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4
AGO AG ) Fair Value: 8,94 Euro je Aktie

Ereignis:
Geplanter Bérsengang

Einschatzung:
Fair Value: 8,94 Euro

IR 3 - 3

Rating | Wachstum |Investor Relation| Konstanz

Ersteller: Zafer Rizgar (Analyst),
Tughan Talaysim (Analyst)

> Die AGO AG strebt fir den 28.06.2007 ein Listing im Open Market (Entry Standard) an

Das Unternehmen entwickelt, baut und betreibt Energieversorgungsanlagen im Bereich der
Erneuverbaren Energien fir industrielle und kommunale Kunden

3 Das kiinftige Wachstum soll vor allem aus der Ausweitung der Geschéftsaktivitéten im noch
jungen Geschdftsbereich Anlagenbetrieb kommen. Wir sehen den Schritt in Richtung Betreib-
ergesellschaft als logische Folge der bisherigen Geschaftsaktivitdten an und erwarten
hiervon vor allem eine Verbesserung der operativen Margen

3 Die operative Entwicklung der letzten drei Geschéftsjahre war durch eine hohe Volatilitét
infolge der Abrechnung von Grof3projekten geprégt. Durch das Betreibergeschdft ist somit
eine stabilere Entwicklung zu erwarten

3 Bei einer post-money Bewertung resultiert gemaf3 der DCF-Bewertung (WACC: 8,5%; Beta:
1,25) ein fairer Wert je Aktie von 8,94 Euro. Hierbei wurde allerdings ein Nettoemissions-
erlés nach Abzug der IPO-Kosten von 9,1 Mio. Euro (Platzierungspreis: 7,60 Euro; unter
Beriicksichtigung eines Zeichnungsanreizes von 15%) unterstellt

AGO AG Energie + Anlagen Branche
Land DE Geschéaftsjghr ~ 31.12.
Aktienanzahl (in Mio. Stk.) 4,0 (post-IPO) 2,7 (pre-IPO) www.ago.ag Fairer Wert (in Euro): 8,94
ISIN: DE 000 AOL R41 5 WKN: AOL R41 Borsenkiirzel: AGY RL: HGB

caverion GmbH: 92,6%; Hans Ulrich Gruber, Helmut Peetz, Uwe Kern und

Aktiondre (PreiPO): Josef Kausler jeweils: 1,85%

Keine Indexmitgliedschaft

GJ Umsatz EBIT EBT J0 EpS KGV* EV/Umsatz 08e: 0,6
2004 27,53 0,20 0,08 0,04 - - EV/EBIT 08e: 8,7
2005 48,03 1,68 1,59 0,71 - - Div-Rendite O6e: -
2006 41,02 1,20 1,03 0,86 0,32 28,1 CAGR Umsatz 05-0%: 3,3%
2007e 42,60 1,09 1,29 0,84 0,25 35,8 CAGR EBIT 05-0%e: 30,1%
2008e 45,70 3,19 3,75 2,44 0,61 14,7 CAGR JU 05.09%e: 50,8%
2009e 54,59 4,82 5,62 3,65 0,91 9,8

Zahlen in Mio. Euro, aufBer EpS (in Euro)
* Auf Basis unseres fairen Wertes von 8,94 Euro je Aktie

Quelle: Independent Research
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STARKEN
[ Breites Produkt- und Dienstleistungsspektrum
| Hohe Anpassungsfahigkeit an sich d@ndernde Markt- und

Technologietrends

n Ganzheitliches Geschdftsmodell ("Service aus einer Hand") redu-
ziert Koordinationskosten und erméglicht eine schnelle Umsetzung
der Projekte

u Hoch qualifiziertes Management mit langjéhriger Branchen-
erfahrung im Energieanlagenbau

u Langjdhrige Kundenbeziehungen und gesetzliche Rahmen-
bedingungen (EEG) gewdhrleisten AGO sichere Zahlungsstrome

SCHWACHEN
| Vielseitigkeit des Produktangebotes erfordert stets aktuelle Pro-

dukt- und Qualitétsstandards, die auf Grund geringer personeller
Ressourcen und finanzieller Ausstattung nicht garantiert sein kénn-

ten

u Keine Langzeiterfahrungen im Betrieb von Biomasseheiz-
kraftwerken

[ Abhéngig von der Marktentwicklung und den Preisen fiir nach-

wachsende Rohstoffe, welches die Wirtschaftlichkeit von Energie-
anlagen beeinflusst

[ Keine langfristigen Rahmenvertrége zur Belieferung von Anlagen-
komponenten. Der Bezug erfolgt Gber Einzelvertrage. Somit besteht
eine 6konomische Anfalligkeit bei Verdnderungen in den Beschaf-
fungsmérkten von AGO
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CHANCEN

[ | Zunehmende Sensibilisierung der Bevélkerung im Bezug auf den
Klimawandel und die Reduktion der CO2-Emissionen sowie deren
Folgen. Steigende Nachfrage macht Bioenergie marktfahig

[ Verknappung des Angebots/Erhéhung der Preise fir konventionelle
Energietréiger (Ol und Gas)

n Auf europdischer wie nationaler Ebene wirkt regulatorisches Um-
feld katalytisch und schafft EU-weiten Wachstumsmarkt fir
erneuerbare Energien

[ ] Expansion ins Ausland
RISIKEN
[ Erfolg abhéngig vom politischen Sentiment auf nationaler wie eu-

ropdischer Ebene

[ Hohe rechtliche Risiken (Baugenehmigungsverfahren, immissions-
rechtliche Verfahren, Gewdhrleistungs-/Produkthaftungsrisiken,
Schadenersatzanspriiche, etc.)

u Zukinftig hohe Wettbewerbsintensitat erwartet. Bei Eintritt domi-
nanter Energieversorgungsunternehmen in den Markt Verdrén-
gungswettbewerb méglich
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Offentliches Angebot

Im Zuge des Bdrsengangs werden im Rahmen eines 6ffentlichen Angebots Anlegern in
Bis zu 1.430.000 nenn-

wertlose Stiickaktien wer-
den angeboten

der Bundesrepublik Deutschland sowie im Rahmen einer Privatplatzierung einzelnen insti-
tutionellen Anlegern im Ausland insgesamt bis zu 1.430.000 auf den Inhaber lautende
Aktien ohne Nennbetrag (Stickaktien) mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital

von jeweils 1 Euro unter Ausschluss des Bezugsrechts der Altaktionére zum Kauf angebo-
ten. Bis zu 1.300.000 Aktien stammen aus einer von der ordentlichen Hauptversamm:-
lung vom 4. Mai 2007 beschlossenen Kapitalerhhung. Die restlichen bis zu 130.000
Greenshoe-Aktien kommen aus dem Bestand des Grof3aktionérs caverion GmbH. Die aus-
gegebenen Aktien sind fir das Geschaftsjahr 2007 voll gewinnberechtigt.

Im Anschluss an die Platzierung der Aktien wird das Grundkapital der Gesellschaft von
2.700.000 Euro auf 4.000.000 Euro erhdht. Die Emission der Aktien wird von der quirin
bank AG begleitet. Die Zeichnungsfrist beginnt am 18.06.2007 und endet am
22.06.2007. Die Erstnotiz ist fir den 28.06.2007 geplant. Die Notierung der Aktien der
AGO AG erfolgt im Entry Standard des Open Market der Frankfurter Wertpapierbérse.
Designated Sponsor des Unternehmens ist die Close Brothers Seydler AG.

Erstnotiz am 28.06.2007

Daten und Fakten zum Bérsengang

Kirzel

ISIN: DE 000 AOL R41 5

WKN: AOL R41

Borsenkirzel: AGY
Emissionsbank: quirin bank AG
Marktsegment Entry Standard des Open Market der Frankfurter Wertpapierborse
Grundkapital pre-IPO in Euro 2.700.000
Grundkapital post-IPO in Euro 4.000.000
Nennwert je Stickaktie in Euro 1,00
Zeichnungsvolumen

Angebotene Aktien aus Kapitalerhhung 1.300.000

Angebotene Aktien der Altaktiondre (Mehrzuteilungsoption) 130.000

Angebotene Aktien insgesamt 1.430.000
Zeichnungsfrist 18. - 22. Juni 2007
Notierungsaufnahme 28.06.2007
Designated Sponsor Close Brothers Seydler AG
Quelle: AGO AG
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Nach dem IPO wird der Grof3aktionér, die caverion GmbH (vormals M+W Zander
Gebdudetechnik GmbH), seinen Anteil von 92,60% bei vollstandiger Platzierung inklusi-
ve Ausnutzung der Greenshoe-Option auf dann 59,25% (ohne Greenshoe: 62,50%) re-
duziert haben. Die Vorstande Hans Ulrich Gruber und Helmut Peetz sowie die Prokuristen
Uwe Kern und Josef Kausler, die derzeit jeweils 1,85% der Anteile halten, werden nach
dem IPO noch jeweils 1,25% der Aktien halten. Nach dem Bérsengang wird der Streu-
besitz bei vollstandiger Platzierung 35,75% (ohne Greenshoe: 32,50%) betragen.

