise soliden Basis.

Als bérsennotiertes Unternehmen erreicht Payom Solar einen Be-
kanntheitsgrad, der deutlich hdher ist als der der nicht bérsenno-
tierten Konkurrenten. Dieser hohere Bekanntheitsgrad sollte sich
forderlich auf die Geschéaftsentwicklung auswirken.

Enge Kundenbindung und effektive Neukundengewinnung

. . Payom Solars Solardacher werden von zwei Kundengruppen
Umsatze nach Kundengruppen in 2006 nachgefragt, von Dachhandwerkern und direkt von den Endab-
nehmern, dabei macht die erste Gruppe mit ca. % den deutlich
gréBeren Teil des Umsatzes aus (vgl. Grafik 3).

Durch Solardachschulungen von Dachdeckern gelingt es, vertrau-
ensvolle langfristige Geschaftsbeziehungen zu Dachdeckereien
aufzubauen. Aus dieser engen Kundenbindung heraus wird konti-
nuierlich Neugeschaft generiert.

Endkunden
23%

Die Schulungen werden jahrlich 10-12 mal veranstaltet und von
durchschnittlich 10 Handwerkern besucht. Damit ergeben sich tber
100 neue potenzielle Geschaftsbeziehungen im Jahr.

Die Dachdecker werden durch die Schulung in die Lage versetzt,
pachoecker Kunden Solardachlésungen anzubieten. Zeigt der Endkunde Inte-
% . . . .

resse, wird Payom Solar in die Vertragsverhandlungen eingeschal-
tet. Payom Solar konfiguriert das Dach und Ubernimmt die Baupla-
nung und der Dachdecker installiert das Solardach mit Modulen
Grafik 3; Quelle: Payom Solar AG von Payom Solar. Damit fungieren die Dachdecker als Multiplikato-
ren und Vertriebspartner fir Payom Solar.

Im deutschen Dachdeckerhandwerk sind tiber 50.000 Dachdecker
organisiert, damit ist die Nachfrage von dieser Seite keine wirk-
same Restriktion flir das Unternehmenswachstum.

Genaue Kenntnis der Kundenwiinsche

Zu den Schulungen werden auch Solarmodulhersteller und
-verarbeiter eingeladen, um einen Informations- und Ideenaus-
tausch zwischen Herstellern und Dachhandwerkern zu ermdgli-
chen. Payom Solar erhalt so von ihren zuklnftigen Kunden und
damit aus erster Hand Informationen Uber deren Solarmodulpréafe-
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Weltmarktanteil von Diinnschicht-
technologien 2006-2020
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Grafik 4; Quellen: EPIA, Dez. 2006, Photon 4/2007

Umsétze nach Regionen
in 2006 in %

Ubriges
Deutschland
20%

Bayern
80%

Grafik 5; Quelle: Payom Solar AG

renzen. Dadurch kann Payom Solar ihre Moduleinkaufspolitik
auf die Bediirfnisse der Handwerker ausrichten und ihre Klien-
tel mit attraktiven Produkten Uberzeugen.

Gesicherte Liefervertrage mit renommierten Lieferanten

Die Einladungen von Herstellern zu den Dachdeckerschulungen
bieten diesen wichtige Informationen Uber die Bedirfnisse der
Endkunden, die beim Bau neuer Module Berucksichtigung finden.
Dies nutzt Payom Solar, um zusammen mit den Herstellern
neue Solardachlésungen zu entwickeln — wie z. B. das InDax
250 von Schott Solar — und wird damit zu einem bevorzugten
Kunden der Modulhersteller.

Dieser Bonus kann bei neuen Liefervertragen ausgespielt werden,
sei es bei der Preisgestaltung oder bei der Schnelligkeit und dem
Umfang der Lieferung. Payom Solar hat langfristige Liefervertrage
mit Schott Solar und Sun Energy und Solarwatt.

In 2006 machten die fur deutsche Lichtverhaltnisse besonders att-
raktiven Dunnschichtzellen noch ca. 50% des Umsatzes aus, in
2007 soll er auf 70% gesteigert werden. Uber Sun Energy bezieht
Payom Solar vom weltweit fiihrenden Produzenten First Solar
Dinnschichtmodule und kann ihren Kunden damit ein attraktives
Markenprodukt anbieten.

Payom Solar setzt aus zwei Griinden auf Diinnschicht:

e Der deutsche Dunnschichtmodulmarkt sollte starker als der
gesamte Photovoltaikmarkt wachsen, da diese Module durch
ihr gutes Schwachlichtverhalten zur Energiegewinnung in
Deutschland besonders geeignet sind.

¢ Diinnschichtmodule sind deutlich preisgiinstiger als kri-
stalline. Der in etwa halb so hohe Wirkungsgrad macht Dunn-
schichtmodule Uberall dort attraktiv, wo die zur Verfiigung ste-
hende Flache nicht den limitierenden Faktor darstellt, z. B. bei
Industriedachern. In diesem Bereich expandiert Payom Solar
stark.

Der bayrische und der deutsche Photovoltaikmarkt

Bisher lag der Schwerpunkt der Geschéaftsaktivitdt des Unterneh-
mens in Bayern, das mit einem Weltmarktanteil von ca. 30%, ge-
messen an der neu installierten Megawattleistung, der weltweit am
weitesten entwickelte regionale Solarmarkt ist (vgl. Grafik 5).

In einem solchen Markt sollte man eine hohe Wettbewerbsintensi-
tat vermuten, tatsachlich sind die Angebote der Payom Solar aber
fast immer ohne ein Gegenangebot der Konkurrenz geblieben.

Dies liegt an der hervorragenden Qualitatsarbeit von Payom So-
lar/Solardach Burgoberbach und den besonderen Marktbedingun-
gen im Freistaat. Die hohe Zufriedenheit bisheriger Kunden fiihrt
zur Weiterempfehlung an potenzielle Neukunden, flr die die Repu-
tation das entscheidende Kriterium fur die Aufnahme der Ge-
schaftsbeziehung ist. Auf diese Weise konnte das Geschaft in den
letzten Jahren ausgedehnt werden, ohne dass Ausgaben fur Mar-
keting notwendig waren.

