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AGO AG - Ergebnisbelastung durch Alperstedt-Effekt
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= AGO erzielte in Q 1-3/2010 einen = Perioden-EPS bei-0,28 € versus -0,01 €

Periodenumsatz von 36,232 Mio. € (+37%) =

Erhohte Herstellkosten zu rlcklaufigem
Bruttoergebnis auf 1,838 Mio. € (vs. 3,146
Mio. €)

EBIT -0,686 Mio. € (vs. 0,404 Mio. €)
Nettoergebnis bei-1,124 Mio. € (-0,56 Mio. €)
Oper. CF bei-5,223 Mio. € (0,285 Mio. €), aus

Zu Beginn von Q 3/2010 Auftrag fir Bau und
Betrieb eines Biomasseheizkraftwerkes in Berga
erhalten, Volumen 1,8 Mio. € und ltalien-
Biomasseheizkraftwerksprojekt fir 7 Mio. €

10 Mio. €-GroBauftrag durch Stadtwerke Kiel AG
Auftragsbestand 2010e >50 Mio. €
Auftragseingang 2010e > 60 Mio. €

Verbindlichkeiten aus Lieferung/ Leistung Liquiditat 5,127 Mio. € (=12,4% der Bilanz)
Investmentstrategie

Die AGO AG diirfte vom internationalen Wachstum fiir Blockheizkraftwerke, Biomasse(heiz)kraftwerke und
industriellen Kéltetechnologie profitieren. Die Kennzahlen fiir Q 1-3/2010 sind von Sondereffekten gepragt wie
den Teilwertberichtigungen auf das Biomasseheizkraftwerk Alperstedt. Hier erfolgte Ende 11/2011 eine
Einigung nach einem jahrelangen Rechtsstreit mit dem Warmekunden. Der Ausgang des Rechtsstreits hat fiir
die AGO negative Auswirkungen in Form von hohen Wertberichtigungen, die wir unter Vorbehalt auf bis zu 7,2
Mio. € schatzen und substanzielle Einflisse auf das Gesamtjahresergebnis haben werden. Auf operativer Ebene
machte die konjunkturell bedingte Verteuerung von Stahl der AGO ebenso zu schaffen wie eine hohe
Wettbewerbsintensitat in H 1/2010, so dass sich im Dreivierteljahr 2010 ein spurbarer Rickgang in der
Bruttomarge ergab. Diese Haupteffekte haben Auswirkungen auf die aktuelle Bewertung des Unternehmens.
Die fundamentale Bewertung signalisiert mit einem KGV von 34 (2011e) eine ausreichende Bewertung. In der
Kurs-Umsatzbewertung (KUV) von nur mehr 0,17 spiegelt sich die schwierige Lage ausgehend von Alperstedt
wider. Aufgrund der sehr hohen Auftragsbesténde bei verbesserten Margen, sollte sich die AGO AG hinsichtlich
dieses Bewertungsparameters wieder einer hoheren KUV-Bewertung annahern konnen. Daher ist die
Entwicklung der traditionell entscheidenden Quartale Il und IV 2011 (Ubliche Saisonalitat) von groBer
Bedeutung. Belastend dirfte der hohe Bilanzverlust fir die AGO Konzernbilanz werden. Auf Basis unserer
Annahmen konnte die Einbuchung des Bilanzverlustes das Konzerneigenkapital von derzeit 12,142 Mio. € auf
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bis zu 3 Mio. € reduzieren. Aus diesen Grinden gehen wir von Belastungen flr den Aktienkurs aus.
Performancechancen: Untergewichten.