Samtliche Altaktiondre haben sich gegeniber der quirin bank AG verpflichtet, bis zum
Ablauf von zwdlf Monaten nach Erstnotiz weder mittelbar noch unmittelbar ohne vorheri-
ge schriftliche Zustimmung der quirin bank AG Aktien zu verauBBern.

Lock up-Periode von 12
Monaten

Aktionarsstruktur der AGO AG

nach dem Bérsengang
mit Greenshoe-Option

nach dem Bérsengang
ohne Greenshoe-Option

vor dem Bérsengang  Aktien in % Aktien in % Aktien in %

caverion GmbH 2.500.000 92,6% caverion GmbH 2.500.000 62,5% caverion GmbH 2.370.000 59,3%

Hans Ulrich Gruber 50.000 1,9% Hans Ulrich Gruber 50.000 1,3% Hans Ulrich Gruber 50.000 1,3%
Helmut Peetz 50.000 1,9%  Helmut Peetz 50.000 1,3%  Helmut Peetz 50.000 1,3%
Uwe Kern 50.000 1,9% Uwe Kern 50.000 1,3% Uwe Kern 50.000 1,3%
Josef Kausler 50.000 1,9% Josef Kausler 50.000 1,3% Josef Kausler 50.000 1,3%

Streubesitz

Streubesitz

1.300.000 32,5%

Streubesitz

1.430.000 35,8%

4.000.000 100%

4.000.000 100%

2.700.000 100%

Summe

Quelle: AGO AG
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Kurzprofil

Die AGO AG Energie + Anlagen (im Folgenden "AGQ") entwickelt, baut und betreibt

Full-Service-Anbieter i
piroetvicesnanaieter im Energieversorgungsanlagen im Bereich der Erneuerbaren Energien. Zielgruppe des Un-

Bereich Energieversor-
gungsanlagen ternehmens sind dabei industrielle und kommunale Kunden. AGO tritt hierbei in den meis-

ten Fallen als Contracting-Partner auf. Das Unternehmens Know-how erstreckt sich vom
kundenindividuellen Anlagenbau auf Basis von Blockheizkraftwerken bis hin zu komple-
xen Biomasseheizkraftwerken mit Kraft-Warme-Kalte-Kopplung. Angesichts der zunehmen-
den Verknappung der Primérenergie gewinnen Anlagen auf Basis der Kraft Wéarme-Kalte-
Kopplung, durch deren Einsatz Strom und Warme gleichzeitig produziert werden, immer
mehr an Bedeutung. Ein wesentliches Wettbewerbsmerkmal der herstellerunabhéngigen
AGO ist hierbei die Fahigkeit, als Full-Service-Anbieter agieren zu kénnen. AGO st in
der Lage, von der Projektentwicklung bis zum Betrieb sowie der Instandhaltung und War-
tung der Energieversorgungsanlage sémtliche Leistungen aus einer Hand anzubieten.
Hierdurch kann der AGO-Kunde eine nennenswerte Zeit- und Kostenersparnis erzielen.

Das Leistungsspektrum der AGO gliedert sich in die drei Geschaftsbereiche Projekt-
entwicklung und Umsetzung, Anlagenbetrieb sowie Service & Beratung. Der noch junge
Geschaftsbereich Anlagenbetrieb, in dem das Unternehmen neben der Projektentwicklung

auch den Betrieb der Anlagen Gbernimmt, stellt das gréfite Wachstumspotenzial dar. Sitz
der Gesellschaft, die per 31.03.2007 122 Mitarbeiter beschaftigt, ist Kulmbach.

Unternehmensstruktur AGO

74,5%

Biomasseheizwerke
HolSoTherm GmbH, Kdlleda (Assets)

50% 50% 50% 100%
Bioenergie + Warme Biomasseheizwerke Biomasseheizwerke
Ohrdruf GmbH Alperstedt GmbH Kélleda (Assets)

Die AGO AG strebt fir den 28.06.2007 ein Listing im Open Market und gleichzeitige
Einbeziehung in den Teilbereich Entry Standard der Frankfurter Wertpapierbérse an. Mit
dem Mittelzufluss aus dem Bérsengang plant das Unternehmen in erster Linie die Starkung
der Eigenkapitalbasis sowie die Finanzierung und Entwicklung der Geschaftsaktivitaten.
Primares Ziel der Expansionsstrategie ist die Ausweitung der Geschaftsaktivitéten im noch
jungen Geschdaftsbereich Anlagenbetrieb. Kinftig will AGO starker als Betreibergesellschaft
fungieren. Hierzu ist auch die Grindung von neuen Tochtergesellschaften geplant.

Listing im Open Market
angestrebt
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Historie

1980 Die AGO AG ist aus der Abspaltung von der ASK - Zander Luft- und Wérme-
technik GmbH hervorgegangen. SchwerpunkimaBig im Liftungsanlagenbau
sowie im wdrmetechnischen Anlagenbau tétig

1995 Als erster Anlagenbauer in Oberfranken erhalt AGO die Zertifizierung ISO
9001. Erweiterung der Geschaftstatigkeiten um die Entwicklung und Erstel-
lung von Anlagen im Bereich Kaltetechnik

1999 Anderung der Firmierung in die M + W Zander Energie+Anlagen GmbH

2003 Erweiterung der Geschaftstatigkeiten um die Energieeffizienzberatung und
Beratung und Dienstleistung im Emissionshandel

2006 Formwechselnde Umwandlung der Gesellschaft in die AGO AG Energie +
Anlagen. Ubernahme einer 49-%-Beteiligung an der HolSoTherm GmbH.
Erweiterung der Geschaftstatigkeit um den Betrieb von Energieversorgungs-
anlagen

Fokussierung auf Kerngeschaftsaktivitaten und in folge dessen Einstellung des
Bereichs Liftungsanlagenbau

2007 Aufstockung der HolSoTherm-Beteiligung auf 74,48%. Griindung der Bio- und
Waérmeenergie Ohrdruf GmbH. Fokussierung der Geschaftstatigkeiten auf
den Bau und den Vertrieb/Betrieb von Biomasse(heiz)kraftwerken

Erwerb einer Beteiligung an der Energiewald Thiringen GmbH zur Siche-
rung der Rohstoffversorgung fir Mitte 2007 geplant

Juni: Notierung im Entry Standard der Frankfurter Wertpapierbérse
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Management

Der Vorstand der AGO AG setzt sich derzeit aus zwei Mitgliedern zusammen, Herrn Ulrich
Gruber und Herrn Helmut Peetz. Herr Gruber verantwortet den kaufmdnnischen Bereich
der AGO AG. Herr Peetz obliegt die Verantwortung fir den technischen Bereich.

Herr Hans Ulrich Gruber (39) ist seit der Umwandlung der Gesellschaft in eine AG
(12/2006) Vorstandsmitglied der AGO AG und verantwortet den kaufmannischen Bereich.
Nach dem Studium der Betriebswirtschaftslehre an der Fachhochschule Nirnberg arbeite-
te Herr Hans Ulrich Gruber kontinuierlich in der Anlagenbaubranche. Seine Karriere be-
gann er bei der Zander Klimatechnik GmbH als Controller. Zunéchst als Assistent des Vor-
standes der Zander Klimatechnik AG (1995-1998), dann als kaufmannischer Leiter der
M+W Zander Energie+Anlagen GmbH (1999-2003) war Herr Hans Ulrich Gruber zuletzt
Geschaftsfihrer der M+W Zander Energie+Anlagen GmbH. Seit Marz 2006 ist er dariber
hinaus Geschaftsfihrer der Biomasseheizkraftwerke Alperstedt GmbH.

Herr Helmut Peetz (54) ist seit der Umwandlung der Gesellschaft in eine AG (12/2006)
Vorstandsmitglied der AGO AG und verantwortet den technischen Bereich. Nach dem
Studium des allgemeinen Maschinenbaus, mit der Spezialisierung auf Energie- und Ver-
fahrenstechnik, an der Technischen Universitat Berlin, begann er als Planungsingenieur
und Assistent der Firmenleitung seine berufliche Laufbahn bei der ASK August Schneider
GmbH & Co. KG. Von 1979-1983 war Herr Helmut Peetz als stellvertretender Abteilungs-
leiter im Geschaftsbereich "Warmetechnik" der ASK-Zander-Luft- und Warmetechnik ta-
tig. 1983-1999 war Herr Helmut Peetz zundchst Abteilungsleiter mit Handlungsvollmacht
und danach Prokurist fir die Zander Wéarmetechnik Kulmbach GmbH. Bevor Herr Helmut
Peetz zum Vorstand der AGO AG berufen wurde war er 1999-2002 zuerst als Prokurist
und seit 2003 als Geschaftsfihrer der M+W Zander Energie+Anlagenbau GmbH tatig.
Dariber hinaus ist Herr Helmut Peetz Beirat in der "Energieagentur Oberfranken".

