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Wertindikatoren: EUR Aktien Daten: Beschreibung:

DCF: 1,65 Bloomberg: ABO GR ABO Invest betreibt europaweit
FCF-Value Potential: 0,00 Reuters: ABOG.D Anlagen zur Stromerzeugung aus
SotP: 0,00 ISIN: DEOOOA1EWXA Emeuerbaren Energien

Markt Snapshot: EUR Mio. Aktionare: Risikoprofil (WRe): 2013e
Marktkapitalisierung: 37,24 Freefloat 75,0 % Beta: 11
Aktienanzahl (Mio.): 28,00 ABO Wind 15,0 % KBV: 1,9 x
EV: 154,20 Mitarbeiter 10,0 % EK-Quote: 13 %
Freefloat MC: 27,93 Net Fin. Debt / EBITDA: 8,1x
@ Trad. Vol. (30T; EUR): 14,67 Net Debt / EBITDA: 8,1x

Die attraktive Seite der Energiewende — Coverage-Aufnahme mit Kaufen

= Risikoarmes Geschiftsmodell mit berechenbaren Cash Flows: Dank der garantierten Einspeisevergutung uber einen relativ langen
Zeitraum (bis zu 20 Jahre) in vielen Landern Europas, ist das Betreiben von Windkraftanlagen ein Geschaftsmodell mit einem attraktiven
Rendite-Risikoprofil. Gerade in dem derzeitigen wirtschaftlichen Umfeld, das durch eine historische Niedrigzinsphase gepragt ist, sind
Projekte mit IRRs von Uber 7% vor diesem Hintergrund lukrativ. In vielen Landern, in denen ABO Invest aktiv ist, ist die Renditestarke sogar
durch die Bindung der zukiinftigen Einspeisetarife an Inflationsraten gegen ein steigendes Zinsniveau abgesichert.

= Internationales Portfolio garantiert attraktive Renditen und Risikostreuung: So attraktiv der Betrieb von Windkraftanlagen ist, so grof3
sind allerdings auch die Nachteile vieler Investmentvehikel. Eine direkte Beteiligung an einem Windpark (z.B. innerhalb eines geschlossenen
Fonds) ist nicht nur durch die fehlende Fungibilitat, relativ hohe Mindesteinlagen oder lange Kapitalbindung charakterisiert, auch der Mangel
an Risikodiversifizierung bei dem Investment in nur einen Windpark ist ein entscheidender Nachteil. Anders ist die Situation bei dem
Investment in ABO Invest-Aktien. Neben der relativ hohen Fungibilitat ist vor allem die Risikodiversifizierung ein entscheidendes Argument fur
die Aktie. Das Unternehmen investiert in eine Vielzahl von Windparks in unterschiedlichen Regionen, bzw. unter unterschiedlichen
regulatorischen Rahmenbedingungen und setzt hierbei auf Anlagen unterschiedlicher Hersteller.

= Wirtschaftlichkeit der Windkraft schafft lukrative Investitionsmoglichkeiten: Anders als in Deutschland, wo eine hohe Diskrepanz in den
garantierten Einspeisevergutungen dazu gefihrt hat, dass Investitionen in Erneuerbare Energien nicht zwanglaufig in die effizientesten
Technologien geflossen sind, haben sich viele européische Lander auf die Technologie fokussiert, die unter den gegebenen
Rahmenbedingungen die am wirtschaftlich Sinnvollste ist. Haufig ist das die Windenergie. Die zunehmende Kritik an den ausufernden Kosten
des EEG hat nun allerdings auch in Deutschland ein Umdenken ausgeldst. In 2013 flossen lediglich 17% der gesamten EEG-Zahlungen in
die Windkraft, die allerdings fur fast 42% des EEG-Stroms verantwortlich war. Aufgrund dieser Kosteneffizienz erwarten wir auch weiterhin
ein gunstiges Umfeld fur Investitionen in die Windkraft im gesamten Europa, mit attraktiven Opportunitaten fur ABO Invest.

