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(pressebox) Kulmbach, 27.08.2008 - -Die Zahlen fir das erste Halbjahr 2008 lagen im
Rahmen unserer Erwartungen. Positiv werten wir die weiteren Margenverbesserungen im
zweiten Quartal gegeniiber dem Vorquartal. Trotz des Umsatzriickgangs von 30% steigerte
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AGO den Nettogewinn auf 0,581 (0,524; unsere Prognose: 0,604) Mio. Euro.

e Der Ausblick fiur das laufende Geschaftsjahr wurde prazisiert.
Der Umsatz soll in 2008 deutlich Uber 40 Mio. Euro liegen.
Das EBIT soll sich auf ein Mehrfaches des erzielten H1-EBIT

(0,581 Mio. Euro) belaufen. Angesichts des Auftragseingangs und des Auftragsbestands
bestatigen unsere Umsatz- und

halten wir die Guidance fir

realistisch. Wir

Ergebnisschatzungen fiir den Zeitraum 2008 bis 2010.

e  Wir sehen AGO bezlglich des Erreichens der strategischen Ziele auf einem guten Weg.

Mit dem Erwerb der Vorratsgesellschaft Reindeer wird AGO ab dem Jahr 2010 den
Energiezentrale in
Positiv werten wir, dass sich das Unternehmen den Rohstoff fiir weitere zwei bis drei

Anlagenbetrieb der ersten

Anlagen gesichert hat.

e  Sowohl vom Ausbau des Anlagenbetriebs als auch von der Internationalisierung, speziell
dem Markteintritt in Italien, erwarten wir eine Verstetigung des Umsatzwachstums und
des Cash-Flows. Dariiber hinaus rechnen wir mit Profitabilitatssteigerungen. Unseres
Erachtens ist das Wachstums- und Ertragspotenzial von AGO im aktuellen Aktienkurs
noch nicht ausreichend berticksichtigt. Den jlingst zu beobachtenden Preisriickgang bei

wir nur als

fossilen Energietragern sehen

e  Auf Basis unseres DCF-Modells haben wir einen fairen Wert je AGO-Aktie von 5,99 (alt:
6,38) Euro ermittelt. Daraus leiten wir ein Kursziel von 6,00 (alt: 6,30) Euro ab. Wir
erwarten in den kommenden Monaten von der Ankiindigung weiterer Projekte im
Anlagenbetrieb Impulse fiir die Aktie. Auf dem aktuellen Kursniveau hat die AGO-Aktie

ein Aufwartspotenzial von rund 28%.
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Wir bestatigen unser Kaufen-Votum.
Die Geschiftsentwicklung im ersten Halbjahr 2008

Umsatz- und Ergebnisentwicklung

Die von AGO am 14.08. veroffentlichten Zahlen fiir das erste Halbjahr 2008 lagen im Rahmen
unserer Erwartungen. Der Umsatz sank um 30% auf 14,81 (21,15; unsere Prognose:
15,16) Mio. Euro. Fir den Umsatzriickgang ist hauptsachlich das stark schwankende
Projektgeschaft verantwortlich. Das Bruttoergebnis vom Umsatz legte um 40% auf 1,99 (1,42;
unsere Prognose: 1,80) Mio. Euro zu. AGO profitierte dabei u.a. davon, dass im Gegensatz
zum Vorjahr Uberwiegend nur noch selbstgeplante Projekte realisiert wurden. Die
Bruttoergebnismarge verbesserte sich entsprechend auf 13,4% (6,7%). Das EBIT wuchs zum
Bruttoergebnis vom Umsatz unterproportional um 11% auf 0,581 (0,524, unsere Prognose:
0,604)Mio. Euro. Verantwortlich fiir den unterproportionalen Anstieg des EBIT sind die
Vertriebskosten, die in Folge von Akquisemalnahmen deutlich anstiegen (+25,5%). Die
EBIT-Marge verbesserte sich auf 3,9% (2,5%). Im ersten Quartal 2008 hatte AGO beim EBIT
noch einen Verlust von 0,09 Mio. Euro verzeichnet. Das Vorsteuerergebnis sank auf Grund
eines schwacheren Finanzergebnisses (-0,329 Mio. Euro nach -0,192 Mio. Euro) um 24% auf
0,252 (0,332; unsere Prognose: 0,323) Mio. Euro. Auf Grund einer geringeren Steuerquote
(38% nach 74%) kletterte das Nettoergebnis nach Anteilen Dritter dennoch kraftig um 66%
auf 0,146 (0,088; unsere Prognose: 0,151) Mio. Euro.

Fir das zweite Quartal 2008 liegen wie bereits fur das erste Quartal 2008 keine
Vergleichswerte vor, da AGO weder fiir das erste Quartal 2007 noch flr das zweite Quartal
2007 separat Zahlen veréffentlicht hat. Bei einem Umsatz von 9,46 Mio. Euro erwirtschaftete
AGO ein Bruttoergebnis vom Umsatz von 1,304 Mio. Euro und ein EBIT von 0,671 Mio.
Euro. Folglich erreichte die Bruttoergebnismarge einen Wert von 13,8%. Damit wurde der
hohe Wert des Vorquartals (12,7%) ubertroffen. Die EBIT-Marge lag bei 7,1% nach -1,7%
im ersten Quartal 2008. Das Nettoergebnis nach Minderheitenanteilen belief sich auf 0,371
(Q1 2008: -0,225) Mio. Euro.
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