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft besteht aus branchenerfahrenen sechs Mitgliedern. Auf-
sichtsratsvorsitzender ist Herr Steffen Pfund (Mitglied seit 12/2006), der zugleich Geschafts-
fihrer der caverion GmbH ist. Sein Stellvertreter ist Herr Dr. Klaus Hermsdorf (Mitglied
seit 12/2006), ebenfalls Geschaftsfihrer der caverion GmbH. Des Weiteren gehdren dem
Aufsichtsrat Herr Robert Funcke, Herr Prof. Dr. Eckhard Dinjus, Herr Franz Brosch und Herr
Harald Petersen an.
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Leistungsspektrum und Geschdéftsbereiche

Das Dienstleistungs- und Produktportfolio von AGO ist breit gefachert. AGO bietet seinen

Breit gefdchertes Leistungs- . . L . : ,
rer geracneries LeISlNgs i qustriellen und kommunalen Kunden integrierte Komplettlésungen im Bereich dezentro-

spektrum

ler Energieversorgungsanlagen an. Als Full-Service-Dienstleister ist AGO sowohl im An-
lagenbau als auch in der Lieferung von Wérme, Kalte, Dampf, Druckluft und Strom tétig.

Produkt- und Dienstleistungsportfolio

| Emissionshandel |

o
Wair hniccl Al‘,L. Kaltetechnisct Al‘,L. g
2
]
o Projektentwicklung und Umsetzung Anlagenbetrieb E
2 2
] = Projekfinitiierung = Instandhaltung- und Wartungsarbeiten ?
& = Projektkonzeption = Rohstoffbeschaffung °
g = Projekimanagement = Rohstofflogistik B
T = Projekivermarktung H
5 3
@ Biomasseheiz(kraft)werke Kraft-Wérme-(Kélte)-Kopplung
Energieeffizienzberatung
Quelle: AGO

M:it seinem Dienstleistungs- und Produkimix als Full-Service-Anbieter fungiert AGO als Schnitt-
stelle zwischen den Interessen aller Beteiligten. Das garantiert die zigige Umsetzung ih-
rer Projektvorhaben und minimiert Kosten hinsichtlich Planung, Kontrolle und Koordinierung
wdhrend des gesamten Projektablaufs.

AGO als Schnittstelle zwi-
schen allen Beteiligten

Projektbeteiligte eines Biomasseheizkraftwerkes

Genehmigungs- .
Wérme/Strom-
Ausfilhrende Firmen Brennstofflieferanten

* Bild stellt das Biomasseheizkraftwerk Alperstedt dar

Quelle: AGO
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Anlagen auf Basis der
Kraft-Wérme-Kdlte-Kopp-
lung

Konzeption und Bau von
Energieversorgungsanla-
gen

Reduzierung des CO2-
AusstoBBes durch die Ver-

wendung von Biomasse

AGO AG ENERGIE + ANLAGEN

Die Geschdéftsbereiche der AGO

AGO beliefert seine Kunden mit Energieversorgungsanlagen in verschiedenen Gréf3en- und
Leistungsklassen aus den Bereichen des warme- und kéltetechnischen Anlagenbaus. Das Know-
how der Gesellschaft beschrankt sich nicht nur auf den Bau konventioneller Heizkraftwerke.
Modular aufgebaute Anlagen zur Erzeugung von elektrischem Strom und Wérme unter
Nutzung des Prinzips der Kraft Warme-Kalte-Kopplung gehéren ebenfalls zu AGOs Produkt-
expertise. AGO unterteilt ihre operative Geschaftstatigkeit in drei Geschdaftsbereiche.

AGO AG Geschdaftsfelder

A

| Service & Beratung

Projektentwicklung & Umsetzung Anlugenbetrleb

= Energieversorgungsanlagen in * Instandhaltungs- und
verschiedenen Gréflenklassen Wartungsarbeiten
= Waérmetechnische Anlagen fir * Rohstoff- und
die Warmwasser-, HeiBwasser- oder Br ff
Dampfaufbereitung in allen - Logistik
Leistungsklassen - lagerhaltung und
» Kaltetechnisch - Qualitétssicherung des biogenen
Brennstoffes

= Energieeffizienzberatung

= Erstellung von Standortstudien und
Standortentwicklungsstudien

= Beratung und Dienstleistungen im
Emissionshandel

h

Anlag
z. B. Splitgerdte, Kolben- und
Schrauben-Kaltwassersatze, Turbo-
Kaltwassersétze und
Absorptionskélteanlagen

122 Mitarbeiter, Unternehmenshauptsitz in Kulmbach

Quelle: AGO AG

Im Geschaftsbereich Projektentwicklung & Umsetzung werden AGOs Dienstleis-
tungen - Konzeption und Bau von Energieversorgungsanlagen - teilweise auf dem Wege
des "Contracting" angeboten. Im Rahmen des "Contracting" entwickelt, plant, baut, finan-
ziert und betreibt AGO in eigener unternehmerischer Verantwortung Energieversorgungs-
anlagen und verkauft die Energie an seine Kunden. AGO Gbernimmt auBerdem die War-
tung und Instandhaltung der Anlagen. Die von AGO entwickelten Anlagen werden in ver-
schiedenen Gréf3en- und Leistungsklassen angeboten. Der Fokus soll in Zukunft auf Biomasse-
heizkraftwerke gelegt werden. Biomasseheizkraftwerke nutzen das Prinzip der Kraft-War-
me-Kalte-Kopplung und versorgen den Kunden mit Strom und Warme. Die bei der Erzeu-
gung von Strom anfallende Warme wird zur Bereitstellung von z. B. Heizwasser, Dampf
oder Trockenwdrme verwendet. Insgesamt wird damit bei geringerem Bedarf an Energie-
tragern (z.B. Gas) gleichzeitig Strom und Warme produziert. Energieversorgungsanlagen
ohne KraftWarme-Kélte-Kopplung geben die erzeugte Restwarme dagegen ungenutzt an
die Umwelt ab. Bislang hat die Gesellschaft in mehr als 150 installierten Blockheizkraftwerks-
modulen Anlagen mit Kraft-Warme-Kalte-Kopplung realisiert.

Die Funktion von Biomasseheizkraftwerken entspricht im Wesentlichen der konventionel-
ler Heizkraftwerke, mit dem Unterschied, dass biogene Rohstoffe (z. B. Holzbiomasse)
eingesetzt werden. Durch die Verwendung von Biomasse als Brennstoff wird der CO2-
Ausstof3 deutlich reduziert. Nachwachsende Rohstoffe setzen bei der Verbrennung von Bio-
masse nur so viel CO2 frei, wie der Atmosphére zuvor durch das Wachstum der Pflanzen
entzogen wurde.

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

Seite 13

u Independent Research 8. Juni 2007



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

Die verwendeten Haupttechnologien in diesem Bereich sind Biomasseheizkraftwerke mit
Dampf-Prozess und biomassebefeuerte ORC-Anlagen (Organic Ranking Cycle). Die ers-
ten ORC-Anlagen wurden in Deutschland 2002 errichtet. Ende 2004 waren ca. 8 Anla-
gen in Betrieb. Anfang 2005 bis Ende 2006 haben etwa 15 weitere ORC-Anlagen ihren
Betrieb aufgenommen. Im Bereich von Kalteanlagen bietet AGO im Wesentlichen Kom-
pressions- und Absorptionsanlagen an. AGO hat bereits eine Vielzahl von Kélteanlagen
errichtet und verfigt ber langjahrige Erfahrung in der KraftWarme-Kalte-Kopplung auf
Basis der Absorptionskalte-Technologie.

Im Geschdaftsbereich Anlagenbetrieb vereint die AGO samtliche Geschaftstatigkeiten,

AGO als Betreibergesell- die mittelbar oder unmittelbar im Zusammenhang mit dem Betrieb einer Energiever-

schaft

sorgungsanlage stehen. AGOs 74,48-%-ige Beteiligung HolsoTherm GmbH fungiert dann
als Betreibergesellschaft der errichteten Anlage. Neben der Ubernahme von Instandhal-
tungs- und Wartungsarbeiten Gbernimmt AGO in erster Linie das Rohstoff- und Brennstoff-
management.

Seit 2002 betreibt die HolSoTherm GmbH ein Biomasseheizwerk in Kélleda mit einer
Waérmeleistung von bis zu 5 MW, das ausschlief3lich die Versorgung des Motorenwerkes
der DaimlerChrysler AG ibernimmt. Zudem wurde Ende 2006 das Biomasseheizkraftwerk
in Alperstedt mit einer Leistung von 19 MW thermisch und 1,7 MW elekirisch in Betrieb
genommen. Das Kraftwerk, das ebenfalls von der HolSoTherm GmbH betrieben wird,
versorgt eine der grofiten Gewdchshausanlagen in Deutschland. Gemessen an der jdhr-
lich zur Verfigung gestellten Energieleistung, zahlt das Biomasseheizkraftwerk Alperstedt
zu den grofiten ORC-Biomasseheizkraftwerken in Europa. Jahrlich werden hier rund
38.000t Hackschnitzel verfeuert.

Im Geschéftsbereich Service & Beratung bietet die AGO die Instandhaltung und War-

Umfangreicher Kunden- tung von Energieversorgungsanlagen, derzeit in erheblichem Umfang fir fremderrichtete

dienst fiir fremderrichtete

Anlagen Anlagen, an. Der Kundendienst der AGO, welcher in diesem Bereich angesiedelt ist, be-

steht derzeit aus 25 Mitarbeitern und ist an 365 Tagen im Jahr 24 Stunden taglich verfig-
bar. Als weitere Dienstleistung berat AGO seine Kunden in samtlichen Energiefragen, wie

z. B. beim Thema Energieeffizienz. Zusatzlich dazu erstellt AGO Energiestudien. Hierbei
werden u.a. die beim Kunden verwendeten Technologien analysiert und Machbar-
keitsstudien alternativer Konzepte erstellt. Des Weiteren unterstitzt AGO seine Kunden bei
Fragen zum Emissionsaussto3 und Emissionszertifikatehandel.