= Investoren profitieren von wachsender UnternehmensgroBe: Bereits heute betreibt ABO Invest ein Erzeugungsportfolio von 83,7MW,
weitestgehend Windkraftanlagen in Irland, Frankreich und Deutschland. Das Geschaftsmodell basiert darauf, kontinuierlich eingeworbenes
Eigenkapital in attraktive Windparkprojekte zu investieren, deren Renditen deutlich Uber den Kapitalkosten des Unternehmens liegen (8% vs.
5,6%). Dabei profitieren ABO Invest-Aktionare einerseits durch die kontinuierlich steigende Unternehmensgrofe und somit verbesserte
Liquiditat der Aktie, andererseits platziert ABO Invest die Kapitalerhdhungen sehr kursschonend. Zunachst zeichnet der Hauptaktionar, ABO
Wind, die gesamte Kapitalerhéhung, um sie anschlielend peu a peu an den Markt weiterzugeben.

Attraktives Kurspotenzial — wir beginnen die Coverage von ABO Invest mit einer Kaufen Empfehlung : Unser Bewertungsmodell, das
die Cash Flow Generierung der momentanen Parks, Investitionen in weitere Projekte (bis insgesamt 203 MW) sowie die Reinvestition nach
Ablauf der wirtschaftlichen Nutzungsdauer der Projekte beinhaltet, ergibt einen fairen Wert je Aktie von EUR 1,65. Mit dem derzeitigen
Kurspotenzial von fast 25% beginnen wir die Coverage von ABO Invest mit einer Kaufen Empfehlung.

GJ Ende: 31.12. CAGR
18 in EUR Mio. (12-15e) 2011 2012 2013e 2014e 2015e
Umsatz 14,8 % 7,09 14,08 15,95 16,70 21,31
1325 Verénd. Umsatz yoy n.a. 98,8 % 13,2 % 47 % 27,6 %
Rohertragsmarge 100,0 % 97,2 % 91,7 % 92,4 % 91,1 %
e EBITDA 16,5 % 7,01 10,82 12,64 13,26 17,08
1575 Marge 98,9 % 76,8 % 79,2 % 79,4 % 80,2 %
EBIT 26,4 % 2,89 3,17 4,76 5,07 6,39
125 Marge 40,8 % 22,5 % 29,8 % 30,4 % 30,0 %
Nettoergebnis - -1,03 -3,26 -1,66 -1,12 -0,60
1.225
05113 0713 0913 1113 o114 0314 EPS i - -0,12 -0,23 -0,08 -0,04 -0,02
—— ABQC Invest EntryAll inormiert) EPS ad]' - _0’12 _0’23 _0’08 _0’04 _0’02
DPS - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rel. Performance vs EntryAll: Dividendenrendite 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
FCFPS -3,23 -0,69 -0,12 -0,52 -1,00
1 Monat: 3,5 %
EV / Umsatz 15,9 x 8,8 x 8,6 x 9,2 x 8,5 x
. 0 ) i ) E ,
6 Monate: 44% By /EBITDA 16,1 x 11,5 10,8 11,6 x 10,7
Jahresverlauf: 52% EV/EBIT 39,0 x 39,2 x 28,8 x 30,4 x 28,5 x
Letzte 12 Monate: 2,8 % KGV n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
KGV ber. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Unternehmenstermine: FCF Yield Potential 6,1 % 8,6 % 92 % 8,8 % 9,5 %
28.05.14 FY 2013  Nettoverschuldung 103,22 107,78 102,32 116,96 144,91
17.07.14 HV  ROE -14,4 % -31,3 % -11,3 % -6,5 % -3,6 %
ROCE (NOPAT) 34 % 2,9 % 4,0 % 3,0% 3,3%
Guidance: n.a.
Analyst/-in Analyst/-in
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Entwicklung Umsatz Umsatz nach Regionen Entwicklung EBIT
in Mio. EUR 2012;in % in Mio. EUR
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Unternehmenshintergrund
= ABO Invest wurde 2010 als Betreiber von Windparks und einer Biogasanlage gegrtindet.

= ABO Invest betreibt Stromerzeugungskapazitaten auf der Basis von Erneuerbaren Energien in Frankreich, Irland und Deutschland.
Per Marz 2014 verfigt ABO Invest uiber Gesamtkapazitaten von 83,7MW.

