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Unternehmensprofil

Die 1980 gegrindete AGO AG Energie + Anlagen ("AGQO") mit Sitz in Kulmbach entwi-
ckelt, baut und betreibt Energieversorgungsanlagen im Bereich der Erneuerbaren Ener-
gien. Zielgruppe des Unternehmens sind neben industriellen vor allem kommunale Kun-
den. Die breiten Fachkenntnisse des Unternehmens reichen vom kundenindividuellen An-
lagenbau auf der Basis von Blockheizkraftwerken bis hin zu komplexen Biomasseheizkraft-
werken mit Kraft Warme-Kélte-Kopplung. Das Leistungsspekirum erstreckt sich vornehmlich
auf die drei Geschdaftsbereiche Projektentwicklung & Umsetzung, Anlagenbetrieb sowie
Service & Beratung. Abgerundet wird das Leistungsspektrum durch Standortstudien und
-entwicklungen, Energieeffizienzberatungen, Roh- und Brennstoffmanagement sowie
Emissionshandelsmanagement. Dadurch kann die AGO AG den Kunden von der Projekt-
entwicklung Gber den Betrieb bis hin zur Wartung und Instandsetzung sémtliche Leistun-
gen aus einer Hand anbieten und als Full-Service-Anbieter im Markt agieren. Zum
30.09.2008 waren 140 Mitarbeiter in der AGO-Unternehmensgruppe tatig.

Ciongr - Die AGO AG ist seit dem 28.06.2007 bérsennotiert. Die Aktien der Gesellschaft sind im
:;Uzlﬁefr’;)n/:;f:;lcfgsr:ﬂ, Entry Standard/Open Market der Frankfurter Wertpapierbérse gelistet. Hauptaktiondr der
599 Gesellschaft ist die caverion GmbH (vormals: M+W Zander Gebdudetechnik GmbH) mit
einem Anteil von 59,25%. Das Management halt 5,10% und der Aufsichtsrat 3,40% der
AGO:-Anteile. Die restlichen Aktien befinden sich im Streubesitz.

Full-Service-Anbieter im Be-
reich Energieversorgungs-
anlagen

AGO AG Energie + Anlagen

140 Mitarbeiter in der Gruppe

Biomasseheiz
kraftwerk Alperstedt AGO Bioenergie |
GmbH 100%

100%

HolSoTherm GmbH Bioenergie +

Kolleda

Warme
Ohrdruf GmbH

74,5%
50%

AGO Bioenergie I AGO Betriebs- AGO T SpA
100% GmbH Turin
° 100% 55%

AGO energy (Pty)

Projektgesellschaft
Ltd

Betreibergesellschaft Sidafrika
100%

Reindeer srl.

90%

Quelle: AGO AG Energie + Anlagen
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Die Geschdaftsentwicklung im dritten Quartal 2008

Die Umsatz- und Ergebnisentwicklung

AGO hat am 20.11. Zahlen fiir das dritte Quartal 2008 veréffentlicht, die im Rahmen
unserer Erwartungen lagen. Auf der Ergebnisebene ergaben sich deutliche Verbesserun-
gen, weil sich u.a. Sonderbelastungen aus dem Vorjahr nicht wiederholten. Der Umsatz
stagnierte bei 10,86 (10,86; unsere Prognose: 10,98) Mio. Euro. Das Bruttoergebnis vom
Umsatz (Rohertrag) verbesserte sich auf 1,27 (-0,59; unsere Prognose: 1,35) Mio. Euro.
Die Bruttomarge erreichte dementsprechend 11,7% (-5,4%). Sie lag damit unter dem Ni-
veau des ersten Halbjahres 2008 (13,4%; Q1 2008: 12,7%; Q2 2008: 13,8%). Das
EBIT kletterte auf 0,81 (-0,01; unsere Prognose: 0,90) Mio. Euro. Die EBIT-Marge ibertraf
mit 7,4% (-0,1%) das Niveau der ersten sechs Monate 2008 (3,9%). Ein schwacheres
Finanzergebnis (0,27 Mio. Euro nach -0,05 Mio. Euro) fihrte zu einem EBT von 0,54
(0,05; unsere Prognose: 0,62) Mio. Euro. Das Nettoergebnis bezifferte sich auf 0,33 (0,01;
unsere Prognose: 0,43) Mio. Euro. Auf der Nettoebene belasteten eine héhere Steuer-
belastung - AGO verzeichnete fir das abgelaufene Quartal einen Steueraufwand von 0,21
Mio. Euro, dem im Vorjahresquartal ein Steverertrag (0,06 Mio. Euro) entgegen stand -
sowie hohere Minderheitenanteile.