Wir sehen den Bereich Service & Beratung, der nach unserer Einschatzung einen bedeu-
tenden Bestandteil des Geschaftsmodells der AGO darstellt, als wichtiges Akquisitions-
instrument an.

112134) wiichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts

Seite 14 u Independent Research 8. Juni 2007



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

Markt und Marktumfeld

Energieversorgungsanlagen mit Brennstoffen aus regenerativen Quellen, insbesondere von
Biomasse, stellen den strategischen Fokus der AGO in Zukunft dar. Unter Biomasse wer-
den organische Abfdlle, Holz, Gille, Getreide oder andere Stoffe pflanzlichen oder tieri-
schen Ursprungs und deren Neben- und Folgeprodukte verstanden, welche zur Energieer-
zeugung herangezogen werden kdnnen.

Die Richtlinie 2001/77/EEG und das die Richtlinie umsetzende "Erneuerbare-Energien-

Biomassekrafiwerke wer. Gesetz" (EEG) auf nationaler Ebene bilden die rechtlichen Rahmenbedingungen fir den

den gezielt subventioniert

Markt der Energiegewinnung auf der Basis Erneuerbarer Energien. Die Energiegewinnung
auf Basis von Biomasse ist ein Teilmarkt. In Deutschland werden Biomassekraftwerke von
der Politik gezielt durch Zuschisse und Férderungen subventioniert. Weitere Steuer-
verginstigungen und FérdermafBnahmen sorgen fir einen Boom im Markt fir regenerati-
ve Energien. Die Bundesregierung verfolgt das Ziel, den Anteil der Erneuerbaren Energi-
en am Primarenergieverbrauch auf 4,2% im Jahr 2010 zu erhéhen. Gleichzeitig soll der
Anteil der Erneuverbaren Energien an der Strombereitstellung bis zum Jahr 2010 auf
mindestens 12,5% steigen.

Bedeutung der inldndi- Die Bemihungen der Bundespolitik im Hinblick auf das weltweite Problem der Klima-

schen Erneverbaren Ener-
gien hat stark zugenom-  neven stetig wachsenden Markt. Die hohen Preise fir Erdél und Erdgas, die Forderung

verdnderung und die Bestrebungen CO2-Emissionen dauerhaft zu senken, schaffen einen

men durch das EEG und weitere Marktanreizprogramme haben dazu beigetragen, dass die

Nutzung von Biomasse fir die Warmeversorgung immens zugenommen hat. Deutschland
ist zur Deckung seines Energiebedarfs in starkem Mafe auf den Import von Primarener-
gietragern angewiesen. Lediglich bei Stein- und Braunkohle gibt es gréfere inléndische
Vorkommen an Energiestoffen. Deren Ausbeutung ist jedoch seit Jahren ricklaufig. Die
Bedeutung der inléndischen Erneuerbaren Energien hat im Zuge dessen in den letzten Jahren
stark zugenommen. Ein Trend, der sich aus unserer Sicht auch in Zukunft fortsetzen wird.

Erneuverbare Energien (EE) im europdischen Vergleich

100 Anteil Erneuverbarer Energien (EE) an der Energiebereitstellung in der EU im Jahr 2004 (in %)
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Devtschland mit Nachhol. Im EU-weiten Vergleich wird deutlich, dass in Deutschland gemessen am Anteil Erneverbarer
bedarf Energien am Elektrizitats-Mix noch No;hholbedorf besteht (siche Grafik oben). Den héchsten
Anteil Erneuerbarer Energien hatten Osterreich (58,8%), Schweden (46,0%) und Lettland
(46,6%). In Deutschland trugen Erneuerbare Energien lediglich 9,7% zur gesamten Energie-
bereitstellung bei. Damit lag Deutschland unter dem EU-25 Durchschnitt von 13,7%. Lan-
der, die das EU-25 Ziel 2010 bereits im Jahr 2004 erfillten, verwendeten zum grofien
Teil Energie generiert aus Wasserkraft.

Langfristige Entwicklung Erneuerbarer Energien in Deutschland 1995-2006

Beitrag erneuerbarer Energien zum Primdrenergieverbrauch 1995-2006 (in PJ)

900 4
O  Sonstige Emeverbare*
800 1 m  Klargas einschl. Biogas 5,33%
O Klarschlamm, Mill, Deponiegas
700 1 m Biodiesel u.a.flissige Brennstoffe
O  Holz, Stroh u. a. feste Stoffe
600 4 O  Photovoltaik CAGR: +9,81%
B Windkraft
500 4 B  Wasserkraft

400 A

300 4

200 4

100 A

[
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* Solarthermie, Geothermie, Warmepumpen
Quelle: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Stand: 15.3.2007

In der langfristigen Entwicklung ist ein eindeutiger positiver Trend zu erkennen, der sich
seit 2004 deutlich verstarkt hat. Auf Basis von 1995 konnten Erneuverbare Energien ihren
Anteil am Primarenergieverbrauch jhrlich durchschnittlich um 9,81% steigern und erreich-
ten einen Anteil in 2006 von 5,33%.

Struktur Erneuerbarer Energien 2006 und Entwicklung 1995-2006

Anteil 2006 in % CAGR 1995-2006 in %

Langfristig positiver Trend
zu erkennen

Wasserkraft 10,10 0,08
Windkraft 14,26 29,93
Photovoltaik 0,93 66,57
Holz, Stroh u. a. feste Stoffe 41,30 8,92
Biodiesel u.a.flissige Brennstoffe 14,46 47,90
Klarschlamm, Mill, Deponiegas 7,09 1,79
Klargas einschl. Biogas 9,30 16,04
Sonstige Erneverbare* 2,57 10,17

* Solarthermie, Geothermie, Warmepumpen
Quelle: Bundesministerium fir Wirtschaft und Technologie, Stand: 15.3.2007
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Biomasse-Anteil in 2006:
41,30%

Erneverbaren Energien mit
zweistelligem Wachstum
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Zu den groBten Treibern des Wachstums gehdrten die Energiegewinnung aus Solarkraft,
Biokraftstoffen und Windkraft. In 2006 machte solide Biomasse jedoch mit einem Anteil
von 41,30% den groBten Block aus. Weit hinter der Energiegewinnung aus Biomasse (Holz,
Stroh u. a. feste Stoffe) vereinten Biokraftstoffe einen Anteil von 14,46% und bei Wind-
kraft von 14,26% auf sich.

Erneuerbare Energien in Deutschland - Vergleich 2005/2006

Vergleich Erneuerbarer Energien (EE) in Deutschland 2005/2006

Anteile in %, Umsdtze in Mrd. Euro 2005 2006 Veréind. Ggii. Vj.
Anteil EE am ges. Primdrenergieverbrauch 4,70 5,30 +12,8
Anteil EE am ges. Endenergieverbrauch 6,60 7,40 +12,2
Anteil EE am ges. Bruttostromverbrauch 10,40 11,80 +13,4
Anteil EE am ges. Endenergieverbrauch fir Wérme 5,30 5,90 +11,3
Gesamtumsatz aus EE ca. 18,1 ca. 21,6 d. +19,3

davon Umsatz aus Errichtung von Anlagen ca. 10,3 ca. 11,3 d. +9,7

davon Umsatz aus dem Betrieb von Anlagen ca.7,8 ca. 10,3 rd. +32,1

Quelle: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Stand: 15.3.2007

Aus der obigen Tabelle wird ersichtlich, dass die Erneverbaren Energien im Vergleich zum
Vorjahr fast in jedem Bereich zweistellig zulegten und damit ihr stetiges Wachstum weiter
fortsetzten. Die Gesamtumsatze stiegen 2006 auf ca. 21,6 Mrd. Euro. Davon machten
die Umsatze aus der Errichtung von Anlagen ca. 52,3% bzw. 11,3 Mrd. Euro aus. Der
Umsatz aus dem Betrieb von Anlagen verzeichnete mit einem Zuwachs in Hohe von +32,1%
eine auBerordentlich hohe Steigerung auf ca. 10,3 Mrd. Euro (Vj.: 7,8 Mrd. Euro).

Struktur der Stromerzeugung und Wéarmebereitstellung 2006

Stromerzeugung aus Emeuerbaren Energien in Deutschland (in %)
100% = 72,7 TWh
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. i
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Wiémebereitstellung aus Erneuerbaren Energien in Deutschland (in %)
100% = 89,4 TWh
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dominieren in der Gewin-
nung von Heizwdrme

Die Struktur der Stromerzeugung gibt Aufschluss dariber, welche Bereiche besonders ins
Gewicht fielen. Mit 42,0% und 29,7% enffielen die gréfiten Anteile auf die Windenergie
und die Wasserkraft. Im Bereich der Stromerzeugung steuerte Biomasse (biogene Fest-
brennstoffe) lediglich 9,1% bei. Im Gegensatz zur Stromerzeugung ist im Bereich der Warme-
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bereitstellung die Gewinnung von Heizwdarme durch die Verwendung biogener Festbrennstoffe
absolut dominant. Biomasse erreicht kumuliert einen Anteil von 81,9% in 2006. Insbesondere
im privaten Bereich (68,9%) werden zur Warmegewinnung biogene Festbrennstoffe verwen-
det, was die gesellschaftliche Akzeptanz dieser Technologie bestatigt.