=ABO Invest wéachst in seinem Kerngeschaft kontinuierlich und setzt dabei den operativen Cash Flow sowie weitere
Kapitalerhéhungen ein. Dabei visiert ABO Invest eine Steigerung des Unternehmenswertes von 8% p.a. an.

Wettbewerbsqualitat

= Bietet Investoren die Mdglichkeit, sich an renditestarken, risikoarmen Projekten aus dem Bereich Erneuerbare Energien zu beteiligen.

= Dabei bietet ABO Invest Vorziige, die ein Investment in Aktien gegeniiber anderen Beteiligungsformen hat; wie z.B. hohe Fungibilitat,
geringe Investitionsvolumina...

= Aufgrund der Aktivitdten in unterschiedlichen Landern, d.h. in Markten mit unterschiedlichen regulatorischen Rahmenbedingungen,
erreicht ABO Invest eine breite Risikodiversifizierung.

= ABO Invest profitiert von der groRen Pipeline seines GroRaktionars, dem Windparkentwickler ABO Wind.

= Uber die Einhaltung der strikten Investitionskriterien wacht neben dem Aufsichtsrat der dreikdpfige Anlegerbeirat, der von der
Hauptversammlung gewahlt wird.

Entwicklung EBT Umsatz nach Segmenten Entwicklung Jahresiiberschuss
in Mio. EUR 2012e; in % in Mio. EUR
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Extrem attraktives Chancen-
Risiko Profil

Investment Case

ABO Invest
Attraktives Rendite-Risiko Profil

Derzeit ist ABO Invest in drei européischen Léndern aktiv und fokussiert sich dabei auf
Markte mit verlasslichen regulativen Rahmenbedingungen und attraktiven
Windstandorten. Die Laufzeiten, in denen ABO Invest garantierte Vergltungen flr den
produzierten Strom erhalt, betragen in Irland und Frankreich 15 Jahre, in Deutschland
erhalt ABO Invest gemall den Bestimmungen des EEG die garantierte Vergitung fur
einen Zeitraum von 20 Jahren.

Effizienter Renditeschutz

Die Windparks in Irland und Frankreich profitieren zusatzlich von einer Anpassung der
Vergitungen an die Inflationsentwicklung. Angesichts der von uns erwarteten
Produktionsmengen in 2014 heilt das, dass ca. 83% des Geschéaftsvolumens von ABO
Invest inflationsgeschitzt sind. Hierbei sehen wir allerdings den Vorteil fir ABO Invest
Aktionare weniger dadurch begriindet, dass eine inflationare Kostenbasis die
Ertragskraft schmalern wiirde, weil relevante Kostenarten nur relativ schwach von
klassischen Inflationsmechanismen beeinflusst wiirden. Vielmehr sehen wir den Vorteil
des Ausgleichsmechanismus in dem Schutz der relativen Renditestarke der Windparks
gegenlber alternativen Investments, da sich inflationdre Tendenzen grundsatzlich
zinssteigernd auswirken wiirden.

Regionale Aufteilung der Erzeugung in 2014 (WRe; GWh; %)

112; 51%

m® Deutschland Wind @ Deutschland Biogas B Frankreich Wind @ Irland Wind

Quelle: Warburg Research

Attraktive Wachstumsmaoglichkeiten

Im Folgenden werden wir noch detailliert auf die Wachstumsmaéglichkeiten eingehen, die
die Windkraft aufgrund ihrer technologischen Vorteilhaftigkeit und der politischen
Unterstiitzung in vielen europaischen Landern besitzt.

ABO Invest wird von diesem Potenzial in den kommenden Jahren substanziell
profitieren. In den néachsten drei Jahren plant das Unternehmen seine installierten
Kapazitaten um etwa 125MW auf mehr als 200MW zu erweitern. Das daflr notwendige
Investitionsvolumen beziffert das Unternehmen mit ca. EUR 220 Mio. Dabei sollen
zukunftige Windparks mit einer Eigenkapitalquote von ca. 20% finanziert werden. Die

FuLL NOTE Veroffentlicht 23.04.2014 4



ABO Invest

AA/ WARBURG RESEARCH

damit verbundenen Kapitalerhbhungen werden nach Angaben des Unternehmens die
Anzahl der Aktien von derzeit 28 Mio. auf rund 50 Mio. in 2016 ansteigen lassen. In
unserem Bewertungsmodell gehen wir in dem Zeitraum 2014-2018 von Investitionen
i.H.v. EUR 206 Mio. und einem Kapazitdtsausbau auf 203 MW aus.