Geschéftsmodell der AGO AG im Fokus

Der Geschaftsschwerpunkt der AGO AG liegt in der Energieversorgung von Industrie und Kommunen auf Basis
eines standortabhéngigen Energiemixes aus Erneuerbaren Energien und konventionellen Energietragern. Aus
langerfristiger Sicht sind die Teilméarkte der Blockheizkraftwerke, Biomasse(heiz)kraftwerke flr Stadtwerke und
Kommunen die Wachstumssegmente des AGO-Portfolios. Auch die Potenziale des industriellen
Kaltetechnikgeschaftes fiir technologisch anspruchsvolle Nischenanwendungen sollten nicht unterschatzt
werden. Um die jeweiligen Wertschdpfungsabschnitte und Kundengruppen optimal bedienen zu kénnen,
verfligt die AGO AG Uber drei Geschéftsbereiche (GBs). Diese gliedern sich in den ,GB Projektentwicklung und
Umsetzung®, ,,GB Anlagenbetrieb“ und ,GB Service und Beratung®. Das Produktangebot ist vielseitig und
umfasst sowohl die Wéarmetechnik, Kaltetechnik, Contracting, Betreiben von Energieversorgungsanlagen,
Stromproduktion, Service und Beratung.

Technologische Kompetenz und Full-Service-Unternehmen

Operativ positioniert sich die AGO AG als technologie- und ingenieurorientiertes Unternehmen mit Full-Service-
Dienstleistungen. Das Unternehmen ist ein herstellerunabhdngiger Technologieassemblierer und
umsetzungsorientierter Projektentwickler. Die Tochtergesellschaften positionieren sich als Vertriebs- und
Projektgesellschaften. Seit 1980 hat das Unternehmen mehr als 2.000 Energieanlagen auf Basis
unterschiedlicher Technologieplattformen realisiert. Auf der Ebene der BHKW-Technologie wurden bereits mehr
als 160 Blockheizkraftwerke und Module installiert. Die Wertschopfungskette der AGO AG umfasst hierbei die
Abschnitte Beratung, Entwicklung, Umsetzung, den Betrieb kompletter Anlagen und Kraftwerke sowie auch
nach gelagerte Services. Die technologische Produktbandbreite erstreckt sich von Energieversorgungsanlagen
auf Basis von Blockheizkraftwerken Uber warme- und kéltetechnischen Anlagenbau bis hin zu Biomasse-
heizkraftwerken mit Kraft-Warme-Kopplung. Die Rohstoffbasis flir den Anlagenbetrieb kann sowohl
konventioneller als auch biogener Art sein. Biogene Rohstoffe sind nachwachsende Rohstoffe, die im
wesentlichen Waldhackschnitzel, z.B. Holzabfélle aus der Forstwirtschaft oder aus der Holzbe- und -
verarbeitung umfassen. Fur das Energiekonzept der AGO AG maBgeblich ist hierbei die Versorgungskette des
biogenen Rohstoffs bis zur energetischen Verwertung. Hier spielen sowohl die Bioverfligbarkeit als auch der
kirzeste Weg ins Kraftwerk eine wesentliche Rolle, um flir den Kunden neben der Energieeffizienz auch eine
positive Umweltbilanz zu erzielen.

Umsatzentwicklung der AGO in Q 1 - 3/2010 und Prognose fiir @ 4/2010
Die AGO AG verzeichnete im Quartalsvergleich (2007/2008/2009/2010) trotz des nach wie vor nicht
einfachen gesamtwirtschaftlichen Umfeldes eine respektable Umsatzentwicklung.