Deutliche Ergebnisverbes-
serungen in Q3 2008

AGO AG Energie + Anlagen

Ausgewadhlite Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung Q3 2008
Einheit : Mio. Euro

Geschdéftsjahresende : 31. Dez Q3 2007 Q3 2008 Q3 2008
Rechnungslegungsstandard :  IFRS (unsere Prognosen)
Umsatzerlése 10,86 10,86 10,98
in % ggu. Vorjahr 0,0% 1,1%
Bruttoergebnis vom Umsatz -0,59 1,27 1,35
Bruttoergebnismarge -5,4% 11,7% 12,3%
EBIT -0,01 0,81 0,90
EBIT-Marge 0,1% 7, 4% 8,2%
Nettoergebnis nach Anteilen Dritter 0,01 0,33 0,43
Umsatzrendite 0,0% 3,0% 3,9%

Quelle: Independent Research; AGO AG Energie + Anlagen

) In den ersten neun Monaten 2008 verzeichnete AGO einen Umsatzrickgang von 19,8%
515/\/16 sz;zls;; sinkt, Ergeb- auf 25,68 (32,01) Mio. Euro. Fir den Umsatzriickgang ist hauptsachlich das stark schwan-

kende Projektgeschaft verantwortlich, von dem das Unternehmen immer noch abhéngig
ist. Der Rohertrag legte dagegen signifikant auf 3,25 (0,83) Mio. Euro zu (Bruttomarge:
12,7% (2,6%)). EBIT und Vorsteuerergebnis in Hohe von 1,39 (0,52) Mio. Euro bzw. 0,79
(0,28) Mio. Euro wurden mehr als verdoppelt. Das Nettoergebnis belief sich auf 0,48
(0,09) Mio. Euro, was einer Verfinfachung entspricht. Verantwortlich hierfir war ein posi-
tiver Steuereffekt. Die Steuerquote ist auf 37,8% nach 66,8% gesunken.
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AGO AG Energie + Anlagen

Ausgewdihlte Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung 9M 2008
Einheit : Mio. Euro

Geschdftsjahresende : 31. Dez 9M 2007 9M 2008 9M 2008
Rechnungslegungsstandard :  IFRS (unsere Prognosen)
Umsatzerlése 32,01 25,68 25,80
in % ggu. Vorjahr -19,8% -19,4%
Bruttoergebnis vom Umsatz 0,83 3,25 3,34
Bruttoergebnismarge 2,6% 12,7% 12,9%
EBIT 0,52 1,39 1,49
EBIT-Marge 1,6% 5,4% 5,8%
Nettoergebnis nach Anteilen Dritter 0,09 0,48 0,58
Umsatzrendite 0,3% 1,8% 2,2%

Quelle: Independent Research; AGO AG Energie + Anlagen

Bilanzentwicklung

) ) —  In der Bilanz kam es im abgelaufenen Quartal zu keinen signifikanten Veranderungen.
Eigenkapitalquote von 37% Die Bilanzsumme lag Ende September 2008 bei 34,9 Mio. Euro und damit auf dem Ni-
veau vom Jahresanfang (35,1 Mio. Euro) und Quartalsbeginn (34,1 Mio. Euro). Das Gut-
haben bei Kreditinstituten belief sich auf 5,7 (31.12.2007: 5,6; 30.06.2008: 4,1) Mio.
Euro. Auf Grund des erzielten Gewinns im dritten Quartal 2008 stieg das Eigenkapital
auf 12,9 (31.12.2007: 12,4; 30.06.2008: 12,6) Mio. Euro. Damit belief sich die
Eigenkapitalquote auf 37,0% und Gbertraf damit den Wert von Jahres- bzw. Quartalsan-
fang (35,3% bzw. 36,9%) leicht. Die Finanzverschuldung lag bei 10,7 (31.12.2007: 11,2;
30.06.2008: 11,8) Mio. Euro, woraus sich eine Nettofinanzverschuldung von 5,0
(31.12.2007: 5,7; 30.06.2008: 7,6) Mio. Euro ableitet. Das Gearing sank auf 38,3%
(31.12.2007: 46,0%; 30.06.2008: 60,5%). Insgesamt bewerten wir die Bilanz des

Gearing sinkt auf 38,3%  Unternehmens als solide.
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Unternehmensausblick und unsere Prognosen

Ausblick des Unternehmens

AGO ist fiir das Gesamt- AGO hat im Neunmonatsbericht darauf hingewiesen, dass das Unternehmen die Proble-
jahr 2008 vorsichtiger ge- ™€ der Automobilindustrie spirt. Die Automobilzulieferer sind eine wichtige Kundengruppe
worden des Unternehmens in Deutschland. AGO sieht sich bei den Auftragen mit Verschiebungen
bzw. Stornierungen konfrontiert. Der Auftragseingang belief sich in den ersten neun Mo-
naten 2008 auf 40 Mio. Euro (+40%), nachdem er im Zeitraum Januar bis Juli 2008 39
Mio. Euro betrug. Im August, September und auch Oktober hat das Unternehmen per Sal-
do (Neuauftrage abziglich Stornierungen) kaum Bestellungen erhalten. Im November hat
sich die Situation etwas verbessert (8 Mio. Euro). Seit Jahresanfang hat AGO somit einen
Auftragseingang von 48 Mio. Euro erzielt. Der Auftragsbestand lag Ende September 2008
bei 21 Mio. Euro und damit unveréndert zum Anfang des dritten Quartals 2008. Davon
entfallen 8 Mio. Euro auf das vierte Quartal 2008. Das restliche Ordervolumen (13 Mio.
Euro) wird im kommenden Jahr umsatzwirksam. AGO gibt sich fir das Gesamtjahr 2008
vorsichtiger. Im Schlussvierteljahr soll sich der positive Trend des Vorquartals fortsetzen.
Zu den Halbjahreszahlen wurde noch ein Umsatz von deutlich Gber 40 Mio. Euro und
eine Vermehrfachung des Halbjahres-EBIT (0,581 Mio. Euro) in Aussicht gestellt.