Im Rahmen der Kapitalerhéhungen nutzt ABO Invest ein besonders kursschonendes
Verfahren, das sich in der Vergangenheit bewahrt hat. Zunachst tibernimmt der ebenfalls
bdérsennotierte GrofRaktiondr ABO Wind AG die gesamte Kapitalerhéhung, um diese
dann peu a peu an den Markt weiterzugeben. Wie in der untenstehenden Grafik
ersichtlich, war diese Methodik bei den letzten Kapitalerhéhungen erfolgreich, da der
sonst typische Verwasserungseffekt vermieden werden konnte.

Performance der ABO Invest Aktie und Kapitalerh6hungen
1.4 11
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Quelle: Warburg Research

Enge Bindung an ABO Wind schafft Zugang zu attraktiven Projekten...

Die enge Beziehung zu dem Windparkprojektierer ABO Wind hilft nicht nur beziglich der
kursschonenden Platzierung der KapitalmalRnahmen, sondern sorgt auch fiir den
Zugang zu attraktiven Windparkprojekten und fiihrt zu einer schlanken Kostenstruktur
bei ABO Invest.

Auch wenn der Projekterwerb von Dritten grundsatzlich auch zu dem Geschéaftsmodell
von ABO Invest gehdrt, so bietet der Zugang zur Projektpipeline von ABO Wind eine
einzigartige Mdglichkeit fir ABO Invest in attraktive Windparkprojekte zu investieren. Um
hierbei mdgliche Interessenskonflikte zu vermeiden, ist jede Investition an strenge
Investitionskriterien gebunden, deren Einhaltung vom Aufsichts- und Beirat der ABO
Invest AG zu gewahrleisten ist. Auflerdem besteht eine Stimmrechtsbeschréankung, die
auf 10% limitiert ist, um eine dominierende Einflussnahme des Groftaktionars ABO Wind
zu vermeiden.

...und Kostenvorteile

Zusatzlich bedient sich ABO Invest auch der kaufmannischen Infrastruktur der ABO
Wind, sodass bei ABO Invest z.B. keinerlei Personalkosten anfallen. ABO Wind erhalt
eine monatliche Vergutung flr die Geschéaftsbesorgung, die zusammen mit den Bezugen
des Vorstands 0,05% (derzeit EUR 14.000) des eingezahlten Nennkapitals der ABO
Invest betragt.

FuLL NOTE Veroffentlicht 10.04.2014 5
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Aktionarsstruktur der ABO Invest AG

Mitarbeiter &

Familie (10%) ABO Wind (10-20%)

Streubesitz
(70-80%)

® ABO Wind (10-20%) @ Streubesitz (70-80%) m Mitarbeiter & Familie (10%)

Quelle: Warburg Research

Strikte Investitionskriterien

Die ABO Invest AG visiert eine Wertsteigerung der eigenen Aktie von ca. 8% p.a. an, die
sich mit 7,8% in 2012 und 6,7% in 2013 vergleicht. Grundsatzlich wird sich ein
langfristiger Wertzuwachs der Aktie einstellen, wenn es dem Unternehmen gelingt,
Windparkprojekte zu akquirieren, deren Renditen uber den Kapitalkosten der ABO Invest
AG liegen.

Die Investitionskriterien der ABO Invest lauten fir

=einzelne Windparkprojekte: IRR mindestens 7,5% bei p=75% (d.h. 75%ige
Wahrscheinlichkeit, dass der prognostizierte Windertrag erreicht oder uberschritten
wird)

= einzelne Biogasanlagen: IRR mindestens 11%
= Gesamtportfolio: IRR mindestens 8% bei p=60/65%

Anhand der bislang zu dem Portfolio von ABO Invest gehérenden Projekte haben wir
das Aus-/Einzahlungs-Profil eines typischen Windparks (Laufzeit 20 Jahre; garantierte
Einspeisevergiitung fur 15 Jahre (anfanglich EUR 75,50/MWh); Inflationierung: 2%;
Volllaststunden:  2.800; Investiton: EUR 1.7 Mio./MW; Leverage: 70%;
Fremdkapitalkosten: 3.8%) in der untenstehenden Grafik abgebildet. Der sich daraus
ergebende IRR betragt 7,52% und plausibilisiert somit die Investitionskriterien des
Unternehmens.