Das Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit geht fir die Zukunft
davon aus, dass der Anteil Erneuverbarer Energien an der Stromerzeugung stetig wachsen
wird. Einer Studie aus dem Jahr 2007 zufolge wird langfristig neben Wind auch Biomas-
se bedeutende Beitrége zur Stromerzeugung liefern. In ihren Prognosen weisen die Auto-
ren der Windenergie das gréBte Beitragspotenzial und -wachstum zu.

Umsadtze und Investitionen in Erneuerbare Energien in Deutschland in 2006
Der Markt fir Erneverbare Energien in Deutschland in 2006 gemessen an den Umsdtzen
und Investitionen wird auf einen zweistelligen Milliardenbereich geschatzt.

Umsétze zur B g EE in D

land 2006 100% = 10,25 Mrd. Euro 1 iti zur |

Fotovoltaik
10,0%

Wasserkraft
12,0%

Biomasse Strom
15,0%

Quelle: Zentrum fir Sonnenenergie- und WasserstoffForschung Baden-Wirrtemberg, 2007

g EE in Dy land 2006 100% = 10,25 Mrd.
Geothermie Euro
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Fotovoltaik
35,0%

Biomasse Strom
12,0%

Biomasse Wérme
13,0%

Windenergie
27.0%

Quelle: Zentrum fiir Sonnenenergie- und Wasserstoff-Forschung Baden-Wiirrtemberg, 2007

Biomasse-Markt in 2006
rd. 3 Mrd. Euro

Gemessen an den Umsatzen in Verbindung mit dem Anlagenbetrieb hatten 2006 die Wind-
energie (27,0%) und Biokraftstoffe (22,0%) die grof3ten Marktanteile. Betrachtet man die
Bereiche der Biomasse- Stromerzeugung und -Warmeerstellung gemeinsam, so kommt der
Bereich Biomasse auf einen Anteil von 29,0%, welches einem Volumen von ca. 2,97 Mrd.
Euro entsprechen wirde.

Im Bezug auf das Investitionsvolumen in Neuanlagen zur Nutzung Erneuerbarer Energien
attrahierte der Bereich Fotovoltaik besonders grof3e Volumina und vereinte ca. 35% bzw.
3,96 Mrd. Euro auf seinen Bereich. Dem folgte mit 26% bzw. 2,94 Mrd. Euro Investitions-
volumen die Windenergie. Biomasse gehorte im Hinblick auf die Investitionsvolumina zu
den Top-3-Bereichen. Mit 25% bzw. 2,56 Mrd. Euro Investitionsvolumen im Bereich Bio-
masse (Warme: 13,0%/1,47 Mrd. Euro, Strom 12,0%/1,36 Mrd. Euro) zog der Ener-
gietrager "4 des gesamten Investitionsvolumens auf sich.
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Historische Anlagenentwicklung in Deutschland
Mit dem Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG, 2000), und der Biomasseverordnung (BiomasseV,
2001) wurden in Deutschland die Grundlagen fir einen verstérkten Ausbau der Stromerzeugung

EEG, (2000) Grundlage

fir Energieerzeugung auf . : . .
Biomassebasis bzw. der gekoppelten Strom- und Warmebereitstellung auf Biomassebasis geschaffen. Im Er-

gebnis regte das die dynamische Entwicklung installierter Anlagen an.

- o ialrf Informationen des BBEs (Bundesverband BioEnergie e.V.) zufolge gab es in 2006 ca. 160
160 Biomasse heiz(kraft)- Biomasseheiz(kraffjwerke und 3.500 Biogasanlagen. Auch hier ist die Zahl der Anlagen
werke in 2006 in Deutsch- ] . ) . o . .
land stetig gestiegen (siehe Grafik unten). Das Institut fir Energetik und Umwelt rechnet fir das
Jahr 2007 mit einem Zuwachs von 20-25 weiteren Anlagen (Uberwiegend solche kleiner
Leistung mit ORC- bzw. Vergasungsanlagen) mit einer installierten Leistung von insgesamt
55-65 MW elekirische Leistung, so dass Ende 2007 etwa 185 Anlagen mit einer instal-
lierten Gesamtleistung von etwa 985 MW elekirische Leistung erwartet werden.

Entwicklung des Bestands an
Biomasseheiz(kraft)werken in Deutschland*

180 -
160 -
140 4 * qusschlieBlich +EEG-Anlagen” im reguldren Anlagenbetrieb
120 -
100 -

80 +
60 ~
40
20 +
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quelle: BMU, 2/2007
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Hohe Volatilitdt in den letz-
ten drei Geschdftsjahren

Margenriickgang in 2006

AGO AG ENERGIE + ANLAGEN

Operative Entwicklung

Die operative Entwicklung von AGO der letzten drei Geschaftsjahre war durch eine hohe
Volatilitat infolge einer Abrechnung eines Grof3projekts gepragt. Auf Grund der HGB-
Bilanzierung kann das Unternehmen Ertrége aus GroBauftrégen, anders als bei der ange-
strebten IFRS-Bilanzierung, nur bei vollstandiger Projektrealisierung verbuchen. So konnte
das Unternehmen in 2005 aus der Fertigstellung des GroBprojekts EVC Dresden ein Ab-
rechnungsvolumen von insgesamt 22 Mio. Euro verbuchen und den Umsatz somit auf 48,025
(27,527) Mio. Euro deutlich steigern. Dieser einmalige Effekt war auch fir den Umsatz-
rickgang in 2006 auf 41,016 Mio. Euro verantwortlich. Hinzu kam die Auswirkung einer
strategischen Neuausrichtung. AGO hat sich seit Ende 2006 auf Grund der hohen
Wettbewerbsintensitat im Bereich Liftungsanlagenbau aus diesem Geschaft kontinuierlich
zuriickgezogen. Die SchlieBung des Liftungsanlagenbaus belastete das Ergebnis in 2006
mit rd. 0,800 Mio. Euro. Hierin sind Riickstellungen fir Abfindungen in Héhe von rd. 0,500
Mio. Euro enthalten. Dem Unternehmen zufolge wurden damit samtliche Lasten im Zusam-
menhang mit dem Rickzug aus dem Liftungsanlagenbau in 2006 verarbeitet.

AGO
Ausgewadhlte Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschdafisjahresende : 31. Dez 2004 2005 2006
Rechnungslegungsstandard : HGB
Umsatzerlose 27,527 48,025 41,016
Verénderung ggii. Vorjahr - 74,5% -14,6%
Bruttoergebnis 1,648 4,011 3,081
Bruttoergebnismarge 5,99% 8,35% 7.51%
EBIT 0,202 1,679 1,197
EBIT-Marge 0,73% 3,50% 2,92%
EBT 0,081 1,589 1,032
EBT-Marge 0,29% 3,31% 2,52%
Steuern 0,04 0,88 0,17
Steverquote 51,9% 55,5% 16,8%
Jahresiberschuss 0,039 0,707 0,859
Umsatzrendite 0,14% 1,47% 2,09%
Quelle: AGO

Das Bruttoergebnis verringerte sich in 2006 auf 3,081 (4,011) Mio. Euro, die Brutto-
ergebnismarge ging auf 7,51% (8,35%) zuriick. Verantwortlich hierfir war der positive
Einmaleffekt in 2005. Die Bruttoergebnismarge hangt stark von der Hohe des Einkaufs-
volumens ab. In Geschéftsjahren mit GroBBauftragen ist das Unternehmen durch das ge-
stiegene Einkaufsvolumen in der Lage, ginstigere Einkaufskonditionen zu erzielen.

Parallel zur Bruttoergebnisentwicklung verringerte sich das EBIT in 2006 auf 1,197 (1,679)
Mio. Euro, die EBIT-Marge ging auf 2,92% (3,50%) zurick.

Das Nettoergebnis in 2006 konnte dagegen auf Grund eines giinstigeren Steueraufwands,
bedingt durch einen abweichenden bilanziellen Wertansatz, auf 0,859 (0,707) Mio. Euro
verbessert werden.
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, ; Aus bilanzieller Sicht ist eine kontinuierliche Verbesserung der Eigenkapitalquote in den
Eigenkapitalquote 2006: ol b .
14,6% letzten Jahren zu beobachten. So konnte das Unternehmen bei gleichzeitig steigendem
Eigenkapital die Eigenkapitalquote von 6,1% in 2004 auf 14,6% in 2006 verbessern. In

2006 betrug das Eigenkapital der Gesellschaft 2,740 (1,872) Mio. Euro.

Bei einer Bilanzsumme von 18,762 (14,298) Mio. Euro lag die Anlagenintensitat (An-
lagevermdgen/Bilanzsumme) in 2006 bei 12,75% (15,03%). Die Nettoverschuldung be-
trug in 2006 1,058 Mio. Euro. In 2005 hatte das Unternehmen noch eine Nettoliquiditét
von 1,952 Mio. Euro. Zum 31.12.2006 liegt das Forderungsziel der Gesellschaft bei 53
Tagen, das Zahlungsziel bei etwa 16 Tagen.