Auch in Zukunft bietet der bayrische Heimatmarkt noch ein grof3es
Wachstumspotenzial, denn bis heute sind lediglich 5% der Dacher
mit Solarmodulen ausgerustet. Die im April durchgefihrte Kapital-
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erhdhung ermdglicht aber nicht nur, in Bayern Marktanteile hinzu-
zugewinnen, sondern auch die Expansion in weitere attraktive Re-
gionen in Deutschland.

Prognose der jahrlich installierten MW-

Leistung in Deutschland bis 2009 Der deutsche Markt ist mit einem Weltmarktanteil von ca. 55% der
grolte und reifste Photovoltaikmarkt. In den nachsten Jahren ist
mit einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von ca.
15% zu rechnen (vgl. Grafik 6).
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Grafik 6; Quelle: EPIA 2006
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Umsatz- und Ertragswachstum

Die Payom Solar ist zur Zeit noch ein sehr kleines Unternehmen,
das in den nachsten Jahren zum einen durch organisches, insbe-
sondere aber durch externes Wachstum zu einem ernstzuneh-
menden Borsenwert aufsteigen will.
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Mit der Einbringung der Solardach Burgoberbach GmbH in die
bdrsennotierte Payom Solar AG in 2006 und der Kapitalerhéhung
im Marz 2007 steht das Solardachgeschaft der Payom/Solardach
auf einer kapitalkraftigen Grundlage und sollte in den nachsten
Jahren deutlich wachsen.

Die neue Unternehmensstruktur und die eingeworbenen liquiden
Mittel werden insbesondere in 2007 zu einem kraftigen Umsatz-
sprung von ca. 150% auf EUR 10,2 Mio. fihren. Allerdings ist die
geringe Ausgangsbasis (Umsatz 2006: EUR 4,1 Mio.) zu bertck-
sichtigen. In 2008 sollte ein erneutes deutliches Umsatzplus von
29% auf EUR 13,2 Mio. erfolgen, in 2009 diirfte das Umsatzwachs-
tum 18% betragen.

Damit wird Payom Solar starker als der Markt wachsen. Das Un-
ternehmen spielt dabei die Vorteile seiner Produktpalette aus: Ihre
auf deutsche Lichtverhaltnisse ausgerichteten und preisgiinstigen
Dinnschichtmodule sind fir die Kunden oft attraktiver als die kri-
stalline Konkurrenz.

Umsatztreiber sind die Generierung von Neugeschaft Gber das
bewahrte Geschaftsmodell der Dachdeckerschulungen und der
Ausbau des Geschafts mit Industriekunden, fir das der Vertrieb
gestarkt wurde.

Gewinn- und Verlustrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung (in Tsd. €) 2006 2007e 2008e 2009e
Umsatzerlose 4.093,4 10.233,5 13.201,2 15.577,5
Verénderung yoy 150,0% 29,0% 18,0%
Rohertrag 297,8 972,2 1.320,1 1.620,1
Verdnderung yoy 226,5% 35,8% 22,7%
Rohertragsmarge 7,3% 9,5% 10,0% 10,4%
EBIT 149,2 561,2 799,1 1.022,1
Verénderung yoy 276,1% 42,4% 27,9%
EBIT-Marge 3,6% 5,5% 6,1% 6,6%
Jahresiiberschuss 71,3 342,2 501,6 643,9
Verdnderung yoy 380,1% 46,6% 28,4%
Umsatzrendite 1,74% 3,34% 3,80% 4,13%

Tab. 2; Quellen: Payom Solar, SES Research

Der Rohertrag sollte in 2007 von EUR 297,8 Tsd. auf EUR
972,2 Tsd. und damit im Vergleich zum Umsatz iiberproportio-
nal steigen. Grund hierflr ist das Absinken der Materialkostenquo-
te von 92,7% auf 90,5%. Die relativ geringeren Materialkosten re-
sultieren aus glnstigeren Einkaufspreisen aufgrund hoéherer Ein-
kaufsvolumina und einer Erhéhung des Anteils an vergleichsweise
preisglinstigeren Dunnschichtzellen. Die Rohertragsmarge er-
hoéht sich dadurch von 7,3% auf 9,5% (vgl. Tab. 2).
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In 2008 und 2009 dirfte der Rohertrag um 36% respektive 23%
steigen. Der Uberproportionale Anstieg basiert ahnlich wie in 2007
auf einer Absenkung der Materialkostenquote auf 90% bzw.
89,6%. Grund daflr sind sinkende Moduleinkaufspreise.
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Das EBIT sollte sich in 2007 im Jahresvergleich mehr als verdrei-
fachen und EUR 561,2 Tsd. betragen (Vorjahr: EUR 149,2 Tsd.).
Auch hier ist die niedrige Ausgangsbasis zu berlcksichtigen.

Die in 2007 von 0,7% auf 2,1% gestiegene Personalkostenquote
spiegelt die personelle Aufstockung wider, die Grundlage fiir das
Wachstum ist. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sollten
nur unterproportional steigen, da ein Teil dieser Aufwendungen
Fixkosten sind. Die Quote dieser Aufwendungen sinkt von 2,9% in
70% p-------------------- 66% — 2006 auf 1,9% in 2007.

6,0% 4 ——————- 5% T - Auch in 2008 und in 2009 diirfte das EBIT mit 42% respektive
27% ebenfalls starker als der Umsatz wachsen. Neben der be-
reits erwahnten ricklaufigen Materialkostenquote ist das unterpro-
portionale Wachstum der sonstigen betrieblichen Aufwendungen —
Stichwort operating leverage — daftr verantwortlich. Die Personal-
30% 1 - - B P S B kostenquote sollte nach dem Anstieg in 2007 in den Folgejahren
konstant bleiben. Die Uberproportionale Steigerung des EBIT fihrt
zu einer sukzessiven Steigerung der EBIT-Marge (vgl. Grafik 7).

EBIT-Margenentwicklung bis 2009

50% 4 -~~~ -1 - -

40% 4 - 3p% - - - e R

2,0% 4 — - -4 F--- L —-
1T o I Die Kapitalerhéhung im Friihjahr nutzt Payom Solar auch zum Ab-
0.0% . . . . bau der Verschuldung. Dies fihrt zu einer Senkung der Zinsbelas-

2006 2007e 2008e 2009 tung. Betrug diese in 2006 noch EUR 22,8 Tsd., durfte sie in 2007
auf EUR 20 Tsd. und in 2008 auf EUR 5 Tsd. sinken.