In Summe erzielte die AGO AG in Q 1-3/2010 im Vergleich zu den entsprechenden Vorjahreszeitraumen mit
36,232 Mio. € den hochsten Dreivierteljahresumsatz des Betrachtungszeitraumes 2007 bis 2010. Bei einer
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Analyse der Q 1/2007-Zahlen bis einschlieBlich Q 1/2010-Zahlen zeigt sich ein bemerkenswerter Trend: Die
relative Bedeutung des Q 1 hat von 2007 bis einschlieBlich 2009 spirbar abgenommen von einer Umsatzquote
am Gesamtjahresumsatz von 18,7% auf ca. 14,4%. Im Q 1/2010 dagegen verzeichnete die AGO AG
tberdurchschnittlich hohe Umsétze. Hieraus errechnet sich eine Umsatzquote von ca. 25,6% auf die von uns
erwarteten Konzernumsatze fir 2010. Auch bei den jeweiligen Q 2-Daten des gleichen Betrachtungszeitraumes
zeichnet sich eine ahnliche Entwicklung ab: Seit 2007 ist der Umsatzanteil des jeweiligen Q 2 am Jahresumsatz
von 32,4% auf ca. 18% spurbar zurtickgegangen. Der Trend der relativ abnehmenden Bedeutung des Q 2 im
Rahmen hélt an, wie auch die Daten fir Q 2/2010 belegen. Die Q 3-Analyse macht deutlich, dass dieses
Quartal ebenso wie das Q 4 fiir die Gesamtjahresentwicklung der AGO AG von (berdurchschnittlicher
Bedeutung sind. Auf Basis unserer nach unten revidierten Gesamtjahresumsatzerwartung von 50,890 Mio. €
(die urspringliche Annahme war 63,6 Mio. €) beliefen sich die Umsatzanteile des Q 3/2010e und des Q
4/2010e auf 27,51% bzw. knapp 28,8% und wirden damit im Trend der letzten Jahren liege. Dies unterstreicht
im Umkehrschluss die relative Bedeutung der zweiten Jahreshalfte fir das Geschéaftsmodell der AGO AG und
bestatigt, dass das erste Halbjahr nur sehr bedingt als Prognoseparameter fiir die Gesamtjahresentwicklung
des Unternehmens genutzt werden kann. Dies gilt fiir die Umsatzprognose wie auch fir die Ertragsprognosen.
Auf der anderen Seite bedeutet dies, dass das Geschaftsmodell der AGO AG einer messbaren Saisonalitat und
somit industriellen und kommunalen Bestellzyklen unterliegt. Aus abrechnungstechnischen Griinden von
Projekten sind tendenziell die Quartale 2 und 4 von entscheidender Bedeutung.

Technologiekompetenzen

Aus operativ-strategischer Produktsicht kann sich insbesondere die technologische Kompetenz der AGO AG im
Bereich der Biomasse(heiz)kraftwerke mit Holzschnitzelbefeuerung mittel- und langfristig als Vorteil bei
konjunkturell bedingt weiter steigenden Preisen flr fossile Brennstoffe entpuppen. Um weniger von einzelnen
Markten abhéngig zu werden, expandiert die AGO AG gezielt in Méarkten mit hohen Absatzpotenzialen fir das
AGO-Portfolio. Der italienische Biomassetechnologiemarkt hat im Rahmen dieser Unternehmensstrategie
zumindest mittelfristig eine erhebliche Bedeutung. Dabei wird zunehmend auf die Kombination Projektierung,
Bausausfihrung und Betrieb der errichteten Anlagen geachtet. Hier gibt es zwei Mdoglichkeiten der
Positionierung:

e Technologieassemblierer und Ubergabe des Kraftwerkes an den Kunden mit anschlieBendem
Dienstleistungsvertrag im Rahmen von Langfristvertragen von mindestens 6 Jahren

e Technologieassemblierer und Eigenbetrieb der Warme- und fallweise Stromproduktion und somit
Positionierung der AGO als Warme- und Stromproduzent (= EPC-Unternehmen)

Die Flexibilitat der AGO bringt die Chancen auf attraktive Folgeumséatze aus Dienstleistungsvertragen Uber
lange Zeitraume mit sich. Auch der industrielle Kéltetechnikmarkt, ausgehend von den Referenzprojekten mit
der weltweit fihrenden GroBbrauerei Heineken am Standort Stdafrika sind von Bedeutung und kénnen fir die
Gewinnung weiterer Folgeauftrage genutzt werden. Die fiir AGO AG relevanten Kéltetechnikanwendungen sind
technologisch anspruchsvolle, margenstarke Nischenanwendungen. Ansonsten ist der Kéltetechnikmarkt ein
umkampfter Markt, in dem beispielsweise der schweizer Wettbewerber Schulthess AG partiell ausgeschieden
ist.