Nennenswert ist zudem die Platzierung einer nachrangigen Inhaberschuldverschreibung
in Hohe von 2,5 Mio. Euro (Laufzeit: 7 Jahre; 7,87% Verzinsung p.a.) in 2006. Die Inhaber-
schuldverschreibung wurde im Wesentlichen im Zusammenhang mit der Finanzierung des
Biomasseheizkraftwerks in Alperstedt sowie des Erwerbs der Unternehmensanteile an der
HolSoTherm GmbH verwendet.

Ricklavfiaer Cash flow Der Cash flow der Gesellschaft war zum Ende 2006 gegeniber dem Vorjahr ricklaufig
2‘6%6011 1ger Lash oW I, d bezifferte sich auf 2,609 (5,256) Mio. Euro. Verantwortlich hierfir waren eine deut-

lich geringere Auflésung von nicht in Anspruch genommenem Rickstellungen in 2006.
Infolge einer Zunahme der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen war der Cash
flow aus der laufenden Geschaftstatigkeit mit -0,482 (+2,226) Mio. Euro negativ.
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Anlagenbetrieb wird kinf-
tige operative Entwicklung
beeinflussen

Deutlicher Umsatzanstieg
ab 2009 zu erwarten

AGO AG ENERGIE + ANLAGEN

Prognosen

Die kinftige operative Entwicklung wird im Wesentlichen von dem neuen Geschaftsbe-
reich Anlagenbetrieb, der in 2006 noch nicht konsolidiert wurde, geprégt sein. Mit dem
neuen Geschdaftsbereich erweitert das Unternehmen seine bisherige Wertschépfung und
dirfte kiinftig eine signifikante Margenverbesserung erzielen. Zudem wird das Unterneh-
men Uber die Laufzeit der Anlage konstante Zahlungsstréme generieren. Allerdings muss
das Unternehmen zur Erstellung der Anlagen in Vorleistung gehen, so dass fir ein stetiges
Wachstum eine ausreichende Eigenkapitalbasis notwendig sein wird.

AGO
Ausgewdhlte Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschdafisjahresende : 31. Dez 2007e 2008e 2009e
Rechnungslegungsstandard:  HGB
Umsatzerlése 42,600 45,700 54,590
Verénderung ggi. Vorjahr 3,9% 7,3% 19,5%
Bruttoergebnis 3,200 5,350 7,100
Bruﬁoergebnismcrge 7,51% 11,71% 13,01%
EBIT 1,088 3,191 4,818
EBIT-Marge 2,55% 6,98% 8,82%
EBT 1,288 3,751 5,618
EBT-Marge 3,02% 8,21% 10,29%
Steuern 0,45 1,31 1,97
Steverquote 35,0% 35,0% 35,0%
Jahresiberschuss 0,837 2,438 3,651
Umsatzrendite 1,96% 5,33% 6,69%
Aktienanzahl 3,350* 4,000 4,000
Ergebnis je Aktie 0,25 0,61 0,91
* gewichtete Aktienanzahl
Quelle: Independent Research; AGO

Unter Bericksichtigung des neuen Geschaftsbereichs prognostizieren wir den Umsatz fir
das laufende Geschaftsjahr auf 42,600 (41,016) Mio. Euro. Wir unterstellen hierbei, dass
der Umsatzriickgang infolge der Geschaftsaufgabe des Liftungsanlagenbaus durch die
ersten Projekfe im Bereich Anlagenbetrieb mehr als kompensiert wird. Uber ihre Tochter-
gesellschaften Alperstedt GmbH und HolSoTherm GmbH fungiert das Unternehmen bereits
als Betreibergesellschaft. Einen deutlichen Umsatzanstieg erwarten wir ab dem Geschafts-
jahr 2009. Es ist davon auszugehen, dass das Unternehmen die Erlése aus dem Borsen-
gang iberwiegend in den Ausbau des Geschdaftsbereichs Anlagenbetrieb investieren wird.
Dem Unternehmen zufolge wird mittelfristig mit einem jahrlichen Investitionsvolumen von
rd. 20 Mio. Euro gerechnet. Bei einem bendtigten Eigenmittelanteil von 20-25% wird AGO
ighrlich rd. 5 Mio. Euro in die Erstellung neuver Anlagen investieren. In Anbetracht der
Vorlaufzeit von 12-15 Monaten bis zur Realisierung der ersten Betreiberumsatze aus den
geplanten Projekten, ist das Geschdftsjahr 2008 als Ubergangsjahr zu betrachten. AGO
zufolge gibt es derzeit intensive Verhandlungen fir zwei Projekte, die unmittelbar im An-
schluss an den Bdrsengang gestartet werden sollen. Ohne den erwarteten Mittelzufluss
aus dem Bérsengang ware AGO fir die Realisierung der Projekte auf Fremdkapital ange-

wiesen.
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EBIT-Margen mittel- bis Mittel- bis langfristig erwarten wir infolge des Ausbaus des Geschdaftsbereichs Anlagen-
langfristig zwischen 7-9% bau ein EBIT-Margenniveau von 7-9%. In 2007 unterstellen wir bei einem EBIT von 1,088
Mio. Euro eine EBIT-Marge von 2,6%. Hierin ist ein Sonderaufwand im Zusammenhang
mit dem Bérsengang von 0,800 Mio. Euro unterstellt. Ohne diesen Aufwand wiirden wir
eine EBIT-Marge von 4,4% prognostizieren.

Auf mittlere Sicht keine Auf Basis der gewichteten Aktienanzahl von 3,35 Mio. Stiick erwarten wir fir 2007e ein
Dividendenausschittung EpS von 0,25 Euro. Auf mittlere Sicht erwarten wir von der Gesellschaft keine Dividenden-
erwartet ausschittung. Die Gesellschaft plant den Jahresiberschuss zunéchst zur Finanzierung des
Geschaftsausbaus zu thesaurieren.

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

Seite 23 u Independent Research 8. Juni 2007



INVESTMENT RESEARCH AGO AG ENERGIE + ANIAGEN

Strategische Perspektiven

AGO will mit dem Mittelzufluss aus dem Bérsengang in erster Linie die Eigenkapitalbasis
starken, um die weitere Finanzierung und Entwicklung der Geschaftsaktivitaten sicherstel-
len zu kénnen.

A oma der Geschaft Priméres Ziel der Expansionsstrategie ist die Ausweitung der Geschaftsaktivitdten im noch
alij;\\/’:(fed’f:ggm (eGresce;gff(s]b:: jungen Geschdaftsbereich Anlagenbetrieb. Die Geschaftstatigkeit in diesem Bereich stellt
reich Anlagenbetrieb eine Verlangerung der bisherigen Wertschdpfungskette des Unternehmens dar. Zusatzlich

zur Konzipierung und Erstellung der Anlagen kommt nunmehr auch die Funktion als Betrei-
bergesellschaft hinzu. Prinzipiell sehen wir die fachlichen und wettbewerbsrelevanten Vo-
raussetzungen fir eine erfolgreiche Expansion in diesen Bereich gesichert. Durch die lang-
jahrige Tatigkeit in der Projektentwicklung und Umsetzung konnte sich das Unternehmen
entsprechende Erfahrungen im Bereich Energieversorgungsanlagen aneignen. Wir sehen
daher den Schritt in Richtung Betreibergesellschaft als logische Folge der bisherigen
Geschaftsaktivitat an. Allerdings ist diese strategische Neuausrichtung nach unserer Ein-
schétzung auch eine Folge des zunehmenden Wettbewerbs im Anlagenbau. Angesichts
des intensiveren Wettbewerbs bei der Planung und Erstellung der Anlagen ist in der jings-
ten Vergangenheit ein zunehmender Preiswettbewerb zu beobachten. Wir erwarten da-
her von den zunehmenden Aktivitaten im Anlagenbetrieb eine signifikante Margen-
verbesserung. Nach unserer Einschétzung sind die Ergebnismargen im Anlagenbetrieb
mit rd. 7%-8% etwa doppelt so hoch wie im Planungsgeschaft. Aus operativer Sicht kommt
noch hinzu, dass durch die langfristigen Wérme- und Stromabnahmevertrage dem Unter-
nehmen Uber einen Zeitraum von 15-20 Jahren weitgehend sichere Zahlungsstrome aus
den Projekten zufliesen werden.

. - - Risiken in dem Betreibermodell sehen wir vor allem in der langfristigen Rohstoffsicherung.
Risiken in dem Betreiber- . . N g
modell Sollte es zu einer Verknappung der von AGO eingesetzten dkologischen Rohstoffe kom-
men, wirde das erhebliche Auswirkungen auf die Wirtschaftlichkeit der Anlagen haben.

Des Weiteren erfordert die Erstellung solcher Anlagen fir den eigensténdigen Betrieb fi-

nanzielle Vorleistungen. In der Regel ist eine Eigenkapitalunterlegung von 20%-25% er-
forderlich. Ein kontinuierliches Wachstum im Bereich Anlagenbetrieb erfordert daher eine
permanent ausreichende Eigenkapitalbasis.