Unsere Prognosen fir den Zeitraum 2008 bis 2010
Woitere Zomahme der G Da sich das konjunkturelle Umfeld seit unserer letzten Analyse (August 2008) signifikant
scﬁéfierynlg::ianeOzetrwirecj eingetribt hat, sehen wir bei unseren Umsatz- und Ergebnisprognosen Anpassungsbedarf.

ausbleiben AGO wird unsere bisherigen Prognosen fir das laufende Geschdaftsjahr 2008 nicht errei-

chen. Die ersten neun Monate 2008 haben zwar im Rahmen unserer Erwartungen gele-
gen, aber die von uns bisher unterstellte weitere Beschleunigung der Geschaftsentwicklung
im vierten Quartal 2008 ist vor dem Hintergrund der gegenwartigen Konjunktursituation
Wir senken unsere Umsatz-  unrealistisch. Wir erwarten nun fir 2008 einen Umsatz von 35,70 (alt: 45,75) Mio. Euro,
und Gewinnschdtzungen — was einem Riickgang von -14% gegeniiber dem Vorjahr (bisher: +11%) bedeutet. Die deut-
fir 2008.... liche Reduktion unserer Umsatzschatzung, hat entsprechende Auswirkungen auf die
Ergebnisentwicklung. Bei einer EBIT-Prognose von 1,98 (alt: 2,83) Mio. Euro erwarten
wir das Nettoergebnis nun bei 0,70 (alt: 1,42) Mio. Euro.

Auch fir die kommenden beiden Geschaftsjahre haben wir unsere Schatzungen ebenfalls
revidiert. Da die Konjunktur in Deutschland und Europa erst Mitte 2009 ihren Tiefpunkt
erreichen wird und ein Grof3teil des Mittelstands mit Gewinnriickgéngen bzw. Verlusten

....und die kommenden
beiden Geschdftsjahre

sowie Finanzierungsproblemen zu kdmpfen hat, werden sich die Unternehmen in
Investitionszuriickhaltung Uben. Dariber hinaus mindert der aus unserer Sicht transitori-
sche Preisriickgang bei den fossilen Primarenergietrégern vorerst den Investitionsdruck auf
die Unternehmen, auf klimafreundliche Technologie umzustellen. Bei einem Umsatz im Ge-
schaftsjahr 2009 von 36,93 (alt: 50,94) Mio. Euro erwarten wir ein EBIT von 1,98 (alt:
3,89) Mio. Euro und ein Nettoergebnis von 0,66 (alt: 2,08) Mio. Euro. Im Jahr 2010
dirfte nach unserer Einschatzung eine konjunkturelle Erholung einsetzen. Im Zuge dessen
sollte sich auch die Investitionsneigung der Unternehmen gegeniber dem Vorjahr merk-
lich verbessern, zumal auch die Preise der endlichen Primarenergietrager wieder steigen
sollten. Wir prognostizieren fir das Geschaftsjahr 2010 einen Umsatz von 47,42 (alt:
57,21) Mio. Euro, ein EBIT von 3,10 (alt: 4,62) Mio. Euro und ein Nettoergebnis von
1,34 (alt: 2,52) Mio. Euro. Dividendenausschittungen erwarten wir weiterhin nicht.
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AGO AG Energie + Anlagen
Prognosen ausgewdihlter Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung (Konzern)
Einheit: Mio. Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez 2008e 2008e 2009e 2009e 2010e 2010e
Rechnungslegungsstandard : IFRS alt neu alt neu alt neu
Umsatzerlose 45,75 35,70 50,94 36,93 57,21 47,42
EBIT 2,83 1,98 3,89 1,98 4,62 3,10
EBIT-Marge (in %) 6,2% 5,6% 7,6% 5,4% 8,1% 6,5%
EBT 2,19 1,17 3,23 1,07 3,95 2,14
EBT-Marge (in %) 4,8% 3,3% 6,3% 2,9% 6,9% 4,5%
Nettoergebnis nach Anteilen Dritter 1,42 0,70 2,08 0,66 2,52 1,34
Umsatzrendite (in %) 3,1% 2,0% 4,1% 1,8% 4,4% 2,8%
Aktienanzahl (in Mio. Stiick) 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000
Ergebnis je Aktie in Euro 0,35 0,18 0,52 0,17 0,63 0,34
Quelle: Independent Research

Bewertung und Fazit

Wir verwenden fir die Bewertung der AGO-Aktie unser Discounted-Cash-Flow (DCF)-Mo-
Be\'}/erfungsbasis: Drei- dell. Angesichts der eingeschrénkten Vergleichbarkeit mit bérsennotierten Unternehmen mit
stufiges DCF-Modell dhnlichen Geschaftsmodellen verzichten wir weiterhin auf die Einbeziehung einer Peer
Group-Analyse bei der Bewertung der AGO-Aktie.