Kosten- und Bruttomargenentwicklung

Die wesentlichen Kostenfaktoren flr die AGO AG sind der Aufwand flir Material und bezogene Leistungen. Die
Bauumsetzung von Projekten ist zudem mit entsprechenden Vorlaufinvestitionen, speziell mit Engineering-
Leistungen, verbunden. Diese fuhrten in Kombination mit direkt zurechenbaren Materialkosten in Q 1-3/2010
zu einer erheblich gestiegenen Kostenbasis. Die Herstellungskosten stiegen um 18,6% Uberproportional auf
34,394 Mio. € (28,979 Mio. €) an und konnten nicht kompensiert werden. Dabei spielte die
Stahlpreisentwicklung in der Berichtsperiode eine nicht zu unterschatzende Rolle. In Folge der gesteigerten
Aufwendungen flr die Herstellkosten und fir die bezogenen Leistungen reduzierte sich das Bruttoergebnis um
41,6 % auf 1,838 Mio. € (vs. 3,146 Mio. €). Ein Sondereffekt, der ebenfalls in diese Bruttoergebnisentwicklung
hineinlduft, ist der negative Ergebniseffekt der aus dem Biomasseheizkraftwerk Alperstedt resultiert. Dieses
weigerte sich seit 2007 die falligen Warmepreisanstiege zu tragen. Dieser Sachverhalt wurde Ende November
2011 im Rahmen einer gerichtlichen Einigung zwar abschlieBend geklart, fihrt in Konsequenz jedoch zu einer
Wertberichtigung des Anlagenwertes um bis zu 75%, was die Konzernrechnung 2010 substanziell belasten wird
und auch nicht mehr durch das Q 4/2010 kompensiert werden kann. In Summe werden dieser Sonderfaktor
und die Kostenentwicklungen zu einem hohen Konzernverlust flir das Geschaftsjahr 2010 flhren. Die
Bereinigung des permanent schwebenden Problemfalls Alperstedt befreit die AGO AG auf der anderen Seite
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jedoch von Altlasten, die nicht nur eine negative Ertragskomponente beinhalteten, sondern auch
Managementkapazitaten unndtig gebunden haben.

Ergebnisentwicklung in Q1 - 3/2010

Die negative Entwicklung beginnend beim Bruttoergebnis zieht sich auch durch alle weiteren Ergebnisarten
durch. Diese konnten nicht durch die sonstigen betrieblichen Ertrdge oder durch riicklaufige sonstige
Aufwendungen kompensiert werden. In der Folge verzeichnete die AGO AG ein negatives EBIT von -0,656
Mio.€ (Q 1-3/2009: 0,404 Mio. €). Das Periodenergebnis nach latenten Steuern belief sich in der
Berichtsperiode auf -0,999 Mio. € und nach Minderheitsanteilen auf -1,124 Mio. € (-0,056 Mio. €). Dies
entspricht bei 4 Mio. ausstehenden Aktien einem Perioden-EPS von -0,28 € gegenlber von -0,01 €.

Bilanzielle Belastungen durch die Teilwertberichtigungen auf das Alperstedt-Projekt

Zunéachst ein Blick auf die Kennzahlen fir Q 1 - 3/2010: Die Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung
beliefen sich zum 30.9.2010 aufgrund der splrbaren Vorlaufinvestitionen auf 9,823 Mio. € (7,142 Mio. €). Die
langfristigen Finanzverbindlichkeiten wurden seit dem 31.12.2009 von 9,152 Mio. € auf 8,622 Mio. € reduziert.
Demgegeniiber nahmen die kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten moderat von 1,980 Mio. € (31.12.2009) auf
2,850 Mio. € zu, so dass ein Passivtausch vorliegt Die Bilanzsumme der AGO verkirzte sich zum 30.9.2010 auf
41,193 Mio. € (31.12.2009: 43,382 Mio. €). Wie bereits in unserer Studie vom Dezember 2009 skizziert,
verfugt die AGO AG Uber weitreichende Kreditzusicherungen der Banken, die auf der Finanzierungsseite
weiterhin im Rahmen einer langfristigen Geschaftsbeziehung zur Verfligung zu stehen. Im Dreivierteljahr 2010
wies die AGO AG im Konzern ein Eigenkapital in Hohe von 12,142 Mio. € (31.12.2009: 13,116 Mio. €) auf, was
einer Eigenkapitalquote von 31,9% (31.12.2009: 30,2%) entsprach. Mit dem bestehenden Eigenkapital konnten
zum Zeitpunkt des 30.9.2010 die gesamten langfristigen verzinslichen Verbindlichkeiten in Hohe von 8,622
Mio. € und die gesamten kurzfristigen verzinslichen Verbindlichkeiten in Hohe von 2,850 Mio. € gedeckt
werden. Auf der Liquiditatsseite verfugte die AGO AG Uber 5,127 Mio. € (31.12.2009: 10,268 Mio. €) zum
Bilanzstichtag des 30.09.2010. Die reduzierte Liquiditadt indiziert, dass das Unternehmen erhebliche
Vorleistungen flr die bisher realisierten Bauabschnitte in den Quartalen 1 - 3/2010 tatigen musste. Damit
machte der Anteil der Liquiditat an der Bilanz 12,4% aus. Je Aktie belief sich die Liquiditdt zum 30.09.2010 auf
exakt 1,28 €, was ca. 42% des aktuellen Aktienkurses ausmacht. Aufgrund der zu erwartenden Mittelzuflisse
aus Projektabrechnungen ist dies jedoch nur eine Momentaufnahme.