FuLL NOTE Veroffentlicht 10.04.2014 6
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Profil der Zahlungsstrome eines typischen Windparks (IRR = 7.52%)
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Quelle: Warburg Research

Windkraft — ein attraktives Investment
Kosteneffizienz spricht fiir die Windkraft

In Deutschland hat die Diskussion um die ausufernden Kosten des EEG eine
Neubewertung der Erneuerbaren Energien ausgeldst und die Kosteneffizienz starker in
den Fokus gertickt. Vor diesem Hintergrund verdeutlicht ein Blick auf die unten stehende
Grafik die Attraktivitdt der Windkraft. Nach Schatzungen des Bundesverbands der
Energie- und Wasserwirtschaft (bdew) wurden in 2013 mit Windkraftanlagen an Land ca.
55 TWh produziert. Das entspricht 41,5% der EEG-fahigen Strommenge in Deutschland.
Fir diese 41,5% wurden allerdings lediglich 17% der EEG-Auszahlungen (ca. EUR 3,2
Mrd.) aufgewandt. Andere, konkurrierende Erneuerbare Energien, wie z.B. Biomasse
aber vor allem Fotovoltaik habe eine wesentlich unglnstigere Bilanz.

EEG Erzeugung vs. EEG Auszahlungen (2013e)
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Quelle: bdew; Warburg Research

FuLL NOTE Veroffentlicht 10.04.2014 7



ABO Invest

AA/ WARBURG RESEARCH

In anderen Landern, die sich seit jeher auf die kosteneffizientesten Technologien unter
den Erneuerbaren Energien fokussieren, wie z.B. Grofbritannien, hat die Windkraft
ohnehin eine herausragende Bedeutung unter den Erneuerbaren Energien.

Durchschnittlich bezahlte EEG-Tarife fiir Erneuerbare Energien (2013e)
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Quelle: bdew; Warburg Research

Windenergie — ndher am Markt als andere Erneuerbare Energien

Ein weiterer Vorteil ist die Integrierbarkeit der Windkraft in den Strommarkt. Im Rahmen
der derzeitigen Anpassung des EEG spielt neben dem Kostenaspekt vor allem auch die
Forderung nach der Marktfahigkeit Erneuerbarer Energien eine grof3e Rolle. Der §16
EEG ermdglicht den Produzenten regenerativ erzeugten Stroms diesen in das
Verteilungsnetz einzuspeisen, wo eine Abnahme- und Vergltungspflicht des
Netzbetreibers besteht. Dies ist unabhangig davon, ob wirklich Bedarf fur diese Mengen
besteht. Neben dieser Mdoglichkeit besteht fiir Anlagenbetreiber auch noch die
Alternative, den Strom direkt Uber das Marktpramienmodell, das Griinstromprivileg oder
sonstig zu vermarkten. In 2012 wurden bereits mehr als 71% des Windstroms im
Rahmen der Direktvermarktung abgesetzt. Das ist unter allen erneuerbaren
Technologien der mit Abstand héchste Wert (abgesehen von der Off-shore Windkraft:
89%).

FuLL NOTE Veroffentlicht 10.04.2014 8
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Direktvermarktung Erneuerbarer Energien in Deutschland (2012)
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Quelle: bdew; Warburg Research

Angesichts der oben beschriebenen Vorteilhaftigkeit der Windenergie sind wir davon
Uberzeugt, dass es auch in den nachsten Jahren attraktive Investitionsmdglichkeiten auf
diesem Feld geben wird, von denen ABO Invest profitieren wird. In dieses Bild passt
auch die derzeitige Diskussion Uber die Anpassung des EEG.