Angesichts steigender Energiepreise und staatlicher Férderprogramme fir die Energie-
Rahmenbedingungen fir

Erneverbare Energien
weiterhin positiv

gewinnung auf Biomassebasis ist davon auszugehen, dass die Rahmenbedingungen un-
verandert positiv bleiben werden. Die anhaltende Debatte um die Reduzierung des
KohlendioxidausstoBBes und die Zielvorgabe der Bundesregierung bis 2020 den
Kohlendioxidausstof3 gegeniber 1991 um 40% zu senken, werden die Aufmerksamkeit
auf die Energiegewinnung auf Basis Erneuerbarer Energien ebenfalls spirbar erhdhen.

Im Zuge dessen schlieBen wir nicht aus, dass neue Wettbewerber, vor allem gréf3ere Energie-
versorger, auf den Markt fir Energiegewinnung auf Basis Erneuerbarer Energien dréingen
werden. Derzeit ist der Markt auf Grund der Unwirtschaftlichkeit dieser Art von Energie-
gewinnung, die stark von Férderprogrammen abhdngig ist, fir Grof3konzerne jedoch wenig
attraktiv.
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Wettbewerber im Bereich Bislang stand AGO ausschlieBlich mit Unternehmen im Wettbewerb, die in der Planung

Anlagenbetrieb und Erstellung von Energieversorgungsanlagen tatig sind. Durch den Eintritt in den Bereich

Anlagenbetrieb konkurriert AGO zunehmend mit lokalen Stadtwerken und Energieversorg-
ern. Als Wettbewerber sind u.a. Unternehmen wie die borsennotierte Enro AG, MVV En-
ergie oder Techem AG zu nennen. Enro bspw. fokussiert sich fast ausschlieBlich auf 8kolo-
gische Energieversorgungsldsungen. Als weitere Wettbewerber tauchen Tochtergesellschaf-
ten von Grof3unternehmen wie der GETEC-Gruppe, der Veolia Environnement Gruppe so-
wie der niederlandischen Imtech N.V. auf.

. Grundsatzlich verfigt AGO nach unserer Einschatzung tber entscheidende Wettbewerbs-
Wettbewerbsvorteile von

AGO vorteile. Wir sehen vor allem die Eigenstandigkeit gegeniber den Tochtergesellschaften

groBBer Konzerne als wichtigen Wettbewerbsvorteil. AGO ist dadurch in der Lage, flexib-
ler und schneller auf Marktverénderungen zu reagieren. Zudem ist das Unternehmen
dadurch frei von zentralen Konzernentscheidungen.

Als weiteren wichtigen Wettbewerbsvorteil sehen wir die One-Stop-Shop Strategie des
Unternehmens. AGO ist in der Lage, sémtliche Leistungen im Zusammenhang mit dem
Betrieb einer Energieversorgungsanlage aus einer Hand anbieten zu kénnen. Dieses Merk-
mal stellt aus unserer Sicht vor allem gegeniber kleineren Konkurrenten einen entschei-
denden Wettbewerbsvorteil dar. Durch das Full-Service Angebot kann AGO zudem meh-
rere Projektphasen gleichzeitig bearbeiten und somit eine wesentliche Zeitersparnis von
6-12 Monaten gegeniber Ublichen Projektentwicklern erzielen. Folglich sind damit erheb-
liche Kosteneinsparungen beim Kunden verbunden. Zudem kommt die jeweilige Betreib-
ergesellschaft, kinftig auch die AGO-Tochtergesellschaften, durch die frihzeitige Projekt-
realisierung friher in den Genuss von Ertragen.

AGO zunehmend als Auf Grund hoher Eigenkapitalanforderungen stellen Investitionen in Energieversorgungs-

Contracting-Partner anlagen eine hohe Barriere fir einzelne Unternehmen dar. Hinzu kommen operative Risi-

ken wie bspw. die Rohstoffversorgung, die fir branchenfremde Unternehmen kaum
kalkulierbar sind. Infolge dessen bietet AGO seine Dienstleistungen zunehmend im Wege
des Contracting an. Der Vorteil fir den Kunden besteht darin, dass die Energiegewinnung,
die in der Regel nicht zur Kernkompetenz des Kunden gehért, und die damit verbundenen
Risiken und Leistungen auf AGO ibertragen werden.

. Mittel- bis langfristig sehen wir die Internationalisierung als einen bedeutenden Wachstums-
Avuslandsexpansion als

langfristiger Wachstums-
faktor weiten. Der erste Schritt wurde hierzu wurde in Griechenland unternommen. Das Unter-

faktor. AGO hat sich zum Ziel erklért, seine Geschaftsaktivitdten auch ins Ausland auszu-

nehmen baut derzeit fir die Strom- und Warmeversorgung der 100.000 Einwohner Stadt
Serres vier Blockheizkraftwerksmodule mit einer Gesamtleistung von 16 MW elekirischer
Energie und ca. 20 MW Warme. Der Auftraggeber des Projekts ist die Thermie Serres,
einer der groBten privaten Energieversorger Griechenlands, an der Techem mit 50% be-
teiligt ist.
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Bewertung

Wir haben bei unserer Bewertung der AGO AG lediglich das Discounted Cash Flow (DCF)-
Modell verwendet. Im Zuge dessen haben wir eine dreistufige Bewertung vorgenommen.
Phase | beriicksichtigt unsere detaillierten Prognosen aus der Gewinn- und Verlustrechnung
bis 2008e. Fir die Phase Il gehen wir von sinkenden Umsatzsteigerungen bei konstanter
EBIT-Marge aus. In der dritten Phase gehen wir von keinem weiteren Wachstum des Free
Cash flow (FCF) aus.

Angesichts der eingeschrankten Vergleichbarkeit mit bérsennotierten Unternehmen mit Ghn-
lichen Geschaftsmodellen, sowie der aus unserer Sicht nicht gerechtfertigten sehr hohen
Branchenbewertung, haben wir auf die Einbeziehung der Peer-Group-Analyse verzichtet.

Verzicht auf Peer-Group-
Analyse

Fir die Ermitlung des WACC haben wir einen risikofreien Zins von 4,0% unterstellt. Die
Risikopramie auf das Eigenkapital belduft sich auf 8,0%, beim Fremdkapital rechnen wir

DCF-Modell: postmoney 4 1,0%. Dariber hinaus unterstellen wir ein Beta von 1,25. Hinsichtlich der langfristi-
fairer Wert je Aktie liegt

bei 8,94 Euro

gen Bilanzstruktur gehen wir von einem Anteil des Eigenkapitals von 40% und des Fremd-
kapitals von 60% aus. Aus diesen Prémissen ergibt sich ein WACC von 8,53%. Unter
Bericksichtigung dieser Annahmen ergibt sich ein Marktwert des Eigenkapitals von 35,8
Mio. Euro. Bei einer postmoney Aktienanzahl von 4,0 Mio. Stick entspricht dies einem
fairen Wert je Aktie von 8,94 Euro.

in Mio. Euro 2007e 2008e 2009%e 2010e 2011e 2012e 2013e  2014e 2015e 2016e
Umsatz 42,6 45,7 54,6 60,0 66,1 72,7 76,3 80,1 84,1 88,3
Wachstum Umsatz 7.3% 19,5% 10,0% 10,0% 10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBIT-Marge 2,6% 7.0% 8,8% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
EBIT 11 3,2 4,8 4,8 53 58 6,1 64 6,7 71
- Ertragssteuern -0,4 -1,1 1,7 1,7 -1,8 2,0 2,1 2,2 2,4 2,5
+ Abschreibungen 1,0 1,5 2,0 1,8 2,0 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6
+/- Verénderung langfristiger 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 Cashflow 1,7 3,5 51 4,9 5,4 6,0 6,3 6,6 6,9 73
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen -1,4 -1,6 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,4 -1,4
-/+ Investitionen in das Anlagevermégen -2,6 2,5 2,5 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Free Cashflow 2,3 -0,6 14 1,5 1,9 24 2,8 31 3,3 3,7
Barwerte -2,2 -0,5 1,1 1,1 1,3 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6
Summe Barwerte 8,7
Terminalwert 19,1 in % vom Gesamtwert : 69%
Wian des ?p?rati\fenAGescbr‘szA in Mio. Euro 27,8 M l-Parameter / Entity-DCE-M I
+ Uberschiissige liquide Mittel in Mio. Euro 11,0
- Fremdkapital in Mio. Euro -3,0 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital: 40% Fremdkapital: 60%
Marktwert Eigenkapital in Mio. Euro 35,8 risikofreie Rendite: 4,00%  Beta: 1,25 Risikoprémie FK: 3,50%
Risikoprémie: 8,0%  TaxShield: 35,0%
Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 4,000 Zins EK: 14,0% Zins FK: 4,88%
. Wachstumsrate FCF:  0,0% WACC: 8,5% Datum: 08.06.07
Kurs in Euro 8,94
Quelle: Independent Research
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Sensitivitatsanalyse (in Euro)

Diskontierungszinssatz

8,0% 8,5% 9,0% 9,5%

£ 0,0% 9,66 8,94 8,38 7,88
£ 0,5% 9,96 9,27 8,66 8,12
3 1,0% 10,40 9,63 8,97 8,38
1,0% 10,90 10,05 9,32 8,68

Quelle: Independent Research

Neffoemissionserlés von Bei der Ermittlung des Marktwerts des Eigenkapitals haben wir einen Nettoemissionserlos
rd. 9.1 Mio. Euro unter- nach Abzug der IPO-Kosten von 9,1 Mio. Euro unterstellt. Hierbei haben wir auf den fai-
stellt ren Wert aus der DCF-Bewertung einen aus unserer Sicht angemessenen IPO-Abschlag
von 15% vorgenommen. Dies impliziert einen Platzierungspreis von 7,60 Euro je Aktie.
Auf dieser Basis ergeben sich fir 2008e ein EV/EBIT von 7,0 und ein KGV von 12,5.