Signifikant negative Auswirkungen der Teilwertberichtigungen flr Alperstedt auf die Konzernbilanz

Die AGO dirfte auf Basis unserer Annahmen vor einer Teilwertberichtigung von bis zu 7,2 Mio. € stehen, die im
auBerordentlichen Aufwand verbucht werden durfte. Darlber hinaus rechnen wir fir 2010 aufgrund der
Sonderfaktoren, Spatfolgen der Wirtschaftskrise, harter Preiswettbewerb bei Projekten und im Laufe von 2010
stark ansteigende Preise fir Stahlkomponenten, mit einer schlechten Margenentwicklung. In Summe koénnte
der Jahresverlust bei 9,2 Mio. € liegen. Dieser entspricht dem Bilanzverlust und schmélert das
Konzerneigenkapital substanziell von 12,142 Mio. € auf ca. 3 Mio. €. Dies ist ein schwerwiegender Riickschlag
fir die AGO AG, da sie fir 2010 im Konzern dann nur mehr eine Konzerneigenkapitalquote von ca.10%
aufweisen sollte.

Auf der anderen Seite stehen dieser buchhalterischen Betrachtung voraussichtlich positive Liquiditats-
entwicklungen gegeniber. Traditionell erfolgen in Q 4 Projektabrechnungen und daraus resultierende
Mittelzuflisse. In der Regel verfugt die AGO AG im Konzern zum Jahresende uber eine Liquiditdt im knapp
zweistelligen Millionenbereich. Daher gehen wir davon aus, dass das Unternehmen mit dieser Liquiditat und
dem qualitativ wesentlich margenstéarkeren Auftragspolster fur 2011 die Handlungsfahigkeit bewahren kann,
sich aber in einer Phase der Unsicherheit befindet.

Limitierte  Vorfinanzierungskraft und angeschlagene Bilanz als Bremsklotz fir ein stérkeres
Unternehmenswachstum

Die AGO AG ist ein mittelstandisches Unternehmen mit all den damit verbundenen Vor- und Nachteilen. Bei
einer riickwartsorientierten Betrachtung fiir das Jahr 2010 zeigt sich, dass die AGO sich in einem insgesamt
wettbewerbsintensiven Umfeld bewegte. Verteuerungen auf der Materialkostenseite, z.B. fir stahlbasierte
Technologienkomponenten kamen hinzu. Teile des AGO-Geschaftes unterliegen den Chancen und Risiken
staatlicher Férdermechanismen, die ebenfalls erheblichen Anderungen unterliegen kénnen. Dies gilt
insbesondere flir mogliche EEG-Anpassungen in ltalien flr biomassebasierte Warme und Strom. Vor diesem
Hintergrund sehen wir das Erfordernis, dass die AGO ihre Kapitalbasis sowohl auf der Eigen- als auch auf der
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Fremdfinanzierungsseite verbessern muss, um starkeres Unternehmenswachstum durch eine verbesserte
Vorfinanzierungskraft zu realisieren.

