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Kurzportrait 
4���A���$��)��&���������� ,��� 5� ����(������)��
$�� ;��� ���8����F�)���� ��!�����$�)� �$�� ��)��(��!$��A ����
1���!��$�� ,��� 1)���,����$��������� ��!��A����� &$��
;���B�,�����0����,���;���;�����)���5���+���*����
�-� $�� ��
� � ��;� ;��� �'�8�$�)� ��!������� GA����)���
�$���� 
�"�&.(�1���!��$��� ������� �$�� ��$������ ����
H���  �)�$��� ���)� ,���"� ;��� ���� !���$����� ?��8����
,��������� ����A���$���  ����(����� � $�� �$����?�(�8$�I��
,���%	�&.(��J��)��)����$����7�$�����;���K'��� ����
GA����)��������;���*7904#�$�����!��;���F�)����!�

%�A$��
��&$���*�������$������;�!'���$����5��) !����
K�� #��$�� ,��� �"�� A$�� �"��� *� ��� �������� 7$�� ��
�
(����� ;��� &���������� �$���� ��$������ #��A��� ;���
1���!��$��� ��!� 
�	�&.("� ;���� ������ � ;��� *7904#�
A�$���&$���*������;�;���5��)!����K��#��$��A�$��"	� �
*�����$� �����.$��)������;���<���)I!����;����!'����)��
����$�)����$�)"�;$�������1���A����$�� ��)�!!���$���)�)��
.�)���)�$��$�)��$�� !'�� �$���*�!'������;���2$���"�8� �
���� ;��� &���������� ���)� �������� *$�;����� �)���
������,��$,� (������ .$�� )�A��� $�� �������� 7�����
�������;���� ���� ;$�� ��(������� 2��I�!�� A$�� ��
�
�$�������$���� ��;� ������� ��� ��!� �$���� !�$���� .���
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·  Starker Track-record im Photovoltaikgeschäft: 5� ����(������$���$��;���)���$����6���������$�
����B�,�����0����,���;���5���+���*����-�;���)�;$��A ���$��)��5� ����(������J>�$�����8����F�)��)���
,������������4���=������)����!�����$�����$�)���!�;� ��#�!A�����;�;���7���$�A��$����1���!��$���,���1)��
��,����$��������"� ;����� �����$����� ?�(�8$�I�� �$�)� 8 ��� ���� F��$� ��!� 
"	� &.(� ����$������ *��I�8��;�
���;���<���;��'���� �����A��"� ��!� ;�����  ����������� �$������$���� �$�;��4$��A���$��)��<�������)�!�� �����
!'�� ;$����� <���)I!�� �$���� A���)��$�)��� 0����������; � ,����$���"� $�� ;��� ;��$� F�)���� ,��� ;��� GA����)���
������� ;��� 5��)!���� K�� #��$�� ,��;�((���� ���;���� J�� )� ;��� B�,����� 0����,��� ���;��� ;$�� 5���+���
 �������������$����$�$���"����;����;���<��������8�� ���$��8��$�>����I�;�����;�����
	���$������&$���A�$�
�������)����)�������!���������$����

·  Enormes Marktpotenzial:� .I)���;� ;$�� ���� $������$������ 1)���,����$���(�8$�I ���� ������$�� ���$���"�
�$�;��$���$��$��*���(����;��(�8$����$��4�����)���;� ���)��$����?'�8����;���6L�;������;����$�)��'���I�!$ ���
6'��5� ����(������A$������$�)���!����;�;������H��� 9��������$���A��$��)$��8����;��;�����)��$���������$ ,���
.��)�����(����8$��"�;����;���=������)����!�����$��� ��$�)���!�;���*����A�,���7�����;����������$���$�
����M�$������,���
�A$��	�&.("�;�����1��!���������$� )��8�!�$�;���������;�$��"�;$���A���/(�$�$������(��
���8$��� ��!��$�����4$��� ��$!!��  �)I�8������8�!����� !'��#������� �$�� �$���� �����$������?�(�8$�I�� ,��� 
"� �
<.(�8���

·  Hohes Umsatz- und Ergebniswachstum:�4���B�,�����0����,���,���5���+���)����$�)���)����� 
��
(��$�$,�$��;���B����������,���5� ����(�������$�;�� ����)�����"�;���?��8��������8���)L)����$�)������"
�
1��8���� ��!� 
�"		�&$���*���� ��;� ;���A���$�$���� *790 4#� ��� ���1��8���� ��!� 

"��&$���*�����6'�� ;$��
���!��;��1��$�;��)���;���&�����������$����=����8�8� $��)�����"��A$����"��&$���*������;��$��*7904#�
,���
%�A$��
��&$���*����N���A�$�;����A����*�;��8��� ���AK�)����$�)������)�A������;��N�$��#���$�)�����
��������J��)�;���GA����)����$����
�"�&.(�1���!��$� ��$��#������������$��8��$���$������0�������$�����
;���1���!��$��A$����
� ��!� 
�	�&.(������A�������;�� � ��;� ���$���$��*7904#�,�����&$���*���"��$��
5��)!����K��#��$��,����"	��*������;��$���4$,$;��;�� ,����"
��*����K��#���$����)�$�����L��$�)����

·  Wettbewerbsvorteil in der Akquise:�4���<���)I!��,���5� ����(������$�����)������(���A �����;�I��
H��������)!��������"�;�����)�!!���$��������7��$��!' ��2��I�!���4��'A���)$�����$���$��4�����)���;�;���#� ���
A���$��2$����������;���
�A$��	�&.(�#��������$��/(�$ �$������(����8$�����$�)�$�)"�;$���������6�������
�$������;���&�������������!'������$�)����$�)��/((�� ���$�I�����4$��*+(���$���,���5� ����(������$���$��
A�$�����!�;$��*$���)I�8����;���#���������;�;$��*�!� )������$��;���4���)!')�����;������)�$��)�����;�!$�
���8$������/(�$�$��������)����$������8��������.���A ����A�,����$���$��;���#�3�$����

·  Expansion schafft Bewertungsspielraum:� .$��)�A���$�� ��������7�����������;���� �$���� ��$���
����#��A��� ;���1���!��$���A$�� ��
� ������������ ��;� �$�;� ;�A�$� ��$���)��;� ;��� �'�8�$�)� ������$8$������
1�I����;���&�������������!������4������������$����$ ��;����I�)�����F�)�����$����$������;����$�)���#���$ ���
,���*7904#���;�5��)!���"�$��#���)�����)�A����$����� ����)��$���>����������;���A����)��;���1���!��$�
����������������#�!�;$�����7��$����)����$���$��?��� 8$���,����"���*����K��#��$����;�,����A���;$��*$���� !����
O ������7�-P��
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Stärken 
·  &�)�KI)�$����0����������;�$�� 7�8��� ��!� ;��� ���

��)��� #��A��� ��;� ;��� ��)�� (��!$��A���� 7���$�A�
�$����1���!��$���,���1)���,����$����������

·  =�!�����$�)��*�!�)�����$��;���/(�$�$������,���
��3�$�$������ /AK�����"� ;�;���)� �������$,��� .����
)�A����

·   �)�� ��)������ =������)��������������"� ;$�� #��
3�$�����;�;���#������A���$�A��$�;��$���$�������$�
����1��������������L��$�)��

·   �����$�)�� 1��$�������$�� �)��� &�����A���)�I��
������

·  <��� ������$��A���� 5��)!����"� )�)��� !��$��� 5��)�
!�����

Schwächen 
·  ?�$���4$,���$!$���$���$�� �$�A�$��� ��!� ;$��*�8���

��������� ������)�$�H�$�)�1)���,����$��� ��;� ������
(�I��������$������� �)���(�����$��4�����)���;��

·  ��)���6���;��($����$����8"�;�;���)������$,����$��
���*?�C�����$��?��8�����

·  .��)�����'A���J��A���,���#�������$��4�����)�
���;� $�� &������ ��$���)��;� ���������$,"� ����
?��!�,���7�����;����������

·  #��� ;���GA����)��� ,���5���+���A����)��� ���)
��!������� ��;�<��I)���$���������(�'�)�� ���� ���
A������#������"� ;�!'�� ���;���B'�������������$��
�L)��,����"%�&$���*������A$�;����

� �

Chancen 
·  7�$� #���������� A����)�� �$�� 8��� 0�$�� ��)�A�$�)���

/(�$�$������(����8$��"�;�����)�!!���'���$���?��!�
�������)�$�����

·  4��� 7� ��$�)� ���$���� #��������LH��� ,��� 
� A$�� 	�
&.(� ������� �$��� &�����$��)�� �$�� �����$,� ���$��
?��!$�������������;����

·  &$�� ;���A����)��;���?�(�8$�I���� ����� �$��1����
!��$��,���A$��8��
���&.(�A����������;��"�;��$��
A$������$�)����)� ���������I����

·  &$�� �$���� #��A��� ;��� 1���!��$��� �$����� 'A�$�
�)����$���;$��?�($���������"�������$�����.���A�$�
��I���!'��;$��#��$��I�����)�!!���

·  1���(���$,$��)� ;'�!��� ;���=������)���� �������$,��
4$,$;��;��������)'������

·  &$�� 9�,���$�$����� $�� <���;��'���� �1>� *�������
���;�����$����B����,�������)�!!����

·  1>��($����$��;���2$����� ;���*=���;�;���7��;���
���$������ 8���  ������� ;��� 5/ � �#�����H��� �$���
8��������B������

�

Risiken 
·  *$��;����$�)���#���$��� ;���2$���$,����� �'�;�� ;$��

5)������!'���+�������.��)�������)�A�$�)���)�I�
������

·  B'���$����;��*$���$!!��$��;$��*$��(�$��,��� '�����
�;��� ��;���A��A��� �'�;��� ;$��1��!$��A$�$�I��A��
�$���I�)�$�����

·  .����� ;��� )�)��� M$3�$;$�I�� $�� ?�($���������
�L������ ;$�� 1��$��� !'�� 1>�7�����;��������� ���$�
�����

·  4���.������'A���$������������$��A�����������;$����
�$�)�� ��H��A�$�)���� *$�!����� ��!� ;$�� B������ ���
�����

·  6'�� ;��� ��$����� .��)����� �$��� ;$�� <�������)�!��
8��I�8�$�)���*$�����($�����$����A��"�;$��B���$���$�
���)I�������)�,���;���7L��������$��������A��
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Reverse Takeover in 2014 
9��;���)���$����6����$���;$��5� ����(������#<�$��
���8����F�)�������$����B�,�����0����,���;���AL�����
���$������5���+��� *����-�#<� �������;����9��B�)�
���� �$����  ��)��($�����)L)���� )���5���+��� !������
;$�� A���$��)�� <�������)�!�� 5�  ����(������ J>� ���
���A��"� ;$�� ,�����$���� *$����� ,��� 5�  ����(������
��)$������$��2����;�������A�����1��8����;���#���$� ��
��� ;��� ���� !���$������ ?��8����� #�� ;$��  ($�8�� ;���
=������)����� �'����� ;��� <�'�;��� ��;� 5*/� ;���
A���$��)��� <�������)�!�"�  ��,��� 4�� 1�����"� ;��� ����
"	� 1��8���� ��� ;��� �����!���$������ #<� )I���� #��)�
56/�?����7��$���������� ���� ;���0���� ;��� ������
5� ����(�������&$��#A��)�����;���0�������$���8I)�� �
;��� ?��8���� ���� ���)� 8�)���$�)�� ,���L���;�� *$��
8��(����������;�6��$�-�/!!$����8��;����������$��)�� �
9�,�������"��$��<��H��$��;���#�����$��I���)����$�)� $��
/���A��� ��
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Fokus: Kauf und Betrieb von PV-Anlagen�
4��� �)����$��� ?�������)I!�� ,��� 5���+��"� ;$�� 1���
K�������$�������$��7���$�)�;���1)���,����$�"����;��
��!����A����4���?��8����!�����$�����$�)�����,������

������!�;���7���$�A���;�;���#��A����$����1���!��$�� �
,��� 1)���,����$���������� 4���)� ;$�� GA����)���
���;�� ;��� 5���+���7�����;� �$�� �$���� �����$������
M�$������,����	"%�&.(��$��;���#�������;���A���$�
��)��� <�������)�!�� ��
"�� &.(�� ������ �$���� 4��)�
8���������!')���� 1��� &$���� ��
	� ��)L���"� ���)�
��$������ 2��I�!��"� ���$�� ���  ����(����� �$�� �$����
�����$������?�(�8$�I�� ,��� 
"	�&.(�8���1���!��
�$�"�)$��,��� ���!������ ��"��1��8���� ��!�4�����)���; ��
4$��#������� �$����� ,��� ������$�� ��������$�)���<��
A$�����;���7��;����(�A�$�:���1��8����;���?�(�8$�I�
���� �$�;�$��7�-����$������$���"�
��1��8����$�� ��)� ���
��;� � 1��8���� $�� B)�$����;�1!��8�� 4$�� B������!8�$��
;��� 8����$�)������ *$��(�$��,���'����� !'�� ;$�� ;����
��)���  ����(����� ���� *�;�� ���8���� F�)���� $��1���!��
�$���)�$��� A�$� ���� 
�� F�)����� 4��'A��� )$����� A��$�8 ��
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Zweites Standbein: PV-Estate�
6����$����;�8��;$�����?�������)I!�����$�A��;���=��
�����)���� <���;��'���"� ��!� ;�����  ������������
���)����;���;$���$�)�$�����$����A�����=�!��;�A�!$��
;����1���*�;����
��8I)�����!'�!� ���;������$���$��� �
�����$������6�I�)�� ,��� ��"�� �������8���1���!��$�"�
��H��;��� �$���M����)����� ��;� �$��7'����AI�;�� �$��
#�!;��)��������� 4$�� ;���� $������$����� ?�(�8$�I�� A��
��I���$�����������"�&.("�5� ����(��������)I���$��
;���B���������1��)����A$����1��8����;���*$��(�$��,� ��
�'����� ��;� ������ ���$��B����$���8���$�,���$������
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?�($���� ,��� �"�� &$��� *���� �7$���8� ��
��� ��!� �$���
>��8$������ ,��� ���;� %� 1��8���� (���� #��� =(�$;��
A��$A�� ;��� �'�!�$��� J��8����(����8$��"� ����� ;���)�
�$��� GA����)��� ;��� #������� ���)� ;��� *�;�� ;���
,���$�A������ 1��)�8�$�"� ;��� �!�� $�� 8�$��$�)��� JI)��
8��� *�;�� ;��� 8����$�)������ *$��(�$��,���'�����
�$����� 4��� &���������� ��)I�8�"� ;���� ;$�� #�������
;���� ������ 7��'���$�)�$����� ;��� M�$�������A����
8���� ���)� 'A���%��1��8���� ;��� ���(�'���$�)��� ?��
(�8$�I�� ,��!'���"� ���� �$���� �����A���� .�$���A���$�A �
A$��8���*�;��;������)�$��)���M�A���;���������)�����
�	�A$�����F�)��������L��$�)����'�;���
�

Beachtlicher Track-record�
4��� ������� $�� &������ �A��� ���� �$�� �������$,��� 2��
���8����)I!�� ;��"� $�� &$����(����� ���)��� ;��� 7���$�A �
��;� ;���#��A��� ;���1���!��$����#��� ;���#��$,$�I����
$��;���A���$��)���5� ����(������J>������;���&��
��������� !'�� ;$�����<���)I!��A���$��� �$����A���)��$ �
�)��� 0����������;� ,����$����� >��� ��

� A$�� ��
��
���;�� �$�� 1���!��$�� ,��� �	�&.(� ;���)� 8�)���$�)��
GA����)���� ,��� A����)��;��� #������� ��!��A�����
/A��)��8���6$���8$������ ;���#�3�$�$�$����"� ;$��$��
;���B����� �$�� �	�1��8���� *$�����($���� ��;� 	�1���
8����6���;��($�����������������;��"�8�)���$�)��?�($ �
�����)L)������ ;���)��!')��� ���;��"� ������� ;���
5��)!����(���#��$�"�;���;���&��������������8������
���� .������$A��� �$�)�"� ;�A�$� ,��;�((���� ���;����4�� �
)�$H�"�;����;$��>���I��������;���)�;$��#����A��,���
#��$���;���)��$���'A��(��(���$������5��)!������$���

��������8��$�)�'A�����(���$�������;�����������
�

Werthebel: Einkauf, Refinanzierung, Optimie-
rung�
4$����A���)��$�)��.�����)L(!����A���)����!� ��)���
���� ������)���A����4���#�3�$�$�$����6������$����,� ��
������ ��!� #������� �$�� �$���� M�$������ ,��� 
� A$�� 	�
&.("� ;����� 1��!�������� $�� ;��� >��������)�$��
�$�)��8�!�$�;���������;� ���"� ;$�� �A��� /(�$�$�������
(����8$�����!��$����� �)�'������LH��$���;�A�$�;$��1 ���
!��������B��$���1B�"��$��C���$��������;���9�������� �
��;� ;���  ���������� �$����1>�#������� 4�)"�O�$�� �$A��
��"�����)���#���$��;���*����$�����)�#A8���;���*����
�$�,���������8��7��;���)��)���$��)��>����������;�M� $�
�����,��������� ��;� ;��� *$���,��A����)�� !'�� ;���7��
��$�A� ����� !'�� ;$�� *$��(�$����� 8��� >��!'����� ���)�P �
�C�����:� &#� �������4$��1B�A�������$�)�$��;���B��
����8�$��)�������;����((�'A���%��1��8�����5� ��
���(������,�����)��;�����$���#����������)��$�������
!�����$�)��� 4��� 4$�$������ �$�� ;����� B�)���� �����
;$�� *$�����)�����A�;$�������"� ;$�� �L��$�)�� 4��
�$���(�$�$��������;�;$�����)��$�)�����;�!$���8$���� ��
B�)���A�;$�������� ��)�A��� ���;���� 8�� �$����
�'���$����1��$��8�� �����A��"� �!������ �$�;�8���?���
���$;$������ �$�� 7�;�$��� ,��A��)��� 9�� #���)����� ���
!�������$���B�!$���8$������;���/AK�������;�;����;$� �
���)�$��)�� /(�$�$������ ;��� #������� 4��� ?��8����
'A���$���� ���)� ;$��7���$�A�!')����� ��;� ;$��6����
'A�����)���� ���$�"� ����$�� �$�� �L��$�)"� ;$�� .���
�������;�B�(��������
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Restrukturierung von Colexon�
*$�� &�����A�$�($��� !'�� ;$�� ��!�����$�)�� /(�$�$��
�������A�$������������)�;���B�,�����0����,���,���5� �
��+���;����4$��A���$��)��5� ����(�����������$���"� �
&$���A�$����� �>���8�$�I3�$,������� K�� &.(� $�� 1����
!��$�� ,��� ;���GA����)��� ��)�A�$�)� ��)������� ��!���
������� ���� ;$�� ;�����)�� 5���+���� 4����� .���� A������
�"�"����� ��!�;$��)$����$��)������)������ ��������� �
8��'��8�!')���� ����� *$�� 8��������� �������$��)��� 2$� ��
;���0�������$�������;�)����$���B���������$�����"�$� �
;�����B�)���� ;$��5���+���6$+������� ,��� �"	�&$���
*����$����
�� �#;�$�$�����$��"��(����$,��?�I!��"�90� �
��!� 
"��&$��� *���� $�� ��
�� �������� ���;��� ���������
J�A��� ;��� 1��������AA��� ��!������ ;��� &�H��)�
���(������$����=�8���;���6$����8�����������$��;$��
9�������$�$������ ��)������ 8�,��� �+����� ,����A�����
#��$,$�I���� �0�$��� ,��� /@&"� &���������A����
�������2�;��� ������� ;$��=�;��(��!�������� ;���#��
�����(���!��$��� A�)�A��� ���;��"� ;������ ;���)�
��)�$���$�)�� 1��!�������� B��$�� ,��� ;��� GA����)���
A�$��1��8������������)��"������'A���%��1��8����$� �
1���!��$��,���5� ����(������J>��4$��4$!!����8����
����$�����8���0�$�� ���� ��)���)������ *3�$(����� ��;�
;��� !�������)�$���������#�����������"� ;��)� ��$���$� ��
�����$����)�$�)��A���$�A�$�)���9��!!$8$��8�������)� �;���
��;� ���$�� ����;�I�8�$�)� ����$�$��A���� *$�� 1��8����
(����� ���� A�$�($�����$��� ��!� �$��� 8�� ���$���� #����

���,��!'�A����$�� ��;� ��$����� 
"	�1��8���(������ ��!�
�$��� ��A�(�$�����#���������(��$�$���8��'��8�!')�
����� 4���)� ;$�� ?��������� ;$����� #�(����� ��)� ;���
&���������� 1����8$��� !'�� �$���  ��$������� ;��� <��
�����1B� ;��� ?��8���(���!��$��� ��� �"	� 1��8����
(�������
�

Schlanke Strukturen�
4$�� /(�$�$������ ��;� B���������$������ ��������
;����$�)� ��)������� ���� ��(����� ��!�����$�)� �A����)� ���
���� ���;����  ����� ;��� ��,$�$������ 6$���$�$������ A$� �
��
�����;��A���$���(���*�;��F��$�;$�����F�)����>��� �
8��� �����;���� J��)� ;��� ���)�$��)��� GA��)������
,��� 8��$�1B���)���)��� 5���+��� ����(����� ���� ;���
.���� ;��� <�����(���!��$��� $�� 8��$���� C������� A�$�
%
"�1��8���"� ���$�� �$���>��A���������A$�����F�)�
���!�$��� ��� 
��� 7��$�(������ ��8$���� ���;��� 4��'A���
)$����� ���;��� �$�� �'���$���� <�AI�;�� $�� 7�-����)�
���� ����� 2�������� �����A��"� ;$�� 5���+���>��������
,��)I���$����A���$�$��� ��;� ;���&$���A�$��������� ;�� �
#<�,���
����!�

���;�8$���"���A�$�$��;$�����2�)���$ ��
1������������!��� ,��� 7���$��� ���)� 4�����)���;� $��
���;$���� $���� J�A��� ;��� >������;� A���)I!�$��� ;���
=������)���� ;��8�$�� $��������� ��;$��$�)� 
	� &$����
A�$���� �,$��� A�$� 0��)����������)����"� ;�,��� ���)��
$�� ���!�I��$��)��� ��;� ����� $�� ���)�$��)��� 7��
��$�)��
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Wachstumsmarkt im Umbruch 
4$��1)���,����$��$��� ���A��� ��,��I�;���� �$�� .��)��
���������"� ;��� KI)��$�)�� 2�A��� )��� �$�)� ,��� ��"��
<.(�$����
��'A����"��<.(�$��,�����8����F�)����!�
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����)L)���6'��;$�����!��;��1��$�;��
��������� ;��� 7����)��,��A��;� *19#� ���� 	�� <.(�
��$��������  8����$�R� <��A��� &������ /������� ��
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����4$��<��$�)�����!�;���.���������)�A����$�)�
�A��� ;����$�)� ,����)�A���� #�!����;� ;��� ����$,���
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*���(����)�A�$�)����7�;�������,�������"�;���2�A���
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Starker Rückgang in Deutschland 
9�� 4�����)���;"� ;��� ?��������� ,��� 5�  ����(���
���"�)������$���$��B����$���8��;���*��$�)���������� ��
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�� ���;��� ;�)��� ��)�A�$�)�� *$��
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Neuer Regulierungsrahmen 
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�� �.(� !'�� ;���
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��6'�����$�����#� �
������ ��������� ������ 	��� �.("� �A� ��
�� ������ 
���
�.(�� �$A�� ��� ��$���)$�� �$��� $�� #A)I��$���$�� ,���
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(���&�����$��2$������$;�����<�LH����#�������������
�$����� ;���1!�$�)��8���4$����,����������� ��;� ��)���
���� A$�� 
�� &.(� $������$����� M�$������ �$��� &�����
(�I�$�"� ;$�� ;$�� 4$!!����8� 8�� ;��� 6L�;���I�8��� ����
���$�)��� 6'�� 6��$!�I�)���������� ���;��� ;$�� 6L�;���
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9�� ;��� ������� #����)��$A�������;�� $�� #(�$�� ��
	�
A������� �	� 1��K����� �$�� �$���� ?�(�8$�I�� ,��� 
	��
&.(�8���$����<���8(��$��,����"
�5����(����.)�
;���2���)���"�$��#���������;���1��K����� �$���$����
�����$������M�$������,���
	�"�&.(�8��%"���5����
(����.)�������I)����
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Bestandsschutz 
4��� ����� B����$��������)���� ��$�� ��
�� )��� ;���
&�������)����� ���)� �$����� �A��A�����"�$�� �������
���AK�)�� ;$����� F�)���� ���� ;��� 2�A��� ��;$��$�)� A�$�
	��� &.("� �����'A��� 
��
	� &.(� $�� ;��� �������
���)��&������� ;���>��(��$�;���6'�� 5� ����(������
,��� ;����$�)� ��LH�����7�;�������$��� �����;$���"� ;�� ��
�$�� ;��� **<�J�,����� !'�� ;$�� 6L�;������ ,��� #����
���"�;$��,���;���
��#��������
��$��7���$�A�������
���� ���;��"� �$�� 7�����;���)��8� ������(���)���
���;��� 4��$�� $��� �$�� �'���$����;��� *$���$!!� $�� ;$��
*��������������"��$�����$��9���$��"� (��$��"�<�$��) ���
���;���;�0��)��)$���,��������������;�"�������)��
����)���)�$��$�)��
�

Großer Markt 
4���� ;$����� 7�����;���)��8��� A$����� �$�)� !'�� ;���
?��8����$�� ;���#�3�$��� �$�� �������$,���7��I�$������
!��;��&$���$����$������$������M�$������,��� �%"��<.( �
(��� *�;�� ��
�� ����� 4�����)���;� $����� ���)� ;$��
��LH����1)���,����$���(�8$�I���� ������$��,����$���" �
5)$���!����� �$���%"
�<.(��$��;����$�)���#A����;�
��!� 1���8� 8��$�� #�!� ;��� 2$���������� ,��� 5�  �����
(�������$���$����M�$������,���
�A$��	�&.(����!I����
���)� =������)��������A��� ���;� 
%� 1��8���� ;���
<�����,�������"� ;��� ����(�$�)�� � <.(�� J��)�
 �)I�8������ ,��� 0G>� ��;� &������������ $��� ;$��
1��!�������� ,��� ����� ���1��8���� ;���#������� ��A�
�(�$���"� ���� ����  $�)�� ,��� 5�  ����(������ �$����
#�3�$��(����8$���,���
"��<.�����(�$�)���
�

Attraktive Nische 
4$�� 7��$�8����������� $�� 1)���,����$������� �$�;�
������ !�������$���"� ��� ;���� !'�� ��($���������� ?I�!� ��
8�)���$�)�� /((�����$�I���� A����)���� .I)���;� �����
$�� <��HA�$����$��� ;���)� ;��� *���������� ,��� ����

H��� 1���!��$���������)�!���� �T$��;5���� !���� �� 1���
8���� ;��� ?�(�8$�I���� $�� 7��$�8� ;��� 0�(� 0��� �$�;"�
������;$��<��((��;���8�)����LH����7�����;�)������
$�� 4�����)���;� ���� ��!� ���;� %� 1��8����� 2�� ;$�����
<��((��8I)���5� ����(�������A������$��;$��AL�����
���$����� 5�($����  ����� #<� ��;� ;��� 91/�?��;$;���
5)����R�&����!')����$��� *���(���� �$�� �$����#���$��
,��� ��1��8����� 5� ����(������ �$��� ���� ;$��&�����
������$;$������$��7���$�)�,���
�A$��	�&.(�,�����
���$A��� ��;� �$�)�� �$�)� )$��� $�� �$���� �������$,��� J$ �
��)��� 4���� �I)���;� 1�$,���������� ��;� 1>�<�����
�����)�!����A�,��8���� ;���  ������� �����)��A� ,��� 
�
&.(� �;����$����"� ���)��� $���$���$������� 9�,��������
�$��>���$�)�������"�1���$���!��;���;���T$��;5����U�
��� 5�($����  ������ $�� ;��� B�����  ����(����� �A��)��A�
,��� 	� &.(�� *$��� ��$����� 4$!!����8$������ ,���
.���A����A�A$�����8�;���;$��?��8������$���,���5�
 ����(������ ��!� ��)���)��(��!�����;��#�������� /)�
��� �$��� ,�����$�)A����  (�8$��$�$������ ��;� ;$�� ;���� ��
������$����;�� *+(���$��� �������� �I��$�)� ;$�� 9;���$! $�
8$������,���/(�$�$������(����8$������������)�;�����
��A���� ���H�� ������!��;�������� ;��"� ;$�� !'�� ,$����
(����8$�����?������������ �$���)�)��*$���$���A���$�� ��
A�;�������
�

@�%��
���;������	���8�	�
������
*���(���"��D 0�(
���)���*���(���"

������������������	D

GA�$��"
�����D

�
 �������)��"���*��&�
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Transformationsjahr 2014 
4$�� 6$���8(��$�;�� ��
�� ���� !'�� ;��� ?��8���� �$��
0����!�����$���K�)�"� ;��� B�,����� 0����,��� (�I����
;��� 7$���8A$�;�� *���(���)��;� ;��� 5)��������� ;���
0�������$��� �$�;� $�� ;��� <�>� ;$�� 2�)���� ;���A���$�
��)���5� ����(������'A���8�L�!�&��������!����"�,�� �
;��� ����� 5���+��� *����-� #<� ���;��� )$������� ����
;$��B���������,��� ��� �(���A���A$��*�;��4�8��A���
������$;$�����4$��>�����$�)�8�)����!'����
��A�8$�)� ��
�$�)������)�$�H�$�)���!�5� ����(������J>��
�

Umsatzsprung… 
4$��GA����)���)����$�)���)���$����
��;����$�)�(��
�$�$,� $�� ;��� =������)����8�)���� �$�;������)�����"�
;���=����8� ��)L)��� �$�)� ��� ��"��1��8���� ��!� 
�"��
&$��� *����� 4��$�� ���)������ ������ �"�� &$��� *���"�
;$�� �$�� ;��� 1���!��$�� ,��� 5���+��� ���$����)�!����
���;����7���$�$������;$��*���������$;$��������)L)�
�����$�)�;$��*��L���,���5� ����(������J>����
�"��
1��8������!�
�"��&$���*�����4��$���($�������$�)�8�� �
�$���� ;$��*!!����� ,��� ��3�$�$������#������� ���� ;���
F�)�� ��
�� �$;��"� ,��� ;����� ��������� ;��� ,����� 7�$�
�����'A���8�L�!�&��������!��������;���2�����;�����
����$�)��� ;$��  ������$�����)�����$�� ���8����F�)�� ;$ ��
'A�$�)��� 4���)��)�$��������"� �I)���;� ;$�� >��(��$�
�;�� �)��� ��)���)� �����!������ ���� ������� �	� A$�� �
��
1��8������'��J��������������
�

>�
���)�
������� >9�,1+2� >9�,1+3� �������� �

=����8� 
�"� � 
�"� � +����, �

*7904#� �"� � 
�" � +
��-, �

*7904#�A���$�$�� � %"�� 

"� � +.���, �

*790 � �"	 � 
�"
 � +��.��, �

FG� �"� � "� � +�/��, �

6��$���5��)!���� 	"
 � "� � +.
�., �

5��)!����(���#��$�� �"�� � �"�� � +/�., �

 �������!������"#���
�

…und deutlicher Gewinnanstieg 
*���A�$���$�$���$�;�;$��*!!�����;���GA����)��� ���)�
(��$�$,��� �����!�����"� ;��� *7904#� ��)L)��� �$�)� ���
�"	�1��8������!�
�"�&$���*�����*$������A����8$���
���� 7�$����� �$�!����� ;�A�$� ;��� #���$��� ;��� �����$�� ��
A���$�A�$�)��� *���I��� ,��� 
"�� ��!� �"	�&$���*���"�$� �
;��� �$�� 7�;�$��� ���� ;��� 5���+���GA����)��� ,���
	"	�&$���*������!��������;���#A������)�;$��A���$�$� �
��� 1��!$��A$�$�I�� )��� �$�)� ;����$�)� ,��A������"� ;�� �
O5�����*7904#P� �)���  ��;���!!����� ������ ��� ���
1��8������!�

"��&$���*����8�"�;���5��)!����K��#��
�$����)L)����$�)�,��� �"��� ��!� �"���*�����=�����;���
 ��$�)����;��;���<��$���,����"����!�"��&$���*����
�������$�����
�

Substanzielle Zuwächse für 2015 in Aussicht 
gestellt 
4$�� ,������ *!!����� ;��� 2���������)������� ���;���
�$�)��A��������$��;$�����F�)��8�$�����4����;���B��$ ��
���$�$������ ;��� 5���+��� ���������"� ;��� >��A�����
����� ;��� 1B� $�� 'A����������� 1���!��$�� ��;� ;���
(��$�$,��� 7�$��I��� ���� ��$������ 2��I�!��� )��� ;���
&���������� $�� &�$� !'�� ;��� ;$��KI)�$���� =����8�
�$��� (�����,�����"��A$����"��&$���*������		"��A$��
���"��1��8�����$��#���$�)������������4���?���$;���� ��
����$���� ���� ;��� �$�)�� ������$��A����� *$�!����� ;���
 ������$�����)����"� ������������ ���;�� ;��� 4���)�
��)�$�������� �$�� �$����  �)��������A��$��� ,��� �E���
1��8����� 4������ ����� �$�� A���$�$����� *7904#� ,���

%"��A$�� 
%"%�&$��� *���� ����"	�A$�� ��"��1��8�����
���$����)�!�������;������A���$�$��:�
%�A$��
%"��&$� ��
*������4���!��$��5��)!�����'�;���$�)�$��;$�����6��� �
��!�
��A$��
�"��&$���*�����;����"��A$���"���*����K ��
#��$��A����!����
�

Zum Halbjahr voll auf Kurs 
J��)� ;��� ������� ���AK�)��)��� ;���&���������� ;$��
2$��� (�����!'��;���*7904#����)��A��������;�)��"�
��!� ���� 
%�A$�� 
��&$���*�����=�;� ;��"� �A��)�� ;$��
 ������$�����)�����$��&$����� ;��� ������� ���)��&��
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������������
�1��8����������;���4���)��)�$��������
��������)����0���8;����������;����;���;����$�)����
��$�������?�(�8$�I������$�)�����"	�&.(������'A���
�
"
�&.(�$��>��K�)���;$�� ����(��;���$���������
1��8���� ��!� �%"� <.)� �������$���� ���;���� 4���
1��;���$���������� ���� ;��$�"� �;I3����8��� ���$������ �
*$�����)����"��$��	����.)�K��$������$�������.(����

� 1��8���� ������ ;��� >��K�)��� 4$�� *��L��� ��)L)����
�$�)� $�!����;������ ��� ��"�� 1��8���� ��!� 
�"%� &$���
*�����
�

>�
���)�
������� &9�,1+3� &9�,1+4� �������� �

=����8� �" � 
�"%� +0���, �

*7904#� 	"� � 
�"� � +/��0, �

*7904#�A���$�$�� � ���� � 
�"� � 1�

*790 � �"� � �"%� +�
�/, �

FG� �"%� 
"� � +��.�., �

6��$���5��)!���� ���� � "� � 1�

5��)!����(���#��$�� ���� � �"�� � 1�

 �������!������"#���
�
2�8'��$�)� �����$���� A���$�A�$�)��� *���I��� $�� �L)��
,��� �"�	�&$��� *���� �;�,��� �"��&$��� *����7�;�$���
���� �$���� ��$������2����!�� ��;� �A8'��$�)� ;���1���
������������ ,��� �"	� &$��� *���� ���$�� ;��� #�!����
;������ !'�� ;��� ���!��;���<���)I!��A���$�A� ��;� ;$��
B�(������"�;$��.������� ��;�;���#��A���,��� �����
�������� ��"�&$��� *����� ��)L)��� �$�)� ;��� *7904#�
,��� 	"�� ��!� 
�"�� &$��� *���� �A���$�$��:� 
�"�� &$���
*������4������ ������$����� �$��5��)!����K��#��$�� ,�� �
�"��� *����� J��)�#A��)��$A������ �	"�� ,��� �"%�&$���
*����"�2$����� ��"�� ,��� 
"��&$��� *����� ��;�  �������
��"�,����"
�&$���*���������;���J��������A�$��A�$�
 "��
&$��� *���"� ���)� �"%� &$��� *���� $�� >��K�)���8�$��
������
�

Verkauf von Beteiligung… 
J�A��� ;��� �(����$,��� B��$����$�$������ ���;�� ���)�
;$�� 7���$�$�������������� ,��� 5���+��� A���$�$���� 5�
 ����(������ )��� ;��� #���$�� ��� �$���� F�$���>�������
$��9���$��� ,�����!�"�$�� ;������7��$�8� �$�)� ,$���1)� ���
,����$����������$���$���������$������M�$������,���� �
&.(�A�!��;����4����$���;$������?���������;��� ��
���(����� A�����;"� 8I)����� ;$���� �$�)�� 8��� ?������

��)I!���4���>�����!�(��$������A�$�
"	�&$���*���"��� ��
;��� 0�������$��� ���;�� �$�� <��$��� ,��� �"
� &$���
*�������)�96B �,��A��)���
�

…und Kauf eines Portfolios 
*$������)�A�$�)���LH�����*!!������!�;$��2�)�����$�; �
;���2����!� �$���� 
�"�&.(�1���!��$��� ����)��#����
����$��7�-������;�B)�$����;�1!��8"���A����$�������
)�A��"� ;��� $�� #(�$�� �����'�;$��� ��;� *�;�� #������
�A����)������� ���;���4���=������)����8�)��� ;�!'��
�"�&$���*����$��5��)��;��$���$�;��$���&�88��$���
6$���8$������ ,��8�$�$�� �A���L���� ��;� �$A�� 8��I�8�$� )�
	"��&$���#��$������;$��>��A��$�8��"��$���6��$�$���� ��
<��HA�$����$����;$��;$��#���$���'A����$����6��;��$� �
M�+��A���� )I���"� ����� 9�� <����8��� ��������� ;���
&���������� ���� ;��� 7���$�A� �$�� 8��I�8�$�)���
*7904#� ,��� �"�&$��� *���� �A� ��
��� .�$����� �"��
&$���*����(���������������;���9�,���$�$���,���
�&$� ��
*����8���/(�$�$������,���8��$� ����(����� ����;���
1���!��$��������$����"�;$���$��1B��,����"����;�
" 
�
1��8����A$������ ;����$�)� ��;��(��!������� J��)� ;���
B�!$���8$������ ;��� 1���!��$��"� ;$�� ���)� ;��� ������
)��;���*$���������;���0�������$���$��;������;����
���$����� ��!������ ����"����;��� �$�)�;$������)$�8��� �
��������� �)��;�����!�?��8����A������!��	�&$���
*����A����!��"�;$��2$��8�)�������!'��;$��������#��
������ �L�����;��$��$��B����$���8��� ������3���,���
;��� GA����)��� �A��� ��� 
� &$��� *���� �A��������
���;����
�

Portfolioausbau auf 105 MWp bis 2017 
4$�� GA����)��� ������� �$���� �������$�)��� 7�����$��
;��� ������$��A$����
�;��"�;$��;���=������)����#��
!����  �(���A��� ��!� �$���� #���-�������!����8� A��
������ ����A��� )���� 4��� &���������� (����� $�� ;$��
���� 2�$������ ���)� �$�� ��$������ 2��I�!��� $�� ���
���$������ =�!���� ,��� ���;� ��� &.("� ��� ;���� ;$��
1)���,����$���(�8$�I���� ;���� A�$� 
�	� &.(� �$�����
�'�;���� 4��$�� )I���� ;��� =������)���� �$��� 2$���
��LH������$�)�"�;$��!'���������$��)��9�,����������� �;���
7����)�� �A�(��� ����I�;$��)�� T$��;5��"� 911�"� ���$��
�����>�����������A�����$�����������$����$��!'����LH ����
$���$���$������� 9�,��������� &$�� ;����� *����������
�L������;$��?�($�������������)��$�����������������
;����
�
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Kleine Kapitalerhöhung geplant 
6$���8$�������;����������;$��2��I�!��;���)�;$��#���
��A�� ,��� #��$��� �
"%� &$���"� �,�������� ���)� �$�;���
$�� B�)���� ,���  ��)��($�����)L)�����"� 8��I�8�$�)�
8��;���
"
�&$��� �'��"�;$������;���#��'A�����������
)��;��� /(�$����� ���)� ��������� ���;���� �$�8��
������� ����� ������������� 6���;��($����1��K���!$�
���8$��������$�� �L)�� ,��� 
�"
�&$��� *���"� ���$�)�
8�$�$��$����A������)�;$��B'��8�)�����,��� �)��;���$ ��
�L)�� ,��� ��� &$��� *���� ��(������ 4$�� 7�����,���
��)��;�����$�;�*�;����
���!�
��"��&$���*������F�
��
	:� 
	
"%� &$��� *����� ��+$���"� ;$�� J����,����)���
;���� �I��� ;����A�$����$���� ���� 
	��&$���*���"� ����
(������IH��$����&���$(���8���*7904#�,���������
	"	�����(�I�)���#��������$����;$�����A�$��"��
�

Cashflow von 0,50 Euro je Aktie  
4$��*7904#�1��������!'����
�A��I�!���$�)���!���
&$���*���"���A�$�;��$����A���;���*!!����;���K'����
���� #�3�$�$�$��� ��"�� &$��� *����� ���)� ;$�� 7�$��I���
;�����$������2��I�!���$����������"��&$���*������$��
��(����� �$�;�� �$�8�� ������� ?��������(���$����
;���)�;$��*�$�$�$�������$�)��A��L�$����� �A)��;$��� �
��"��&$���*����(����� ��;� ;��� �$�������$�����>�����! �
���$����#������� ���9�,�������� �$��B��;$�����������
���� ,��� �� A$�� �� 1��8���� �1>�<���������)�!���"�
 �������$���$����� #�������� ��"�� &$��� *������ <��$�)�
8�$�$�� ���;��� $�� ;��� 1������� ;$�� ������A�;$������
M�$�������$�;�������� ;��� 1���!��$��� A��'���$�)�$���
��"
�&$���*������7�$�2$������$�)�����$�;�;���J�����
���)!����$�� ��
�A�$� �
�&$���*���� �;��� �"	�� *����
K��#��$���$����"������$���4$,$;��;��,����"
��*����K ��
#��$�����L��$�)���������4$��1���8�)����A$����
��$� ;�
$��;���!�����;���0�A������;������������
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Hohe Planbarkeit 
4$��;���$��$������2$���"�;$��;���=������)����!'��;$ ��
1��$�;�� ��
	� A$�� ��
� ,��L!!����$�)�� )��"� ,�����
��)���$�)��� ;$�� ��)�� �����1���A����$�� ;���<���)I!�� ��
4���� ;��� ������$������ *$��(�$��,���'����� �$�;� ;$��
���)�$��)�� >��!'�A����$�� ��;� *!!$8$��8� ;��� #�������
�$�����$��� ��;� ;��� .������ ��;������$��� ;$�� �������$ �
�)���=��$�)��)�$��!�������� ��!� ;���*$���)�����$����
4��5� ����(�������$��������(�I����*+(���$���$��;�� �
/(�$�$������ ��;� ;���7���$�A� ,���1)���,����$����
������ ,����$���� ����"� )������ �$�� ;$�� .�)���)�$��
�$�)��$�� !'�� )��)"� ;���� ;��� =������)���� $�� �$��
A�$��� ��!� ;$�� ������������� 1���!��$��1��!�������� $� �
1����A��$A��� �$�;��4$�� ������$�����)����� ����,����
�$����6�����������8�����$�)��A��$�!���������;��"�'A ���
,����)$�;���� B��$����� ��;� �I������ 2�$��I���� �$��
������$�)�;$�� �)�����������A������;��8$���������
�

Großes Akquisitionspotenzial 
*$�����$�����=��$�)��)�$��!������$���$�A�$�����!�;$ ��
1�I��� ������� ;$�� B���$�$������ ;��� ��(������� 2��I�!� �
A$�� ��
�$�� �L)�� ,��� ���&.(� ;���� 2����A����)��
;$��A�8'��$�)� �$��� 1$(��$��"� ;��� #A��)����� ,��� >���
)��;������� ����� �A��� �I����� ;������ ���� ��(����"�
�;��� ������ ��)�$������ #����;$���� ����� ;��� &������
�����$���$�A�$�����!�;���#�3�$��(��8�����$����A��
�$�;������;��� 0����������;� ,����$����� 7��'���$���
���;��� ;$��GA����)�����$,$�I���� ;���)� ;$��&�����
A�;$���������4$��#���A�����$���$��� ���)� ������ !����
����$���"�����$A���$������)I�8����
"��<.��$�����H�� �
1����8$���,���#�������$��7���$�)�,���
�A$��	�&.("�
;$�� /(�$�$������A�;��!� ��;� �(����8$��� ��!��$�����
#���  (�8$��$��� !'�� ;$���� 6I���� �$�� 9�)�����*+(���$� ��
��)��� �$�� 5�  ����(������A������� ���'����"�#�3�$�$�
�$���(��K����� $�� ;$�����  ������� ��!�����$�)� ��8��
���8����4��'A���)$�������)�$����;$���$���(��������� �
&.(�$��>��)I���$��8���&����(����8$��� ������,��
�$,� ������$���"� ���)"� ����� ;$�� ��������� =����8����
�$�8������ 2��I�!�� $�� ;��� B����� $����� �$��� �I������
>�����!8�$��A��L�$����
�

Cashflow-starkes Geschäft 
7��$A��;$��?�������$��"���;�)$���8�$����$�)�;���=�� ���
��)���� A$������ I�H����� �(������� 4��� ��������� <��
��)I!�� �$�;� �$�� ��)�������  ���������� ��;� �$����
���$���� 0����A��I��$���� J��)� #�������� ;���&����
�������� ��$�)��� ;$�� ���������� ?�(�8$�I���� ��$����
)��;� ���"� ��� ;��� .��)����� ;��� 1���!��$��� A$�� ��!�

���&.(�8����������� ��A����)��������������)����
��� ,������A�$����;�� /@&�>����I��� �$�� <�����$���
!'�� 6���;�������� ���� ;��� 1��K�������$����������
��)I!�� ,��� 5���+��� ���!'�� A�$� ;��� GA����)���
B'������������� ��A$�;������;�����4������8����������
�$�)�� ?�������"� ;��� ������ ������(���)����� <�����
�$��� ;�!$8$�I�� $��"� �I�!�� ��
�� ���"� ;$�� ?�(�8$�I��� �
�L�����;����!'�� �$�����#�������,�����;��� ���;����
9���!���� ��)��� �$�� ����� 5)�����"� ;���� ;��� =�����
��)���� ;��� �)��)$�� ��)��� )�)��� !��$��� 5��)!����
����� 	�� 1��8���� ;��� *��L��� $�� ��
	�� ����I�)�$�)� A$� �
��
����)��$�����������;�8��$�4�$�������!��
�&$���
*�������$�����������
�

�
 �������!������"#���
�

Bewertungsmultiple und Portfolioeffekt 
4$�� *���$�)���� ;��� 2$���� �L����� ;�8�� !')���"� ;����
;��� =������)���� ��� &����� �$�� �$���� )L)�����
&���$(��� A�������� �$�;�� 4��� &���������� )��� �$���
1����<���(� ���� ���$���� ��;� ���H��� 9�;�(��;����
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1����� 1��;������ ���(�� T$��;5��� 8�����������������
.I)���;����H��1���!��$����V	���&.��'A�$�)����$���
�$���$����;����$�)�)L)�����&���$(�����!�;���5��)�
!����K��#��$��A�����������;������)���8��M$�$���N�;$ ��
��� B��$��� $��� !'�� 5�  ����(������ $�� 1�������$;���
�$�)������$�)A���N�8�$����$�)����)��$��8��$����*!!� ����
7�$� �$���� �A��)���;��� >����)��;��������$(���
�J����,����)��;����E� *7904#��A$��8�� �$���� .����
,����"�����$���;���&��������$(�����!�;���5��)!����K ��
#��$�� ;����$�)� ����4$�� ��������A���>��A���������A�$ �
;$�����C���$������ ���!� 	"	�A$�� ��
�� �L����� ;�)���
!'��9�,���������$����8��I�8�$�)���.���)�A���A$����� �
�

Neugeschäft perspektivisch interessant 
=�;� ��)�$�H�$�)� �L������ ������ ����� 1��K����� $��
1)���,����$������"����)�$��4�����)���;"��$�;���$��
���������� ���;���� 4��� �������$��)�� B'������� ;���
6L�;������ $�� B�)���� ;��� �����;��� 4������� )���

�$�)� ������ ;��� ���$����� 2�A���� ;����$�)� ,�������
������ #A� ��
�� �L����� ;��'A��� )$����� $�� A�����8�
���� #����H� �8��I�)��� 
�� 1��K������ ���)� �$�;���
6��$!�I�)������������!�#����!�I�)���$��OA����)��$�$ ��
����<�A$����P� �4�!$�$�$���*.<�B$�)��$�$�:�O#�!���
A�� ;���M��;���8���� ;��)�P�� ���$�)���� ���;����4���
���)�������$��$���$�)��?��������(���$����$��7���,�� �
#������� �����'A���� J��)� �$���� 7����)����� ;���
6����)�!��� 9���$����� ��;�8$����� �$�)� ;$�� ?������ !'� �
1>�&�;����A�$��$����>��;�((�����;���.���(��;���
�$������
�"��1��8�����C�����:�6����)�!���9 *:�1)��
��,����$���B�(������ *$��� ����)��>��;�((������ !$�;�� �
$�� �����$,� ���8��� 2�$��I����� �����"� A�(��� ������
��������IH�,�����
��A$����
���6'��5� ����(������
������� �$�� *���������� $�� ;$����� 7���$�)� �A��� ��;$��
�$�)��$���/(�$���;��"�;$�������8�����;�������"����� �
;$��B�)���A�;$����������$������
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Konservative Planung 
5�  ����(������ ,��!����� �$�� !�����$������ <���)I!���
��;���"� ;��� �$�)� ;���)� �$��� ��H�����L)��$�)� )�)��
>$�$A$�$�I�� ��;� 1���A����$�� ���8�$�)����� 4$�� ;���$� �
�$������ 1�I��"� ;$�� ;��� =������)���� !'�� ;��� 2�$��
�����A$�� ��
� ,����������� )��� ��$�)��  �� 
�E
��� �(�� �
�)��� !'�� �$�)�� �$�8�� �����"� ;���� ;���&����������
���)� �������� *$�;����� �)��� ������,��$,� (������4$��
$�����8����F�)��!'��;$��1��$�;����
��A$����
��,���� �
��������� �������$��)��� &�H��)���� 8��� B���������$��
����� ��;� *���������$������� ������ A���$��� (��� &$����
;$�����F�)������!'�����#��)�$���$�A�$�����!�;������ �
���  ������$���)���� ��
	� A$�� ��
� ��)��� �$�� M�!��
���)� �A��"� ,��� ������ ��!� ;��� #�3�$����$���� 4��� $��
#���$�)�� ����������2����!� ,��� ���;� ���&.�$��8��$�
F�)��������)�$��������)�������=��������8���
�

Zukäufe bis 2017 
4�����)�)�A����$������$����������7������������
;������$���)��;����;���1�I����;���&�����������!'��
��
	� A$�� ��
� ��$���$����� 4��� 2����!� ;��� 
�"�
&.(�1���!��$���)�A����$��(���*�;����
	�A$���8$����
��!����"�*��L�����;�*���A�$�A�$��I����A���������A�; ���

�I�)�����F�)���4���� ������� 5� ����(������ ���)� ;$��
�I�)�����#�3�$�$�$�����$��=�!����
��&.(�;���)�
!')���"�;$���$��,���$�!��)��;�8��	��1��8����$����
� �
A��'���$�)�$��� )�A���� ��
� �$�!���� ;$�� ������ #����
����;����$)����,������7�$����"���$�����0�������$��� ��
�
�� &.(�� �$�;� �$�;��� ���� 8�� 	�� 1��8���� A��'���
�$�)�$����#A���
%��$�;� ��������� �����A��'���$�)�$�� ���
2��I�!�� 'A��� ,����� 8�L�!� &������ ��!������ .�$�����
#�3�$�$�$�����)�A����$���$�)�������������"������;�� ����
A��$����;���&�;������!�;���1�I�$���"�;��������;$��� ��
7�����;�;���!��$��5��)!�����(�$�$�����$�;��
�

Beschleunigtes Gewinnwachstum 
.$��)�A��������������"�;����;$����$������2��I�!��$� �
 �)�$����$���*$��(�$��,���'�����,����$�;�������
%��
*���E&.)���)�����"�;���������(��;$�����$��6��$!�I�
�)���������� ���� ;��� 7��K�)�� ��

E
�� �A$�� &I�8�
��
���� 4��� ���L��$�)�� �$��� =����8���$������� ,���
���&$���*����$��;$�����F�)��'A�����"��&$���*����$��
��
����;���"��&$���*����$����
�A$����!���"��&$���
*���� $�� ��
%� �;$��� ����(�$�)�� ;��� ,������ *��L�(��
���8$���;�����������������1���!��$�����4�A�$�)�A��� �$��

@���)������
�'@���� ��"������� @���	������ ����:�	��� ��
���� #��(8 �
��
����� ����"� �����'�"� ���#	��'��� ������7�#	��� ������7�#	���
4�����)���;� ������� ���� ���"��� �
"
�� 
%"���
7���$��� ����
� %	� ���"��� �"%%� �"%��
9���$��� ��%� 
���	� �	"��� �"�%� �"���
6������$�)� 
���%� 
��	�� ��"��� �"	�� �"���

� � � � ,2011� ,1011�
��	)�+206��"� � � � � �
��6��$!�I�)��� ������ ���� ��"��� �"��� �"

�
4��)
� ������ ���� ���"��� �"%�� �"��
4��)�� ��	��� ���� ���"	�� 
"
	� 
"���

� � � � 4034� 30B4�
 �C	�
������D+5� � � � � �
6��$!�I�)�� 
������ ���� 
%�"��� +06B� +03+�
 �C	�
������D+6 � � � � � �
6��$!�I�)�� 
������ ���� 
%�"��� ,0+3� +05A�

!������"#���	������23"��4��5���2�617�����3"�



�
�

Seite 17 

21. September 2015 
�

7C Solarparken AG 
�

Research Studie 
�

DCF-Bewertung 

(��� F�)�� 
� &$��� *���� *��L��� ��H��)��A� ;���  �����
,�����!�� ����4$������$�������� ��;�1>�*������ �$�����
���$�����4���� ;���7�$������ ;��� ������#������� ������ �
�$�)� ;��� *7904#� N� A�$� �$���� �������������� ;���)�
��)�$���$�)���  ������$�����)����� N� ��)�$����$��� ���
)L)��"� A$�� ��!� �"
� &$��� *���� $�� ��
%�� 4$�� 2��
���������8����,���=����8���;�*7904#�$��1����
(���!��$�� ����� ;��� 0�A����� ��!� ;��� ,��)��$����  �$�� �
�������������;����
�

Bruttoverschuldung sinkt ab 2016 
9��GA���$���$�������$��;���&�������������)����
�$�� ;��$�"� ;���� ��
�� ��;� ��
� $��������� ���;� �
�
&$���*����$����$�����#�������$�,���$�������;����4$� �
6$���8$��������!�����'A����$������$���#��$����$��$� ��
�
"%� &$���  �'���� ���$�� 'A��� 1��K���!$���8$��������
$�� �L)�� ,��� ���;� ���&$���*�����<��$�)8�$�$�� !')���
;��� =������)���� ���� ;��� 5��)!���� A���$��� ;$��
 �)��;��� 8��'��"� *�;�� ��
� ��)��� �$�� ;$�� 7������
,����)��;����A�$����;�
���&$���*�����
�

Cashflow aus dem Bestand ab 2018 
#A���
%�A��$����;���&�;���� ���� ���)���!� �$�����!!$�
8$������ 6���!')����� ;��� 7�����;��� 4��� !')��� 8�� $��
;��� 0��;��8� �$����;��� 1�������������� ��;� �����$�

���� #�!���;�����R� A�$;�� 1������ �$�;� ���� ���)� $��
;��� �L)��A��'���$�)�$��"� �$�� �$��8���7�����;��)����
������;$���I�����4$��*��L�����������$������"	�1���
8���� (���� �A�$����"� ��� ;��� ������A�;$������ M�$��
�����,������� ;���#������� �A8�A$�;����#A� ���� ��)�
���� �$�� 8��I�8�$�)� �$����KI)��$�)��� (����)����� #A�
��)���� ,��� 
�� 1��8���� ,��"� ��� ;��� #�����!��� ;���
*$��(�$��,���'����� !'�� ;$�� ������� #������� �A8�A$��
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