Grafik 7; Quelle: Payom Solar, eigene Schatzung

Gewinn- und Verlustrechnung Payom Solar

Gewinn- und Verlustrechnung (in Tsd. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e
Umsatzerlose 4.093,4 10.233,5 13.201,2 15.577,5
Bestandsveranderungen / Aktivierte Eigenleistungen 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung 4.093,4 10.233,5 13.201,2 15.577,5
Materialaufwand 3.795,6 9.261,3 11.881,1 13.957,4
Personalaufwand 27,2 213,0 278,0 350,0
Sonstige betriebliche Ertrage 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen 119,5 195,0 240,0 245,0
EBITDA 149,2 564,2 802,1 1.025,1
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,0 3,0 3,0 3,0
EBITA 149,2 561,2 799,1 1.022,1
Amortisation immaterielle Vermégensgegensténde 0,0 0,0 0,0 0,0
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 149,2 561,2 799,1 1.022,1
Zinsertrag 53 2,0 2,0 2,0
Zinsaufwendungen 22,8 20,0 5,0 2,0
Sonstiges Finanzergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzergebnis -17,5 -18,0 -3,0 0,0
Ergebnis der gewéhnlichen Geschiftstatigkeit 131,7 543,2 796,1 1.022,1
Auferordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 131,7 543,2 796,1 1.022,1
EE-Steuern 60,4 201,0 294,6 378,2
Jahresuberschuss aus fortgefiihrter Geschéaftstatigkeit 71,3 342,2 501,6 643,9
Ergebnis aus nicht fortgeflihrter Geschéftstatigkeit (netto) 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss 71,3 342,2 501,6 643,9
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss nach Anteilen Dritter 71,3 342,2 501,6 643,9
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Die geringere Zinsbelastung und eine im Vergleich zu 2006 durch
die Anderung der Rechtsform verursachte geringere Steuerquote
(2006: 46%, 2007e: 37%) fuhren dazu, dass der Jahresiiber-
schuss in 2007 von EUR 71 Tsd. auf EUR 345 Tsd. steigt und
sich damit fast verfiinffacht. Auch in den Folgejahren ist ein krafti-
ges Wachstum in der bottom-line zu erwarten (2008e:+47%,
2009e:+28%). Die Umsatzrendite kann dabei sukzessive auf Uber
4% gesteigert werden.
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Bilanz

Die wichtigste Position des Anlagevermdgens ist die Position Im-
materielle Vermdgensgegenstande, die den Firmenwert der in die
AG eingebrachten Solardach Burgoberbach GmbH enthalt.

Sachanlagen sind nur in geringem Umfang vorhanden. In 2007
sind EUR 30 Tsd. in Blroausstattung und EDV investiert worden.
Damit ist der Investitionsbedarf fiir die nachsten Jahre zu einem
sehr grofen Teil gedeckt.

Bilanz Payom Solar

Bilanz (in Tsd. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e
AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegenstande 1.135,0 1.135,0 1.135,0 1.135,0
Sachanlagen 6,0 34,0 32,0 30,0
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0
Anlagevermogen 1.141,0 1.169,0 1.167,0 1.165,0
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 169,0 598,7 764,4 897,6
Liquide Mittel 34,0 1.178,0 1.246,6 1.536,4
Umlaufvermoégen 785,0 2.648,5 3.130,1 3.751,1
Bilanzsumme 1.926,0 3.817,5 4.297 1 4.916,1
PASSIVA

Gezeichnetes Kapital 600,0 800,0 800,0 800,0
Kapitalriicklage 986,0 2.201,0 2.201,0 2.201,0
Gewinnrticklagen -25,0 -25,0 317,2 818,8
Bilanzgewinn 0,0 342,2 501,6 643,9
Eigenkapital 1.561,0 3.318,2 3.819,8 4.463,7
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0
Riickstellungen 43,0 46,0 49,0 52,0
Zinstragende Verbindlichkeiten 287,0 200,0 110,0 30,0
Sonstige Verbindlickeiten 35,0 253,3 318,3 370,4
Verbindlichkeiten 365,0 499,3 477,3 452,4
Bilanzsumme 1.926,0 3.817,5 4.297 1 4.916,1

Quellen: Unternehmen (berichtete Daten), SES Research (Prognosen)

Mit der Ausdehnung der Geschaftstatigkeit steigt das Umlaufver-
mogen deutlich an (2007e: EUR 2,7 Mio.). Dahinter verbirgt sich
ein Anstieg der Vorrate und der Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen.
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Payom Solar sollte es gelingen, das Working Capital effizient zu
managen. Fur 2007 und die folgenden Jahre betragt die erwartete
Working Capital-Quote knapp 12%.

Die Kapitalerh6hung im Fruhjahr 2007 hat brutto EUR 1,5 Mio. an
liquiden Mitteln eingespielt. Damit befindet sich Payom Solar in ei-
ner komfortablen Liquiditdtslage (Cash Ratio in 2007e: 2,6) und
verflgt Uber gentigend Liquiditdt zur Finanzierung der Geschéfts-
expansion.

In 2007 sollte die Eigenkapitalquote ca. 87% betragen und in den
Folgejahren noch leicht ansteigen. Damit verfligt Payom Solar tber
eine sehr solide Eigenkapitalbasis.