Veranderungen in der Aktionadrsstruktur

Der finnische Konzern YIT Corporation gab am 23. Juni 2010 bekannt, dass er die gesamte Geschaftstatigkeit
der Caverion GmbH, (dem bisherigen GroBaktionar der AGO AG) Ubernehmen will. Die Transaktion hatte einen
Wert von 73 Mio. €. Hierdurch dndert sich auch die Aktionarsstruktur der AGO AG. Durch die Ubernahme der
Caverion durch YIT verdoppelt das finnische Unternehmen sein Geschéftsvolumen in Zentraleuropa. Inwiefern
die neue Aktionarsstruktur der AGO Einfluss auf die strategische Ausrichtung des Energieeffizienzspezialisten
nimmt, ist derzeit nicht absehbar.

Marktperspektiven fiir die AGO AG in 2010 und den Folgejahren
Die Gesamtentwicklung der fir die AGO AG relevanten Markte unterliegt unterschiedlichen Trends. Hierbei ist
in den Markt der Industriekunden und der Kommunen und Stadtwerke zu unterscheiden.

Zusammenfassung

Die Losung des Alperstedt-Rechtsstreits hat flr die AGO AG fir 2010 substanziell negative Einflisse auf der
bilanziellen Ebene und diirfte unseren Uberlegungen zur Folge das Konzerneigenkapital auf <10% driicken.
Negativ ist, dass es fur das Geschaftsjahr 2010 auf Basis unserer Annahmen zu Wertberichtigungen von ca. 7,8
Mio. € in Form auBerordentlicher Aufwendungen kommen dirfte. Dies wird zu einem substanziellen
Konzernverlust fir 2010 fihren. Positiv ist, dass die Teilwertberichtigung die schwebende ,Alperstedt-
Belastung® mit Wirkung 2010 bilanziell bereinigt sein wird. Aufgrund des negativen Alperstedt-Effektes und der
Preissteigerungen flir Rohstoffe (Stahl) rechnen wir damit, dass die urspriinglich von uns kalkulierten
Prognosen flr das Jahr 2010 und fiir die Folgejahre nicht mehr erreicht werden kdnnen. Daher reduzieren wir
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unsere Einschatzung fir die Performancechancen der AGO-Aktie auf ,Untergewichten®. Wichtig ist unserer
Ansicht nach, dass es dem Management der AGO AG gelingt, die Eigenkapitalbasis zu stérken. Dem AGO-
Management muss es ohne die hohen Alperstedt-Belastungen der vergangenen Jahre (= Umsatzausfalle mit
durchlaufenden negativen Ergebniseffekten auf allen Ergebnisebenen) auch gelingen, mehr Kontinuitét in die
Ertragsentwicklung zu bringen. Die AGO AG ist europaweit eines der wenigen fokussierten
Energieeffizienzunternehmen an den europdischen Borsen. Dieses Anlagesegment ist langfristig interessant.
Ranking: ,,Untergewichten®.

GuV-Prognosen fiir die AGO AG (Konzernebene)

Prognosen: Kayenburg AG

Analysten: Hilmar Platz h.platz@kayenburgag.de
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Pflichtangaben nach § 34 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), mogliche Interessenskonflikte und Haftungserklarung

Die Kayenburg AG Corporate Finance hat die vorliegende Finanzanalyse der AGO AG in Einklang mit den
gesetzlichen Vorschriften nach dem Wertpapierhandelsgesetz und der Finanzanalyseverordnung erstellt.

Verantwortung

Verfasser der vorliegenden Analyse: Hilmar Platz, Analyst und Mitglied des Vorstandes der
Kayenburg AG Corporate Finance

Verantwortliches Unternehmen: Kayenburg AG Corporate Finance

PettenkoferstraBe 20 - 22
80336 Miinchen

Kerndaten zur Studie

Emittent: AGO AG

Art der Publikation: Unternehmensstudie, Update
Beabsichtigte Aktualisierungen: derzeit nicht absehbar
Datum der Veroffentlichung: 02.02..2011

Dem Emittenten hat diese Studie vor Freigabe vorgelegen.