Im Rahmen unseres DCF-Modells haben wir eine dreistufige Bewertung vorgenommen. Phase
| berticksichtigt unsere detaillierten Prognosen aus der Gewinn- und Verlustrechnung fir die
Geschaftsjahre 2008 bis 2010. Fir die Phase Il gehen wir von einer nachlassenden Um-
satzdynamik aus. Wir erwarten dabei, dass die EBIT-Marge bis zum Geschdaftsjahr 2013
weiter gesteigert wird und dann auf diesem Niveau gehalten werden kann. In der dritten
Phase verfolgen wir unveréndert einen konservativen Ansatz und unterstellen kein weiteres
Wachstum des Free Cash-Flow (FCF). Fir die Ermittlung des WACC haben wir einen risiko-
freien Zins von 4,00 (alt: 4,50%) unterstellt. Die Risikopramie auf das Eigenkapital belguft
sich auf 8,0%, beim Fremdkapital rechnen wir mit 5,00 (alt: 4,50%). Den Tax-Shield ho-
ben wir auf 30% festgelegt. Dariiber hinaus unterstellen wir ein fundamentales Beta von
1,36 (alt: 1,25). Hinsichtlich der langfristigen Bilanzstruktur gehen wir von einer Eigenkapital-
quote von 50% aus. Aus diesen Pramissen ergibt sich ein unveranderter WACC von 10,57%
(alt: 10,40%).

Unter Bericksichtigung der oben getatigten Annahmen ergibt sich ein Wert des operati-
ven Geschafts von 27,3 (alt: 31,8) Mio. Euro. Daraus leitet sich ein fairer Wert des Ei-
genkapitals von 22,1 (alt: 24,0) Mio. Euro ab. Bei einer gegenwartigen Aktienanzahl
von 4,0 Mio. Stiick entspricht dies einem fairen Wert je Aktie von 5,52 (alt: 5,99) Euro.

Fairer Wert je Akie von
5,52 Euro

112134 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkis

Seite 7 u Independent Research 1. Dezember 2008



INVESTMENT RESEARCH AGO AG ENERGIE + ANIAGEN
I EEEEEEE——————

DCF-Modell AGO AG Energie + Anlagen
Mio. Euro 2008e 2009%e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
Umsatz 35,7 36,9 47,4 62,7 70,2 76,2 81,2 85,7 89,7 93,2
Wachstum Umsatz -13,6% 3,4% 28,4% 32,3% 11,9% 8,6% 6,6% 5,5% 4,7% 3,9%
EBIT-Marge 5,6% 5,4% 6,5% 7,5% 8,5% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1%
EBIT 2,0 2,0 3,1 4,7 6,0 6,9 74 7,8 8,2 8,5
- Ertragssteuern 0,6 0,6 0,9 -1,4 -1,8 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5
+ Abschreibungen 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3 1,3 1,4 1,5 1,6 1,6
+/- Verénderung langfristige Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+/- Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cash-Flow 2,5 2,5 33 4,5 5,5 6,2 6,6 6,9 73 7,6
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,2 -1,1 -1,0 -1,0 -0,9
-/+ Investitionen in das Anlagevermégen -1,4 -1,6 -1,8 -1,8 -1,9 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1
Free Cash-Flow -0,2 -04 0,2 1,3 2,3 3,0 34 3,8 4,2 4,5
Barwerte -0,2 -04 0,2 1,0 1,5 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7
Summe Barwerte 10,9
Terminalwert 16,3 in % vom Gesamtwert : 60%
Wert des operativen Geschfts 27,3 Modell-Parameter / Entity-DCE-Modell;
+ liquide Mittel 57
- Finanzverschuldung -10,7 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital: 50% Fremdkapital : 50%
- Markiwert der Minderheitenanteile (geschétzt) 0,2 risikofreie Rendite : 4,00%  Beta: 1,36 Risikoprémie FK : 5,00%
Marktwert Eigenkapital 22,1 Risikopramie: 8,0% Tax-Shield : 30,0%
Zins EK : 14,8% Zins FK : 6,30%
Anzahl der Aktien in Mio. Stick 4,000 Wachstumsr. FCF:  0,0% WACC: 10,57% Datum : 01.12.08
Kurs in Euro 5,52
Quelle: Independent Research
Sensitivitédtsanalyse (in Euro)
Diskontierungszinssatz
10,1% 10,6% 11,1% 11,6%
5 0,0% 6,18 5,52 513 4,73
_}:: 0,5% 6,33 5,80 5,33 4,90
;" 1,0% 6,62 6,05 5,54 5,09
1,5% 694 6,33 578 529
Quelle: Independent Research