Kapitalflussrechnung

Kapitalflussrechnung Payom Solar

Kapitalflussrechnung (in Tsd. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e
Jahresuberschuss/ -fehlbetrag 71,3 342,2 501,6 643,9
Abschreibung Anlagevermdgen 0,0 3,0 3,0 3,0
Amortisation Goodwiill 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstande 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung langfristige Riickstellungen 24,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrége/ Aufwendungen -91,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow 4,3 345,2 504,6 646,9

Veranderung Vorrate 0,0 -289,8 -247,3 -198,0

Veranderung Forderungen aus L+L -732,0 -426,7 -162,6 -130,2

Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen 30,0 218,3 65,0 52,1

Veranderung sonstige Working Capital Posten -8,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital -710,0 -498,2 -344,9 -276,1
Cash Flow aus operativer Tatigkeit -705,7 -153,0 159,7 370,8
CAPEX -6,0 -31,0 -1,0 -1,0
Zugéange aus Akquisitionen -1.135,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlageninvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0
Erl6se aus Anlageabgangen 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -1.141,0 -31,0 -1,0 -1,0
Dividendenzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 287,0 -87,0 -90,0 -80,0
Erwerb eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmalRnahmen 1.195,0 1.500,0 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 1.482,0 1.413,0 -90,0 -80,0
Effekte aus Wechselkurséanderungen 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdanderung liquide Mittel -364,7 1.229,0 68,7 289,8
Endbestand liquide Mittel 34,3 1.263,0 1.331,6 1.621,4

Quellen: Unternehmen (berichtete Daten), SES Research (Prognosen)

Die schnelle Expansion in 2007 dirfte zu einem negativen operati-
ven Cash Flow in Héhe von EUR -153 Tsd. fuhren, da Vorrate und
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen stark anwachsen. In
2008 sollte ein positiver operativer Cash Flow in Héhe von EUR
160 Tsd. generiert werden, der sich in 2009 auf EUR 371 Tsd.
mehr als verdoppeln dirfte. Basis hierfir ist der jahrlich ansteigen-
de Jahresiberschuss, wohingegen der Anstieg des Working Capi-
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tal ricklaufig ist (Veranderung Working Capital 2007e: EUR 498
Tsd., 2008e: EUR 345 Tsd., EUR 2009e: 276 Tsd.)

Die Ruckfiuhrung der Finanzverbindlichkeiten fuhrt in 2007 zu ei-
nem Mittelabfluss in Héhe von EUR 87 Tsd. Auch in den beiden
nachsten Jahren erfolgt ein ahnlich hoher Mittelabfluss.
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Der Zufluss liquider Mittel aus der Kapitalerhéhung fihrt in 2007 zu
einem positiven Cash Flow. In den Folgejahren basiert der positive
Cash Flow (2008e: EUR 69 Tsd., 2009e: EUR 290 Tsd.) auf dem
operativen Geschaft.
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Free Cash Flow Yield

Unser adjustierter Free Cash Flow Yield unterstellt, dass Investo-
ren ein Asset (hier den Enterprise Value) zu einem Preis kaufen,
der einen Free Cash Flow Return (Free Cash Flow = Jahresuber-
schuss + Abschreibungen - Maintenance Capex + Steuern - (1-
t)Zinsen) auf den EV bietet, der die Opportunitatskosten Ubersteigt.
Vereinfacht wurden diese mit 10% angesetzt.
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Bereits im laufenden Geschaftsjahr 2007 steigt der adjustierte Free
Cash Flow aufgrund des dynamischen Top- und Utberproportiona-
len Bottom-Line Wachstums um mehr als das Dreifache und er-
reicht mit 9,1% fast den geforderten Free Cash Flow Yield von
10%.

In 2008 betragt der FCFY 13,3%. Dies ergibt einen fairen Wert der
Payom Solar-Aktie von EUR 9,70. Im Vergleich zum aktuellen Kurs
zeigt der FCFY ein Bewertungspotenzial von knapp 40% an.

Free Cash Flow Yield

2006 2007e 2008e 2009e 2010e
Jahrestliberschuss 71,3 342,2 501,6 643,9 751,0
+ Abschreibung + Amortisation 0,0 3,0 3,0 3,0 7,0
- Zinsergebnis (netto) -17,5 -18,0 -3,0 0,0 0,0
+ Steuern 60,4 201,0 294,6 378,2 441,0
- Erhaltungsinvestitionen 0,6 15,5 0,8 0,8 12,0
+/- Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Adjustierter Free Cash Flow 148,6 548,7 801,3 1.024,3 1.187,0
Adjustierter Free Cash Flow Yield 2,5% 9,1% 13,2% 16,9% 19,6%
Fairer Free Cash Flow Yield 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
= Aktueller Enterprise Value 6.053,0 6.053,0 6.053,0 6.053,0 6.053,0
= Fairer Enterprise Value 1.485,9 5.486,8 8.013,2 10.242,6 11.870,1
- Nettoverschuldung (Cash) 253,0 253,0 253,0 253,0 253,0
- Pensionsverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Off Balance Sheet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Faire Marktkapitalisierung 1.232,9 5.233,8 7.760,2 9.989,6 11.617,1
Aktienanzahl (k) 800,0 800,0 800,0 800,0 800,0
Fairer Wert je Aktie (EUR) 1,54 6,54 9,70 12,49 14,52
Premium (-) / Discount (+) in % -78,7% -9,8% 33,8% 72,2% 100,3%
Tabelle 3; Quelle: SES Research
DCF-Modell

Um auf der Basis des erwarteten mittel- und langfristigen Ge-
schaftserfolgs einen Wert fir Payom Solar zu ermitteln, haben wir
ein DCF-Modell herangezogen.

Die Schatzung des Umsatzwachstums bis 2012 tragt dem Wachs-
tumspotenzial des Geschaftsmodells von Payom Solar Rechnung.
Von 2012 bis 2020 basiert die Schatzung auf den erwarteten
Wachstumsraten des deutschen Photovoltaikmarktes. Fir die ewi-
ge Wachstumsrate haben wir angesichts des erwarteten hohen
langfristigen Wachstums der Photovoltaik einen Wert von 2,5%
angenommen.
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Die EBIT-Marge sollte wegen des zunehmenden Wettbewerbs ab
2010 allmahlich auf 5,5% sinken. Die Steuerquote liegt bei 37%;
die von der Bundesregierung beabsichtigte Senkung der Koérper-
schaftsteuer ist noch nicht berlcksichtigt.
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DCF Modell