Akzuelle Empfehlungen

Kurs der Aktie am 25.01.2011 2,82 € (Borse Frankfurt/Main, Uhrzeit: 09:17:35)
Faire Bewertung je Aktie Under Review
Empfehlung per Veroffentlichungsdatum: Untergewichten

Bisherige Empfehlungen

Bewertung je Aktie 06.09.2010 6,31 €
Bewertung je Aktie 03.05.2010 7,84 €
Bewertung je Aktie 08.12.2009 6,34 €
Kurs der Aktie am 04.09.2009 Under Review

Interessenskonflikte

Auftragsresearch: Die Studie wurde im Auftrag der AGO AG erstellt und
verbreitet.
Kapitalbeteiligung: Zu dem Zeitpunkt der Verdffentlichung der Studie ist weder

die Kayenburg AG Corporate Finance an der AGO AG noch
die AGO AG an der Kayenburg AG Corporate Finance
beteiligt.

Vertragliche Beziehungen: Zu dem Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Studie
bestehen keine weiteren vertraglichen Beziehungen
zwischen beiden Unternehmen auBer der oben genannten.

Hinweise zu der Empfehlung
Die Kayenburg AG Corporate Finance gibt bei Ihren Finanzanalysen drei Empfehlungen:

Ubergewichten: Das vom Analysten auf Basis der vorliegenden Studie ermittelte Kurspotential
innerhalb der néchsten zwolf Monate ist groBer als zehn Prozent.

Untergewichten: Der vom Analysten auf Basis der vorliegenden Studie ermittelte Kursverlust
innerhalb der néchsten zwolf Monate ist null Prozent oder negativ.

Marktgewichten: Die vom Analysten auf Basis der vorliegenden Studie ermittelte Kursbewegung