Trotz der Reduzierung unserer Umsatz- und Ergebnisschatzungen sind wir unverdndert vom
Geschaftsmodell und den Perspektiven des Unternehmens Gberzeugt. Die gesenkten Prog-
nosen sind die Folge des sich deutlich eingetribten Umfelds und haben keinen unternehmens-
spezifischen Hintergrund wie Fehlentscheidungen des Managements bzw. Missmanagement.
Das Unternehmen geht unseres Erachtens mit einer soliden Bilanz in eine ausgepragte kon-
junkturelle Schwachephase. Aus dem ermittelten fairen Wert je Aktie leiten wir ein Kursziel
von 5,50 (alt: 6,00) Euro ab. Auf dem aktuellen Kursniveau weist die AGO-Aktie damit ein
Aufwértspotenzial von deutlich Gber 15% auf. Wir bekraftigen unser Kaufen-Votum.

Unser Votum: Kaufen
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AGO AG Energie + Anlagen

Ausgewdhlite Kennzahlen

Einheit : Mio. Euro

Geschdftsjahresende : 31. Dez 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : IFRS

GuV-Kennzahlen

Umsatz (in Mio. Euro) 33,94 41,34 35,70 36,93 47,42
EBITDA-Marge 4,8% 1,1% 8,8% 8,6% 9,3%
EBIT-Marge 4,1% 0,6% 5,6% 5,4% 6,5%
Nettorendite 1,1% neg. 2,0% 1,8% 2,8%
Abschreibungsquote 0,6% 1,8% 3,2% 3,3% 2,8%
Operative Kosten / Umsatz 96,1% 103,1% 95,1% 95,2% 93,8%
Zinsdeckungsgrad 9,62 0,82 2,43 2,18 3,21
Kapitalrentabilitdts-Kennzahlen
Eigenkapitalrendite (ROE) 10,0% -7,0% 5,4% 4,8% 8,9%
ROCE 17,0% -1,3% 9,1% 8,5% 12,5%
ROI 1,9% 2,5% 2,0% 1,8% 3,5%
Bilanzkennzahlen
Eigenkapitalquote 18,8% 35,3% 36,4% 37,4% 39,3%
Anlagendeckungsgrad 68,5% 85,3% 89,3% 91,6% 98,0%
Anlagenintensitat 27,4% 41,4% 40,7% 40,8% 40,1%
Forderungen / Umsatz 31,1% 30,1% 39,0% 42,1% 36,4%
Capex / Abschreibungen 101,4% 36,4% 120,0% 130,9% 132,9%
Capex / Umsatz 0,6% 0,6% -3,9% -4,3% 3,7%
Working CapitalQuote 35,3% 32,0% 41,5% 44,9% 38,8%
Kennziffern je Aktie (in Euro)
Ergebnis je Aktie 0,47 0,33 0,18 0,17 0,34
Free Cash-Flow je Aktie 3,77 -1,52 0,26 0,31 0,13
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash je Aktie 2,50 2,12 1,07 0,71 0,52
Buchwert je Aktie 4,76 4,72 3,25 3,42 3,77
Bewertungskennzahlen
EV / Umsatz - 0,6 0,5 0,5 0,4
EV / EBITDA - 48,6 5,8 5,7 4,1
EV / EBIT - neg. 9,1 9,2 5,8
KGV - neg. 17,7 18,7 9,3
KBV - 1,4 1,0 0,9 0,8
KCV - neg. 35,7 33,8 10,0
KUV - 0,4 0,3 0,3 0,3
Dividendenrendite - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Quelle: Independent Research; AGO AG Energie + Anlagen
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AGO AG Energie + Anlagen
Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : IFRS
Umsatzerlose 33,94 41,34 35,70 36,93 47,42
Verdnderung ggi. Vorjahr - 21,8% -13,6% 3,4% 28,4%
Herstellungskosten 30,41 39,49 31,30 32,35 41,15
in % vom Umsatz 89,6% 95,5% 87,7% 87,6% 86,8%
Bruttoergebnis vom Umsaiz 3,53 1,85 4,40 4,58 6,27
Bruttoergebnismarge (in %) 10,4% 4,5% 12,3% 12,4% 13,2%
Forschungs- und Entwicklungskosten 0,05 0,07 0,09 0,10 0,11
in % vom Umsatz 0,1% 0,2% 0,3% 0,3% 0,2%
Vertriebskosten 1,59 2,09 1,92 2,01 2,37
in % vom Umsatz 4,7% 51% 5,4% 5,4% 5,0%
Allgemeine Verwaltungskosten 0,56 1,00 0,64 0,70 0,86
in % vom Umsatz 1,7% 2,4% 1,8% 1,9% 1,8%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,26 0,20 0,22 0,23 0,27
in % vom Umsatz 0,8% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6%
Sonstige betriebliche Ertrage 0,29 1,23 0,45 0,43 0,44
in % vom Umsatz 0,8% 3,0% 1,3% 1,2% 0,9%
Operatives Ergebnis 1,37 -0,27 1,98 1,98 3,10
in % vom Umsatz 4,0% 0,6% 5,6% 5,4% 6,5%
Ergebnis aus at Equity-bewerteten Anteilen 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00
in % vom Umsatz 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 1,41 -0,26 1,98 1,98 3,10
EBIT-Marge (in %) 4,1% 0,6% 5,6% 5,4% 6,5%
Finanzergebnis 0,15 0,32 0,82 0,91 0,97
in % vom Umsatz 0,4% 0,8% 2,3% 2,5% 2,0%
EBT 1,26 -0,58 1,17 1,07 2,14
EBT-Marge (in %) 3,7% -1,4% 3,3% 2,9% 4,5%
Steuern 0,45 0,10 0,44 0,37 0,75
Steuerquote (in %) 35,3% - 37,7% 35,0% 35,0%
Ergebnis nach Steuern aus fortgefihrten Aktivitéten 0,81 -0,68 0,73 0,69 1,39
Umsatzrendite (in %) 2,4% -1,6% 2,0% 1,9% 2,9%
Ergebnis aus nichtfortgefihrten Aktivitaten 0,45 0,18 0,00 0,00 0,00
Konzernjahresergebnis 0,36 -0,86 0,73 0,69 1,39
Umsatzrendite (in %) 1,1% 2,1% 2,0% 1,9% 2,9%
Minderheitenanteile 0,00 0,01 0,03 0,03 0,05
Nettoergebnis nach Anteilen Dritter 0,36 -0,87 0,70 0,66 1,34
Umsatzrendite (in %) 1,1% 2,1% 2,0% 1,8% 2,8%
Aktienanzahl (Mio. Stiick) 0,770 2,624 4,000 4,000 4,000
Ergebnis je Aktie (in Euro) 0,47 -0,33 0,18 0,17 0,34
Dividende je Aktie (in Euro) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Quelle: Independent Research; AGO AG Energie + Anlagen
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AGO AG Energie + Anlagen