2007e  2008e  2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e  2016e  2017e  2018e  2019e¢  2020e
Umsatz 10,23 13,20 15,58 18,23 20,96 23,89 27,00 30,24 33,57 36,92 40,25 43,06 45,22 47,93
Verédnderung 150,0% 29,0% 18,0% 17,0% 15,0% 14,0% 13,0% 12,0% 11,0% 10,0% 9,0% 7,0% 5,0% 6,0%
EBIT 0,56 0,80 1,02 1,19 1,36 1,55 1,62 1,81 2,01 2,22 2,21 2,37 2,49 2,64
EBIT-Marge 5,5% 6,1% 6,6% 6,5% 6,5% 6,5% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Steuerquote 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0%
Abschreibungen 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02 0,03 0,03 0,04 0,04 0,05 0,05
in % vom Umsatz 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -0,50 -0,34 -0,28 -0,31 -0,36 -0,39 -0,37 -0,39 -0,40 -0,40 -0,40 -0,34 -0,26 -0,33
- Investitionen -0,03 0,00 0,00 -0,02 -0,02 -0,02 -0,03 -0,03 -0,03 -0,04 -0,04 -0,04 -0,05 -0,05
Investitionsquote 0,3% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Ubriges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Free Cash Flow -0,17 0,16 0,37 0,44 0,51 0,58 0,64 0,75 0,87 0,99 1,00 1,16 1,31 1,34
(WACC-Modell)
Wertermittlung (Mio. EUR) Modellparameter Sensitivitdt Wert je Aktie (EUR) ewiges Wachstum
Barwerte bis 2020 4,24 Fremdkapitalquote 10,00% WACC 1,75% 2,000 2,25% 2,50% 2,75% 3,00%  3,25%
Terminal Value 4,90 Fremdkapitalzins 6,0% 10,99% 8,98 9,10 9,23 9,37 9,51 9,67 9,83
Verbindlichkeiten -0,29 Marktrendite 9,15% 10,49% 9,71 9,86 10,01 10,18 10,35 10,54 10,74
Liquide Mittel 0,03 risikofreie Rendite 4,08% 10,24% 10,12 10,28 10,44 10,62 10,82 11,02 11,24
Eigenkapitalwert 8,88 9,99% 10,54 10,72 10,90 11,10 11,31 11,54 11,78

Beta 1,30 9,74% 11,00 11,19 11,40 11,61 11,85 12,10 12,37

Aktienzahl (Mio.) 0,80 WACC 9,99% 9,49% 11,49 11,70 11,92 12,17 12,42 12,70 13,00
Wert je Aktie (EUR) 11,10 ewiges Wachstum 2,50% 8,99% 12,58 12,83 13,11 13,40 13,72 14,07 14,45

Als Beta haben wir einen Wert von 1,3 angesetzt. Die risikofreie
Rendite auf der Basis langfristiger Bundesanleihen liegt zur Zeit
bei 4,08%. Fur die Marktrendite nehmen wir 9,15% an. Damit er-
gibt sich eine Risikopramie von 5,07%.

Unter der Annahme einer langfristigen Fremdkapitalquote von 10%
und einem Fremdkapitalzinssatz von 6% ergibt sich ein WACC von
9,99%.

Auf der Basis der angegebenen Parameterwerte ergibt sich ein fai-
rer Wert von EUR 11,10 fiir die Aktie von Payom Solar. Damit hat
die Aktie ein Potenzial von ca. 49%.

Peer-Group-Vergleich

In den Peer-Group-Vergleich werden Photovoltaikunternehmen
einbezogen, die dhnlich wie Payom Solar am Ende der solaren
Wertschdpfungskette tatig sind.

Phonix Sonnenstrom, Sun Energy (Reinecke & Pohl) und S.A.G.
Solarstrom sind als Photovoltaiksystemanbieter und Projektierer
wie Payom Solar nur auf der letzten Wertschépfungsstufe tatig. Im
Gegensatz zu Payom Solar agieren sie auch auf Auslandsmarkten
und weisen eine deutlich héhere Marktkapitalisierung auf.
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Die durch das geringe Coverage bedingte relativ schlechte Daten-
lage bei diesen Unternehmen und die Inhomogenitat dieser Grup-
pe macht die Einbeziehung weiterer Unternehmen mit besserer
Datenbasis sinnvoll.
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Dafur wurden Aleo Solar, Solon und Centrosolar ausgewahlt. Al-
lerdings sind diese Unternehmen nicht nur im Vertrieb von Solar-
modulen tétig, sondern produzieren auch selber Module. Im Ge-
gensatz zu Payom Solar sind diese Firmen damit auch auf der
vorgelagerten Wertschopfungsstufe aktiv.

Die Homogenitat dieser Gruppe und die strukturelle Ahnlichkeit der
Multiples zu Phénix Sonnenstrom, das das einzige Unternehmen
aus der Gruppe der Systemanbieter ist, Gber das eine bessere Da-
tenbasis vorliegt, machen den Vergleich mit Payom Solar nicht un-
plausibel.

Basisdaten der Peer-Group-Analyse

Unternehmen LW  Kurs MK EV EPS Umsatz EBITDA

inLW inMio.LW in Mio. LW 06 07e 08e 06 07e 08e 06 07e 08e
Modulproduzenten
Aleo Solar EUR 11,44 149,1 143,2 0,39 0,56 0,73 120,7 168,5 208,0 9,63 14,54 18,63
Centrosolar EUR 9,69 128,8 157,7 0,32 0,42 0,68 172,4 230,0 281,5 9,30 17,35 22,57
Solon EUR 39,36 367,8 479,5 1,41 2,03 2,70 337,0 450,3 633,5 29,24 37,88 50,02
Systemanbieter/Projektierer
Phonix SonnenStrom EUR 19,20 106,1 119,2 0,68 1,07 1,41 125,9 192,7 245,8 7,03 10,21 13,77
SunEnergy (Reinecke & Pohl) EUR 8,47 39,4 32,1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
S.A.G. Solarstrom EUR 3,99 50,3 47,4 -0,07 0,08 0,13 88,3 110,1 152,5 0,86 2,25 3,39
Payom Solar EUR 7,45 6,0 6,2 0,12 0,43 0,63 4,09 10,23 13,20 0,15 0,56 0,80

Tab. 4; Quelle: SES Research, Bloomberg

Peer-Group Payom Solar

Unternehmen LW  Kurs MK EV KGV EV / Umsatz EV /EBITDA
inLW inMio.LW in Mio. LW 06 07e 08e 06 07e 08e 06 07e 08e