liegt in der Bandbreite von null bis zehn Prozent.
Disclaimer
Durch die Annahme dieses Berichts erkennen Sie die nachstehenden Beschrankungen als fir Sie verbindlich an.
Dieser Bericht (nachstehend als ,Dokument® bezeichnet) darf weder direkt noch indirekt in die USA, Kanada,
Japan oder an US-Amerikaner oder an eine Person, die ihren Wohnsitz in einem der genannten Lander hat,
ubermittelt werden, noch in deren Territorium gebracht oder verteilt werden. Dieses Dokument ist als
unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhéltnissen und den angesprochenen Anlageinstrumenten von der
Kayenburg AG erstellt worden, um Hintergrundinformationen tber die Gesellschaften zu liefern und dient
ausschlieBlich zu Informationszwecken. Die Kayenburg AG leistet keinerlei Beratung im Hinblick auf den Kauf, das
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Halten oder den Verkauf von Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten. Dieses Dokument stellt eine
unabhangige Bewertung der Gesellschaften durch die Kayenburg AG dar, und alle hierin enthaltenen Bewertungen,
Stellungnahmen oder Erklérungen sind diejenigen des Verfassers dieses Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen der Gesellschaften oder dritter Personen uberein. Die Kayenburg AG ist nicht
erméachtigt, irgendwelche Erklarungen oder Zusicherungen im Namen der Gesellschaften oder dritter Personen
abzugeben und gibt solche Erklarungen oder Zusicherungen auch nicht ab. Die Kayenburg AG hat nicht alle
Informationen und Daten, auf die sich dieses Dokument sttzt, selbst verifiziert. Die enthaltenen Stellungnahmen
und Schatzungen stellen unser bestes Urteil zum angegebenen Datum bzw. zu den angegebenen Daten dar und
sind freibleibend. Alle Informationen und Daten in diesem Dokument stammen aus allgemein zuganglichen
Quellen, die die Kayenburg AG zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments fir zuverlassig halt. Trotzdem kann
keine Gewahr fur deren Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit und Angemessenheit ibernommen werden -
weder ausdricklich noch stillschweigend. Der Inhalt dieses Dokuments stellt keine Zusicherung oder Garantie der
Kayenburg AG dar. Eine Haftung der Kayenburg AG fir Vermogensschaden - gleich aus welchen Rechtsgriinden -
wird hiermit, mit Ausnahme der Verletzung von vertragswesentlichen Pflichten (sog. Kardinalpflichten)
ausgeschlossen. Die Haftung der Kayenburg AG aufgrund von Vorsatz oder grober Fahrldssigkeit bleibt hiervon
unbertihrt. Die Kayenburg AG hat keinerlei Befugnis, fir die in diesem Dokument genannten Gesellschaften oder
flr Dritte Zusicherungen zu geben oder Gewahrleistungen zu Gbernehmen. Weder die in diesem Dokument
genannten Gesellschaften noch irgendeine andere Person tibernimmt die Haftung fir Verluste, Schaden oder
Nachteile, die aus der Anwendung dieses Dokuments insbesondere fiir Investitionsentscheidungen oder aus
anderen Griinden entstehen kénnen. Die Kayenburg AG ist nicht verantwortlich fiir nachteilige Konsequenzen,
welche durch die Verwendung oder die Unterlassung der Verwendung aus den in diesem Dokument enthaltenen
Ansichten und Riickschlisse folgen bzw. folgen kdnnten. Zurlickliegende Wert-, Preis- oder Kursentwicklungen
geben keine Anhaltspunkte auf die zukinftige Entwicklung des Investments. Die Kayenburg AG Gbernimmt
keinerlei Gewahr dafir, dass der angedeutete Ertrag oder die genannten Kursziele erreicht werden. Dieses
Dokument stellt weder ein Angebot zum Kauf, Halten oder Verkauf irgendeines Wertpapiers,
Geldmarktinstrumentes oder von Derivaten dar, noch enthalt es die Grundlage flr einen Vertrag oder eine
Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment, z.B. in Anleihen, Aktien und Optionen, ist mit teilweise erheblichen
Risiken behaftet. Eine Investitionsentscheidung hinsichtlich irgendeines Wertpapiers darf nicht auf der Grundlage
dieses Dokuments erfolgen. Es handelt sich bei diesem Dokument nicht um eine Anlageberatung, Empfehlung oder
Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf der jeweiligen Wertpapiere, Geldmarktinstrumente oder Derivate. Die
Kayenburg AG und / oder deren Vorstande und Mitarbeiter konnen Long- oder Shortpositionen in den
beschriebenen Wertpapieren und / oder Optionen, Futures und andere Derivate, die auf diesen Wertpapieren
basieren oder andere Investments, die sich auf in diesem Dokument verdffentlichte Ergebnisse beziehen, halten.
Dieses Dokument wurde Ihnen lediglich zur Information tUbergeben und darf weder ganz noch teilweise
vervielféltigt oder an andere Personen weiter verteilt oder veroffentlicht werden. Die Verteilung dieses Dokuments
und der darin enthaltenen Informationen in andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und
Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, missen sich Gber etwaige Beschrankungen informieren und
diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen
oder kanadischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen. Diese Studie ist
urheberrechtlich geschiitzt. Sie darf nur zu dem im Disclaimer angegebenen Zweck genutzt werden. Zitate sind mit
einer Quellenangabe zu versehen. Jede dariiber hinausgehende Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen
Zustimmung der Kayenburg AG. Die Vervielfaltigung, Verbreitung, Veroffentlichung und Online-Zuganglichmachung
des Dokuments stellt eine zustimmungsbedirftige Nutzungshandlung dar. Insbesondere ist eine Verbreitung im
Ausland nur nach MaBgabe des Disclaimers und der jeweiligen gesetzlichen Bestimmungen zulassig. Wer die
Studie unberechtigt nutzt oder die Quellenangabe oder den Urhebervermerk unterlasst, setzt sich zivilrechtlichen
Ansprichen, insbesondere Schadenersatzanspriichen, aus und kann sich strafbar machen.

Sofern Teile oder einzelne Formulierungen dieses Disclaimer unwirksam sind oder zukinftig unwirksam werden,
bleiben die tbrigen Teile in ihrem Inhalt und ihrer Giltigkeit davon unber(hrt.
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