Bilanz
Einheit : Mio. Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : IFRS
Aktiva
Anlagevermdgen
Immaterielle Vermégensgegenstdnde 0,00 0,15 0,17 0,18 0,20
Sachanlagen 2,97 13,96 14,06 14,43 14,86
Beteiligungen an at equity bilanzierten Unternehmen 0,37 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstige langfristige finanzielle Vermégenswerte 2,00 0,29 0,21 0,20 0,20
Aktive latente Steuern 0,00 0,11 0,11 0,11 0,11
Summe Anlagevermégen 5,35 14,52 14,54 14,93 15,37
Umlaufvermagen
Vorréte und geleistete Anzahlungen 1,42 0,75 0,90 1,04 1,13
Forderungen aus Auftragsfertigung 2,55 2,26 2,49 3,01 3,31
Forderungen aus Lieferung und Leistungen 8,01 10,20 11,44 12,52 13,96
Ertragsteuerforderung 0,00 0,23 0,37 0,46 0,54
Ubrige Forderungen u. sonstige kfr. finanz. Vermégenswerte 0,24 1,55 1,68 1,80 1,92
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 1,92 5,56 4,29 2,82 2,06
Summe Umlaufvermégen 14,14 20,55 21,16 21,66 22,93
Summe Aktiva 19,49 35,06 35,70 36,59 38,30
Passiva
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 0,77 4,00 4,00 4,00 4,00
Kapitalricklage 0,50 8,15 8,03 8,03 8,03
Gewinnriicklagen 2,39 0,02 0,73 1,39 2,73
Minderheitenanteile 0,00 0,21 0,24 0,27 0,32
Summe Eigenkapital 3,66 12,38 12,99 13,68 15,07
Langfristige Schulden
Rickstellungenen fir Pensionsverpflichtungen 0,20 0,21 0,22 0,23 0,23
Sonstige langfristige Rickstellungen 0,45 0,48 0,44 0,44 0,44
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 2,65 10,25 9,93 9,67 9,41
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 0,00 0,02 0,02 0,02 0,02
Passive latente Steuern 0,44 0,24 0,29 0,29 0,29
Summe langfristiger Schulden 3,75 11,19 10,89 10,65 10,39
Kurzfristige Schulden
Sonstige kurzfristige Rickstellungen 0,75 0,17 0,10 0,12 0,15
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 0,21 1,00 1,10 1,13 1,13
Verbindlichkeiten aus Lul und erhaltene Anzahlungen 7,71 7,19 7,67 8,26 8,88
Verbindlichkeiten aus Auftragsfertigung 1,35 0,02 0,02 0,02 0,03
Ertragsteuerschulden 0,96 0,04 0,02 0,02 0,08
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 1,10 3,07 2,92 2,72 2,58
Summe kurzfristiger Schulden 12,08 11,49 11,82 12,26 12,84
Summe Passiva 19,49 35,06 35,70 36,59 38,30