Aleo Solar EUR 11,44 149,1 143,2 29,33 20,43 15,61 1,19 0,85 0,69 14,86 9,84 7,69
Centrosolar EUR 9,69 128,8 157,7 30,76 23,35 14,19 0,91 0,69 0,56 16,96 9,09 6,99
Solon EUR 39,36 367,8 479,5 27,84 19,43 14,58 1,42 1,06 0,76 16,40 12,66 9,59
Mittelwert Modulproduzenten 29,31 21,07 14,79 1,17 0,87 0,67 16,07 10,53 8,09
Phonix SonnenStrom EUR 19,20 106,1 119,2 28,24 17,91 13,66 0,95 0,62 0,48 16,95 11,68 8,66
SunEnergy (Reinecke & Pohl)  EUR 8,47 39,4 32,1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
S.A.G. Solarstrom EUR 3,99 50,3 47,4 neg. 49,88 30,69 0,54 0,43 0,31 55,16 21,08 13,99
Mittelwert Systemanbieter 28,24 33,89 22,17 0,74 0,52 0,40 36,05 16,38 11,33
Mittelwert gesamt 29,04 26,20 17,75 1,00 0,73 0,56 24,07 12,87 9,38
Median gesamt 29,31 20,75 14,69 1,06 0,77 0,61 16,67 11,10 8,37
Payom Solar EUR 7,45 6,0 6,2 62,08 17,33 11,83 1,52 0,61 0,47 41,64 11,01 7,75
Differenz zum Mittelwert 114% -34% -33% 52% -17% -16% 73% -14% -17%

Tabelle 5; Quelle: SES Research, Bloomberg

Der Peer-Group-Vergleich zeigt, dass Payom Solar gegeniiber
den durchschnittlichen Multiples fiir 2007 und 2008 mit einem
Abschlag von ca. 20%-30% gehandelt wird. Der groRe Unter-
schied in der UnternehmensgrofRe zwischen Payom Solar und
Peer-Group-Unternehmen beschrankt die Aussagekraft des Ver-
gleichs.

Nimmt man die durchschnittlichen Werte der Multiples der Gruppe
der Modulproduzenten als Basis, fallt der Abschlag geringer aus.

Alle drei Bewertungsmethoden, der Free Cash Flow Yield, das
DCF-Modell und der Peer-Group-Vergleich signalisieren, dass die
Payom Solar-Aktie Bewertungsspielraum nach oben hat.
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Payom Solar sollte im Jahresverlauf in der top- und der bottom line
sehr stark wachsen und im August entsprechend gute Halbjahres-
zahlen liefern. Dabei kommt dem Unternehmen der milde Winter
zu Gute, der ein sehr frihes Anlaufen des sonst zu Jahresbeginn
eher verhaltenen Geschafts ermdglicht hat.
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Neben den eigenen Aktien stehen die durch die Kapitalerhéhung
eingenommenen liquiden Mittel fir Akquisitionen zur Verfugung.
Uber Zukaufe kénnte das hohe Wachstum noch forciert werden.

Das durch die UN-Klimaberichte und die nationalen und internatio-
nalen politischen Klimaschutzdiskussionen erzeugte positive Sen-
timent fur Solarwerte ist nicht nur ein rein psychologischer Effekt,
sondern fuhrt auch zu Verhaltensanderungen bei Konsumenten
und wirkt damit letztendlich far Payom Solar nachfrageverstarkend.

Der Wechsel der Aktie vom Freiverkehr in den Entry Standard soll-
te die Liquiditat des Titels erhdhen und dadurch seine Attraktivitat
fur Investoren steigern.
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in 2006
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Grafik 9; Quelle: Payom Solar AG

Unternehmenshintergrund und -struktur

Die Payom Solar AG ist der Rechtsnachfolger der Solardach Burg-
oberbach GmbH, die im Rahmen einer Sachkapitalerh6hung im
Herbst 2006 in die AG eingebracht wurde. Die von Payom in Pay-
om Solar umfirmierte Aktiengesellschaft ist damit neu ausgerichtet,
konzentriert sich in Zukunft auf die Solarenergie und fungiert als
Holding; das operative Geschaft wird von der Solardach Burgober-
bach GmbH gesteuert. Sitz ist Burgoberbach in Bayern. Die Aktie
der Payom Solar wurde bisher im Freiverkehr gehandelt; der Seg-
mentwechsel in den Entry Standard erfolgt per 30.05.2007.

Unternehmensstruktur

PayomSolar AG

100%

Solardach Burgoberbach GmbH

Grafik 8; Quelle: Payom Solar AG

Die Solardach Burgoberbach GmbH wurde im Jahr 2005 von seit
vielen Jahren existierenden Fachunternehmen, der Zimmerei
Gessler, der Heussner Bedachungen, der Solartechnik Truelsen
und der Zimmerei Vogel zur Abwicklung grélRerer Auftrage ge-
grundet. Nach der Auszahlung der Partner ist Herr Truelsen allei-
niger Inhaber.

Payom Solar ist Spezialist fiir Solar-Anlagen im Indach- und Auf-
dachbereich von der Hausanlage bis zur industriellen GroRanlage.
Spezialitat sind Indach-Lésungen, also Konstruktionen bei denen
die Solaranlage gleichzeitig als Dach fungiert.

Das Unternehmen akquiriert profitable Photovoltaik-Standorte, U-
bernimmt die komplette Projektplanung bis hin zur schlisselferti-
gen Realisierung der Anlagen sowie den Projektverkauf an Einzel-
investoren und Fondsgesellschaften. Die Projektplanung umfasst
die Konfigurierung der Anlage, die Antragsstellung bei den Ener-
gieversorgern, die Statik, den Aufbau und den Anschluss der Anla-
ge.

Payom Solar bezieht ihre PV-Module und Komponenten sowohl di-
rekt von renommierten Lieferanten wie Schott Solar und Solarwatt
als auch indirekt tGber die Kooperation mit Sun Energy, Uber die
First Solar-Dinnschichtmodule geordert werden. Solarthermische
Anlagen werden bei Lafarge/Braas und Schiico gekauft.

Mit einem Umsatzanteil von knapp 80% sind Dachdeckereien die
Hauptkundengruppe von Payom Solar. Der Gbrige Umsatz wird im
Endkundenbereich generiert. Dieser Bereich l&sst sich in vier
Gruppen aufteilen (vgl. Grafik 9). Das Segment der industriellen
Kunden ist besonders margenstark und wachst kraftig, da diese
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Grafik 10; Quelle: Payom Solar AG

Kundengruppe inzwischen die Energiekosteneinsparpotenziale
durch Solarbedachung erkannt und gentigend finanzielle Mittel hat,
um auch grofRflachige Industriedacher mit Solaranlagen auszuris-
ten.