Der mdgliche Peer-Group-Vergleich, den wir aus den genannten Griinden nicht in die
Bewertung einflieBen lassen, zeigt eine moderate Unterbewertung an. Bei Einbeziehung
des Peer-Group-Vergleichs und Gleichgewichtung mit dem DCF-Modell wiirde ein fairer
Wert je Aktie von 11,47 Euro resultieren. Dies entspricht einem KGV 2008e von 19,0
und einem EV/EBIT 2008e von 11,9.

Moderate Unterbewertung
gegeniber Peer-Group

Peer-Group-Vergleich
Unternehmen Marktkapitalisierung kev 374 1A 274 B
in Mio. Euro 2007e 2008e 2007e 2008e 2007e 2008e

MVV Energie 1.748,30 27,0 18,6 17,9 12,4 1,4 1,3
Schmack Biogas 316,23 43,3 24,1 21,4 12,2 2,0 1,5
Techem 1.307,84 22,1 18,4 15,7 14,4 2,5 1,9
Durchschnitt 30,8 20,4 18,3 13,0 2,0 1,5
AGO (auf Basis Platzierungskurs) 30,4 12,5 20,6 7,0 0,5 0,5

Quelle: Independent Research; Bloomberg; Kurse vom 06.06.2007
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Fazit

< Die AGO entwickelt, baut und betreibt Energieversorgungsanlagen im Bereich
der Erneuerbaren Energien fir industrielle und kommunale Kunden

o Das Unternehmens Know-how erstreckt sich vom kundenindividuellen Anlagen-
bau auf Basis von Blockheizkraftwerken bis hin zu komplexen Biomasse-
heizkraftwerken mit Kraft-Wérme-Kalte-Kopplung. Mit seinem Dienstleistungs- und
Produktmix als Full-Service-Anbieter fungiert AGO als Schnittstelle zwischen den
Interessen aller Beteiligten

> Die AGO AG strebt fir den 28.06.2007 ein Listing im Open Market und gleich-
zeitige Einbeziehung in den Entry Standard der Frankfurter Wertpapierbérse an

< Mit dem Mittelzufluss aus dem Bérsengang will das Unternehmen die weitere
Entwicklung der Geschaftsaktivitaten sicherstellen

< Primares Ziel der Expansionsstrategie ist die Ausweitung der Geschaftsaktivitaten
im noch jungen Geschdaftsbereich Anlagenbetrieb. Kinftig will AGO starker als
Betreibergesellschaft fungieren

> Wir sehen den Schritt in Richtung Betreibergesellschaft als logische Folge der
bisherigen Geschaftsaktivitat an und erwarten hiervon vor allem eine Verbesse-
rung der operativen Margen

< Die operative Entwicklung der letzten drei Geschaftsjahre war durch eine hohe
Volatilitat infolge der Abrechnung von Grof3projekten geprégt. Durch das Betreib-
ergeschatft ist eine stabilere Entwicklung zu erwarten

=3 AGO zufolge gibt es derzeit intensive Verhandlungen fir zwei Projekte zur Er-
stellung von Biomasseheizkraftwerken, die unmittelbar im Anschluss an den
Bdrsengang gestartet werden sollen. Ohne den erwarteten Mittelzufluss aus dem
Barsengang ware das Unternehmen fir die Realisierung der Projekte auf neues
Fremdkapital angewiesen

> Angesichts der eingeschrankten Vergleichbarkeit mit bérsennotierten Unterneh-
men mit Ghnlichen Geschéftsmodellen, sowie der aus unserer Sicht nicht gerecht-
fertigten sehr hohen Branchenbewertung, haben wir auf die Einbeziehung der
Peer-Group-Analyse verzichtet und uns auf die DCF-Bewertung eingeschrankt

< Aus einer post-money Bewertung resultiert gem&B der DCF-Bewertung (WACC:
8,5%; Beta: 1,25) ein fairer Wert je Aktie von 8,94 Euro. Hierbei wurde
allerdings unter Bericksichtigung eines IPO-Abschlages von 15% ein Netto-
emissionserlds nach Abzug der IPO-Kosten von 9,1 Mio. Euro (Platzierungspreis:
7,60 Euro) unterstellt

5 Auf dieser Basis ergeben sich fir 2008e ein EV/EBIT von 7,0 und ein KGV von
12,5
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AGO
Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit: Mio. Euro
Geschéftsjahresende:  31. Dez 2004 2005 2006 2007e 2008e 2009e
Rechnungslegungsstandard : HGB
Umsatzerlose 27,527 48,025 41,016 42,600 45,700 54,590
Verénderung ggii. Vorjahr - 74,5% -14,6% 3,9% 7.3% 19,5%
Herstellungskosten 25,879 44,014 37,935 39,400 40,350 47,490
Bruttoergebnis 1,648 4,011 3,081 3,200 5,350 7,100
Bruttoergebnismarge 5,99% 8,35% 7,.51% 7,.51% 11,71% 13,01%
Forschungs- und Entwicklungskosten 0,000 0,041 0,047 0,050 0,053 0,065
in % vom Umsatz 0,00% 0,09% 0,11% 0,12% 0,11% 0,12%
Vertriebskosten 1,356 1,354 1,586 1,634 1,666 1,725
in % vom Umsatz 4,93% 2,82% 3,87% 3,83% 3,65% 3,16%
Allgemeine Verwaltungskosten 0,530 0,424 0,562 0,579 0,590 0,623
in % vom Umsatz 1,93% 0,88% 1,37% 1,36% 1,29% 1,14%
Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen -0,440 0,513 0,311 0,150 0,150 0,130
in % vom Umsatz -1,60% 1,07% 0,76% 0,35% 0,33% 0,24%
EBIT 0,202 1,679 1,197 1,088 3,191 4,818
EBIT-Marge 0,73% 3,50% 2,92% 2,55% 6,98% 8,82%
Finanzergebnis 0,121 0,090 0,165 0,200 0,560 0,800
in % vom Umsatz 0,44% 0,19% 0,40% 0,47% 1,23% 1,47%
EBT 0,081 1,589 1,032 1,288 3,751 5,618
EBT-Marge 0,29% 3,31% 2,52% 3,02% 8,21% 10,29%
Steuern 0,04 0,88 0,17 0,45 1,31 1,97
Steuerquote 51,9% 55,5% 16,8% 35,0% 35,0% 35,0%
Jahresiiberschuss 0,039 0,707 0,859 0,837 2,438 3,651
Umsatzrendite 0,14% 1,47% 2,09% 1,96% 5,33% 6,69%
Aktienanzahl - - 2,700 3,350* 4,000 4,000
Ergebnis je Aktie - - 0,32 0,25 0,61 0,91
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
* gewichtete Aktienanzahl
Quelle: Independent Research; AGO
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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 Einschétzung 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
andern.

Die Independent Research GmbH hat den Inhalt dieses Dokumentes erstellt auf der Grundlage von allgemein zugénglichen
Quellen, die als zuverldssig 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 Gewdahrleistung hierdurch impliziert. Der Empfénger dieses Dokumentes sollte sich auf
diese Informationen oder Meinungen nicht verlassen. Die Independent Research GmbH iibernimmt 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
ordnungsgemdf3 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 Ubertragbare 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 beschrénkt sein und Personen,
in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich iber etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten.
Jedes Versgumnis, diese Beschrdnkungen 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 verduBern. 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.
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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 Nettoausschiittungen des Emittenten,
darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den angewandten
Kapitalisierungszinsfuf’ bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Bérse notierte Emittenten durch den Vergleich
von Verhdltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhéltnis Kurs-/Buchwert-Verhéltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise
Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéltniskennzahlen wird in erster Linie durch
die Geschéftstétigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Technische Analysen:

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

Sensitivitat 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 kénnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung é@ndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb
des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den
Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen
konnen sich durch Veranderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen Aktivitat oder in einigen Féllen durch
Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Verdnderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs
und, in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen, kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erdrterung
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") veréffentlicht werden. Kriterium fiir 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 aufgefiihrten Emittenten wird fortlaufend Gber aktuelle
unternehmensspezifische Ereignisse berichtet. Ferner werden téglich zu einzelnen auf der Coverliste
Aktienanalysen aufgefithrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-
Meldungen oder wichtige Nachrichten bewertet. Fiir welche Emittenten solche Veréffentlichungen
vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Dariiber hinaus
werden fir auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt.
Fur 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 fur einzelne auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefilhrie 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 geméf § 34b Abs.5, Abs.8 S.1 WpHG (http://www.bafin.de).
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Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 08.06.2007

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 Héhe 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; zwischen diesem Unternehmen und Independent Research bestehen vertragliche Bezie-
hungen fir die Erstellung von Research-Berichten.

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

Stand: 08.06.2007

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

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt
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