Quelle: Independent Research; AGO AG Energie + Anlagen
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Kapitalflussrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : IFRS

Periodenergebnis vor Steuern und Zinsen 0,70 0,53 1,98 1,98 3,10
gezahlte Ertragsteuern 0,10 -1,08 0,20 0,17 0,34
erzahlte Zinsen 0,28 0,74 0,20 0,25 0,29
erhaltene Zinsen 0,13 0,42 -1,02 -1,16 -1,25
Abschreibungen auf Gegensténde des Anlagevermégens 0,21 0,73 1,15 1,22 1,31
Ergebnis aus at equity bilanzierten Unternehmen 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00
Zunahme/Abnahme der Riickstellungen -1,22 0,61 0,10 0,03 0,04
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrége 0,00 0,88 0,00 0,00 0,00
Gewinn/Verlust aus Anlageabgéngen 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Zu-/Abnahme der Vorrdte, Forderungen aus Lul u. and. Aktiva -1,86 2,31 -1,74 -1,87 -1,95
Zu-/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lul u. and. Passiva 0,05 -0,85 0,48 0,59 0,62
Cash-Flow aus der betrieblichen Tatigkeit -2,41 -4,10 0,35 0,37 1,24
Einzahlungen aus Abgdngen von Gegenstdnden des Sach-AV 0,06 0,04 0,01 0,01 0,01
Auszahlungen fiir Investitionen in das Sachanlagevermégen 0,22 0,27 -1,38 -1,59 -1,73
Auszahlungen fir Investitionen in das immatierelle AV 0,00 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02
Auszahlungen fiir Investitionen in das Finanzanlagevermégen 0,33 0,16 0,00 0,00 0,00
Einzahlungen aus dem Erwerb von konsolidierten Unternehmen 0,00 0,52 0,00 0,00 0,00
Cash-Flow aus der Investitionstatigkeit -0,49 0,12 -1,39 -1,60 -1,74
Einzahlungen aus der Kapitalerhdhung 0,01 9,30 0,00 0,00 0,00
Auszahlung im Zusammenhang mit Kapitalerhdhungen 0,00 -1,08 0,00 0,00 0,00
Ein-/Auszahlungen aus der Aufnahme/Tilgung von Schulden 2,21 0,61 0,22 0,23 0,26
Cash-Flow aus der Finanzierungstdtigkeit 2,22 7,61 -0,22 -0,23 -0,26
Veranderung des Finanzmittelfonds -0,68 3,63 -1,27 -1,47 -0,76
Flissige Mittel am Anfang des Wirtschaftsjahres 2,60 1,92 5,56 4,29 2,82
Flissige Mittel am Ende des Wirtschaftsjahres 1,92 5,56 4,29 2,82 2,06

Quelle: Independent Research; AGO AG Energie + Anlagen
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Disclaimer

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten -:

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn von
mindestens 15% aufweisen.

Akkumulieren:  Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn zwischen
0% und 15% aufweisen.

Reduzieren: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust zwischen
0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust von mindestens
15% aufweisen.

Haftungserklérung

Dieses Dokument ist von der Independent Research GmbH unabhéngig von den genannten Emittenten erstellt worden.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und Prognosen sind allein diejenigen der Independent Research
GmbH. Die Informationen und Meinungen sind datumsbezogen und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
dndern.

Die Independent Research GmbH hat den Inhalt dieses Dokumentes erstellt auf der Grundlage von allgemein zugénglichen
Quellen, die als zuverlédssig gelten, diese aber nicht unabhéngig gepriift. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauigkeit,
Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen weder ausdriicklich
gewdhrleistet noch eine solche Gewdhrleistung hierdurch impliziert. Der Empfénger dieses Dokumentes sollte sich auf
diese Informationen oder Meinungen nicht verlassen. Die Independent Research GmbH ibernimmt keine Verantwortung
oder Haftung fiir einen Schaden, der sich aus einer Verwendung dieses Dokumentes oder der darin enthaltenen Angaben
oder der sich anderweitig im Zusammenhang damit ergibt. Eine Investitionsentscheidung sollte auf der Grundlage eines
ordnungsgemdaf genehmigten Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage
dieses Dokumentes.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Wertpapiers dar,
noch bildet dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage fir eine vertragliche oder
anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art.

Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer
Beschaftigung ibertragbare Wertpapiere auf Eigenrechnung oder auf Rechnung anderer erwerben oder verkaufen. Es
wird lhnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt. Dieses Dokument unterliegt dem Urheberrecht der
Independent Research GmbH; es darf weder als Ganzes noch teilweise reproduziert werden oder an eine andere
Person weiterverteilt werden. Zitierungen aus diesem Dokument sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Jede dariber
hinaus gehende Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch die Independent Research GmbH.