Um in diesem Markt fr gewerbliche und industrielle Dacher Uber-
proportional zu wachsen, hat die Payom Solar einen auf dieses
Marktsegment spezialisierten Mitarbeiter auf Provisionsbasis ein-
gestellt. Realistisches Planziel fiir 2007 ist eine Verdreifachung des
Umsatzes in diesem Segment.

Bisher wurde hauptsachlich der bayrische Markt bedient, der einen
Anteil von ca. 30% am Weltmarkt hat. Mit der Kapitalerhéhung soll
die Expansion in weitere deutsche Regionen finanziert werden.

Management und Mitarbeiter

Vorstandsvorsitzender ist Jorg Truelsen, der das Geschaft auch
operativ fihrt. Herr Truelsen besitzt fast zehn Jahre Erfahrung im
Bereich Solardachanlagen. In 1997 hat er im Aufendienst beim
zum franzésischen Lafarge-Konzern gehdrenden Dachbauspezia-
listen Braas begonnen. Dort hat Herr Truelsen den Vertrieb von
Solardachanlagen sowohl im Photovoltaik- als auch im Solarther-
miebereich auf- und ausgebaut und hat die Planung und Entwick-
lung neuer Solardachprodukte vorangetrieben. Als mit Abstand
umsatzstarkster AuBendienstmitarbeiter des ca. 100 Mitarbei-
ter starken AuBendienstteams hat er allein 25-30% des deut-
schen Umsatzes generiert. Sein groBer Erfolg war die Grund-
lage fiir seine Selbststindigkeit.

In 2002 hat Herr Truelsen die Energie-/Solartechnik Truelsen ge-
grindet und Solarthermie- und Photovoltaikanlagen verkauft. In
2004 erfolgte zusammen mit drei Partnern die Griindung der So-
lardach Burgoberbach GmbH fir die Abwicklung grofierer Auftra-
ge. Nach dem Kauf der Anteile der Partner in 2005 ist Herr Truel-
sen alleiniger Inhaber. Im Rahmen der Einbringung der Solardach
Burgoberbach GmbH in die Payom Solar AG ist die Energie-
/Solartechnik Truelsen in der Solardach aufgegangen.

In seiner zehnjahrigen Tatigkeit hat sich Herr Truelsen eine hohe
Kompetenz bei der Planung, Projektierung und dem Bau von So-
lardachanlagen erarbeitet. Im Laufe der Jahre hat er ca. 4,5 MW
an Photovoltaikmodulen aufgebaut und tber 400 solarthermische
Anlagen installiert.

Die Payom Solar hat 3 Mitarbeiter, neben zwei Beschaftigten im
Innendienst ist ein Angestellter auf Provisionsbasis fiir den Vertrieb
von Industrie- und Gewerbedachern zustandig.

Aktionarsstruktur

Vor der Kapitalerh6hung betrug das Grundkapitel der Payom Solar
AG EUR 600.000, eingeteilt in eine entsprechende Zahl von Inha-
beraktien in Form von Stiickaktien.

Nach der Kapitalerhbhung im Marz 2007 in HOhe von EUR
200.000 auf EUR 800.000 betragt der Freefloat 37%; der Anteil
von RUPAG-Gruppe belauft sich auf 33%. Herr Philip Moffat halt
5% und das Management 25% (vgl. Grafik 10).
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2
Kennzahlen (Payom Solar) E
GuV (in Tsd. EUR) 2006 2007e 2008e 2009¢ Kursdaten %
Umsatz 4.093,4 10.233,5 13.201,2 156.577,5 Kurs (EUR) 7,45 m
Gesamtleistung 4.093,4 10.233,5 13.201,2 15.577,5 Marktkap. (Tsd. EUR) 5.960 %
Materialaufwand 3.795,6 9.261,3 11.881,1 13.957 4 Enterprise Value (Tsd. EUR) 6.213
Rohertrag 2978 972,2 1.320,1 1.620,1
Personalkosten 27,2 213,0 278,0 350,0 Akti len 2006 2007e 2008e 2009e
Sonstiger betrieblicher Aufwand 119,5 195,0 240,0 2450 Ergebnis je Aktie (EUR) 0,12 0,43 0,63 0,80
EBITDA 149,2 564,2 802,1 1.025,1 Umsatz je Aktie (EUR) 6,82 12,79 16,50 19,47
Abschreibungen 0,0 3,0 3,0 3,0 Free-Cash-Flow je Aktie (EUR) -1,19 -0,23 0,20 0,46
- davon Goodwill-Abschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 Dividende je Aktie (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00
EBIT 149,2 561,2 799,1 1.022,1
Finanzergebnis -17,5 -18,0 -3,0 0,0 Bewer K hlen 2006 2007e 2008e 2009e
AuRerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 KGV 62,08 17,33 11,83 9,31
EBT 1317 543,2 796,1 1.022,1 KUV 1,09 0,58 0,45 0,38
Steuern 60,4 201,0 294,6 378,2 EV/SALES 1,52 0,61 0,47 0,40
Nettoergebnis vor Minoritaten 71,3 342,2 501,6 6439 EV/EBITDA 41,64 11,01 7,75 6,06
Nettoergebnis 713 342,2 501,6 643,9 EV/EBIT 41,64 11,07 7,77 6,08
Ausschittung 0,0 0,0 0,0 0,0 KBV 3,82 1,80 1,56 1,34
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cash-Flow 2006 2007e 2008e 2009¢
Operativer Cash-Flow 713 345,2 504,6 646,9 Aktienanzahl (Tsd.) 2006 2007e 2008e 2009e
Free-Cash-Flow 71,7 -184,0 158,7 369,8 Stammaktien ausstehend 600,00 800,00 800,00 800,00
Investitionen 1.141,0 31,0 1,0 1,0 Vorzugsaktien ausstehend
Bilanz (Tsd. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e Rentabilitat 2006 2007e 2008e 2009e
Sachanlagen 6,0 34,0 32,0 30,0 EBITDA / Umsatz 3,6% 5,5% 6,1% 6,6%
Immat. Vermégen 1.135,0 1.135,0 1.135,0 1.135,0 EBIT / Umsatz 3,6% 5,5% 6,1% 6,6%
Net Working Capital 691,0 1.189,2 1.534,1 1.810,3 EBT / Umsatz 3.2% 5,3% 6,0% 6,6%
Umlaufvermdgen 785,0 2.648,5 3.130,1 3.7511 Nettoergebnis / Umsatz 1.7% 3,3% 3,8% 4,1%
Liquide Mittel 34,0 1.178,0 1.246,6 1.536,4 EK-Rendite 4,6% 10,3% 13,1% 14,4%
Eigenkapital 1.561,0 3.318,2 3.819,8 4.463,7 GK-Rendite 4,6% 9,3% 11,8% 13,1%
Riickstellungen 43,0 46,0 49,0 52,0 ROCE 13,0% 20,6% 21,2% 24,0%
Finanzverbindlichkeiten 287,0 200,0 110,0 30,0
Nettoliquiditat -253,0 978,0 1.136,6 1.506,4 Unternehmensprofil
Bilanzsumme 1.926,0 3.817,5 4.297 1 4.916,1 Die Payom Solar AG bietet solare Auf- und Indachlésungen fiir private und gewerbliche
Kunden an. Payom akquiriert geeignete Standorte, konfiguriert die Dachanlage und
ibernimmt die komplette Bauplanung bis zur schliisselfertigen Erstellung.
Rechnungslegung IFRS IFRS IFRS IFRS
Geschéftsjahresende 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009
Wachstumsraten 2006 2007e 2008e 2009e
Umsatz n.m. 150,0% 29,0% 18,0%
EBITDA n.m. 278,2% 42,2% 27,8%
EBIT n.m. 276,1% 42,4% 27,9%
EBT n.m. 312,5% 46,6% 28,4%
Nettoergebnis n.m. 380,1% 46,6% 28,4%
Dividende na. na. na. na.
Management
Kostenintensitéiten 2006 2007e 2008e 2009e CEO: Jérg Truelsen
Materialaufwand / Umsatz 92,7% 90,5% 90,0% 89,6%
Personalaufwand / Umsatz 0,7% 2,1% 2,1% 2,2%
Aktionére
Streubesitz 37%
RUPAG-Gruppe 33%
Management 25%
Herr Philip Moffat 5%

Tabelle 6; Quellen: Payom Solar AG (berichtete Daten), SES Research (Prognosen und Kennzahlen), Bloomberg (Kursdaten)
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Schaden begrenzt. Die Analyse stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpa-
piers dar. Es ist moglich, daR® Gesellschafter, Geschaftsleitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO KGaA oder der SES Research GmbH in
verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Analyse ent-
haltenen Meinungen kénnen ohne Ankiindigung geandert werden. Alle Rechte vorbehalten.

Urheberrechte

Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschitzt. Jede Verwendung auBerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Erklarung gemaR § 34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Gemal § 34b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung bei einer Finanzanalyse auf mdgliche Interessenkonflikte in bezug auf das
analysierte Unternehmen hinzuw eisen. In diesem Zusammenhang w eisen w ir auf folgendes hin:

- MMWarburg & CO KGaA oder SES Research GmbH waren in den letzten 12 Monaten Miglied in einem Konsortium das die
Wertpapiere dieses Unternehmens Gibernommen hat.

- Zwischen M.M.Warburg & CO KGaA und diesem Unternehmen besteht eine Vereinbarung tber Dienstleistungen im Zusammenhang
mit Investmentbanking-Geschaften oder hat in den letzten 12 Monaten bestanden aus der eine Leistung oder ein
Leistungsversprechen hervorging.

- MMMWarburg & CO KGaA oder SES Research GmbH hat mit diesem Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung einer
Finanzanalyse getroffen.

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fiir das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stiitzt sich auf allgemein anerkannte und weit ver-
breitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleich und — wo mdglich — ein Sum-of-the-parts-Modell.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH haben interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um maéglichen Inte-
ressenkonflikten vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offenzulegen.

Die von M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele fiir die analysierten Unter-
nehmen werden standig Uberprift und kénnen sich daher andern, sollte sich einer der diesen zugrunde liegenden fundamentalen Faktoren andern.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind SchluBkurse des in der Analyse angegebenen Datums,
soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Weder die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA noch die Analysten der SES Research GmbH beziehen eine Vergitung - weder direkt noch
indirekt - aus Investmentbankinggeschaften der M.M.Warburg Bank oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

SES Research GmbH — Ein Unternehmen der Warburg Gruppe Seite 23


http://www.mmwarburg.com/research/disclaimer/disclaimer.htm

PAYOM Solar Unternehmensanalyse

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.
K Kaufen: Es wird erwartet, dal’ der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten steigt.

H Halten: Es wird erwartet, dald der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
V Verkaufen: Es wird erwartet, daR der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten fallt.

“* Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung:

:
s
2
>

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 91 46%
Halten 84 43%
Verkaufen 12 6%

Empf. ausgesetzt 9 5%
Gesamt 196

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung,
unter Berlicksichtigung nur der Unternehmen, fiir die veréffentlichungspflichtige
Informationen gemaR § 34b WpHG und FinAnV vorliegen:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 74 54%
Halten 52 38%
Verkaufen 6 4%

Empf. ausgesetzt 5 4%
Gesamt 137

Kurs- und Empfehlungs-Historie
PAYOM Solar (P1YG.SG) am 29.5.07

9.0 Die Kastchen oben in der Kurs- und Empfeh-
85 | lungs-Historie zeigen an, zu welchem Zeitpunkt
welche Empfehlung durch die SES Research
8.0 1 GmbH ausgesprochen wurde. Jedes Kastchen
7.5 4 zeigt das Datum an, an welchem der Analyst eine
70 4 gednderte Empfehlung abgegeben hat. Eine
Ausnahme bildet das erste Kastchen; es steht
651 entweder flr die aktuelle Empfehlung zu Beginn
6.0 1 des angezeigten Zeitraums oder fir die erste
55 1 Empfehlung bei Aufnahme der Coverage inner-
50 | halb dieses Zeitraums.
45 4
4.0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;

406 506 6.06 706 806 9.06 1006 11.06 1206 1.07 207 3.07 4.07 507

Quellen: Factset (Kurse) / SES Research (Empfehlungen)
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