Dieses Dokument ist in Grof3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11(3) des Financial Services
Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind,
und darf weder direkt noch indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder dieses Dokument
noch eine Kopie hiervon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, nach Kanada oder nach Japan oder in ihre
jeweiligen Territorien oder Besitzungen geschickt, gebracht oder verteilt werden noch darf es an eine US-Person im
Sinne der Bestimmungen des US Securities Act 1933 oder an Personen mit Wohnsitz in Kanada oder Japan verteilt
werden. Die Verteilung dieses Dokumentes in anderen Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrdnkt sein und Personen,
in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten.
Jedes Versdumnis, diese Beschrénkungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschéftsleitung, ihrer
leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in diesem Dokument erwdhnten
Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen diese Finanzinstrumente oder
damit zusammenhdngende Investments jeweils aufstocken oder verduBBern. Die Independent Research GmbH und ihre
verbundenen Unternehmen kénnen als Berater fir die Finanzinstrumente oder damit zusammenhéngender Investments
fungieren, Dienstleistungen fir oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder solche Dienstleistungen anbieten und
kénnen auch im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschiissen dieser Emittenten vertreten sein.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und ausléndischen
Medien wie Informationsdiensten (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Bérsen-Zeitung,
Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen

sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten (Unternehmensquellen: Geschéfts- und Quartalsberichte, aktuelle
Unternehmensprdsentationen sowie Managementgespréiche).

1121314) wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts

Seite 13 u Independent Research 1. Dezember 2008



INVESTMENT RESEARCH AGO AG ENERGIE + ANIAGEN
I EEEEEEE——————

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden géngige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-Flow-Methode
(DCF-Methode), Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der Emittenten berechnet, der
die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschittungen des Emittenten,
darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den angewandten
Kapitalisierungszinsfuf3 bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Bérse notierte Emittenten durch den Vergleich
von Verhéltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhdltnis Kurs-/Buchwert-Verhdltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise
Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéltniskennzahlen wird in erster Linie durch
die Geschaftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Technische Analysen:

Zur technischen Analyse werden historische Kurs- und Umsatzentwicklungen mit Hilfe mathematisch-statistischer Verfahren
(Charttechnik, Indikatorentechnik, Elliott-Wellen-Theorie, Sentiment-Betrachtungen sowie Relative Stérke-Ansdtze) analysiert
und Prognosen iber kinftige Entwicklungen erstellt.

Sensitivitdt der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung
und Bilanz sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung @ndern.

Unabhéingig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb
des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehdren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den
Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen
kénnen sich durch Veranderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen Aktivitét oder in einigen Féllen durch
Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Verénderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs
und, in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen, kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erérterung
von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollsténdigkeit.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:
Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fihrt eine Liste der Emittenten, fir die unternehmensbezogene
Finanzanalysen ("Coverliste Aktienanalysen") verdffentlicht werden. Kriterium fir die Aufnahme
oder Streichung eines Emittenten ist die Zugehorigkeit zu einem Index (DAX® und EuroStoxx 50SM).
Zusatzlich werden ausgewdhlte Emittenten aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie des US-
Marktes beriicksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der Independent Research GmbH, jederzeit
die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste vorzunehmen. Fir die auf der
Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten wird fortlaufend Gber aktuelle
unternehmensspezifische Ereignisse berichtet. Ferner werden téglich zu einzelnen auf der Coverliste
Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-
Meldungen oder wichtige Nachrichten bewertet. Fir welche Emittenten solche Verdffentlichungen
vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Dariber hinaus
werden fir auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt.
Fir welche Emittenten solche Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen
der Independent Research GmbH.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit vorkommen,
dass fir einzelne auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten die Veréffentlichung
von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Prévention oder Behandlung von Interessenkonflikten:
Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen
befasst sind, unterliegen den hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-innen eines

Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen Compliance-Regelungen entsprechen den Vorschriften zur
Konkretisierung der Organisationspflichten gemaf § 34b Abs.5, Abs.8 S.1 WpHG (http://www.bafin.de).
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Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 01.12.2008

Weder die Independent Research GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen
1) hélt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des Grundkapitals.
2) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt.

3) halten an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Hohe von
mindestens 1% des Grundkapitals

4) hat die analysierten Wertpapiere aufgrund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Ver-
trages an der Bérse oder am Markt betreut. Ausnahme hiervon ist das Unternehmen
AGO AG Energie + Anlagen; zwischen diesem Unternehmen und Independent
Research bestehen vertragliche Beziehungen fiir die Erstellung von Research-
Berichten.

DURCH ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIERT DER EMPFANGER DIE VERBIND-
LICHKEIT DER VORSTEHENDEN BESCHRANKUNGEN.

Stand: 01.12.2008

Independent Research GmbH Zusténdige Aufsichtsbehorde:
Senckenberganlage 10-12 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
60325 Frankfurt Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn
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