Politische und Regionale Rahmenbedingungen
EEG

Das deutsche Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG), das seit dem Jahr 2000 in Kraft ist,
hat attraktive Bedingungen und einen hohen Grad an Planungssicherheit fir eine
Ausweitung der Erneuerbaren Energien geliefert. Mit Wirkung zum 1. Januar 2012 wurde
das Gesetz Uberarbeitet und die Bedingungen fir Windenergie erneut verbessert.
Seither gelten die folgenden Regeln fiir neue Windparks:

Die FITs vor/nach EEG Novelle lassen sich speziell bei Wind schwer vergleichen, da
auch das Referenzertragsmodell angepasst wird. Deshalb macht es mehr Sinn, sich auf
die Ausbauziele zu fokussieren, die nach aktuellem Stand der EEG Novelle wie folgt
lauten:

=Wind onshore: Deckel 2500 MW p.a. onshore, WRe: 2014 Vorzieheffekte, 2015
schwéacher wegen Vorzieheffekten, mittelfristig 2500 MW

= Wind offshore: Ziel 6500 MW bis 2020 kumuliert (Ende 2013 500 MW am Netz)

Der geplante Ausbaukorridor von bis zu 2.500 MW kann im Vergleich zu den
Ausbauzahlen der letzten Jahre als relativ generds bezeichnet werden. Seit 2003 betrug
der jahrliche Zubau stets, teilweise deutlich, unter 2.500 MW (Durchschnitt 2004 - 2012 =
1.900 MW). Nur im Jahr 2013 wurden signifikant mehr Windkraftkapazitaten installiert
(2.998 MW), als zukinftig durch die 2.500 MW Grenze erwartet werden kdénnen. In
diesem Jahr sollte aufgrund von Vorzieheffekten eine Rekordhdhe erreicht werden
kénnen (WRe 3.500 MW).

FuLL NOTE Veroffentlicht 10.04.2014 9
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Zubau der Windkraft in Deutschland
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Quelle: BWE; Warburg Research

Auch die zu erwartenden Tarifhéhen (s.u.) beurteilen wir als auskémmlich. Dies gilt
insbesondere vor dem Hintergrund des technologischen Fortschritts neuer
Turbinengenerationen, die signifikante Effizienzsteigerungen erwarten lasse. Nach
Aussagen aus der Industrie liegt der Output einer Nordex N117 (2.4 MW
Schwachwindanlage) Uber dem einer alteren 3MW-Anlage. Mit dem Nachfolgemodell
der N117, der N131, will Nordex einen bis zu 28%igen Mehrertrag erreichen.

Veranderung der EEG-Vergiitung

Einspeisevergiitung (in €ct/kWh) EEG 2009 EEG 2012 EEG 2014e*
Windenergieanlage an Land Anfangsvergiitung 8,93 8,93 8.9
Grundvergiitung 4,87 4,87 4,95
Degression 1% 1,5% 0,4% p.q.
Systemdienstleistungs- 0,5 0,5 (bei 0
Bonus Neuanlagen)
0 (bei
Bestandsanlagen)
Repowering-Bonus 0,5 0,5 0
Windenergieanlage auf See Anfangsvergiitung 15 (inkl. 15 (inkl. 2ct/kWh 15,4
(innerhalb der AWZ2) 2ct/kWh Sprinter-Bonus) fur
Sprinter-Bonus) 12 Jahre
Grundvergiitung 3,5 3,9
Degression 5% (ab 2015) 7% (ab 2018) 0,5ctp.a.
(ab 2018)
optional: 19 ct/kWh fur 19,4 ct fur
8 Jahre 8 Jahre

Quelle: BMU; Warburg Research; * ab August 2014

Ein entscheidender Vorteil der ABO Invest-Aktie ist, dass das Unternehmen nicht nur auf
Investitionsmdglichkeiten in Deutschland fokussiert ist, sondern auch schon bisher von
attraktiven Opportunitaten in Europa profitiert.

Globaler Windmarkt

Das Global Wind Energy Council (GWEC) hat seine Marktanalyse fir das Jahr 2013
veroffentlicht. Demnach lag die weltweite installierte Windkraft-Leistung im letzten Jahr
bei 318 GW. Das schwache Wachstum im letzten Jahr kann zu einem GroRteil durch
den Forderungsstopp in den USA begrundet werden (Rickgang der Neuinstallationen
von 8GW auf 1GW). In 2014 ist allerdings mit entsprechenden Aufholeffekten zu
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rechnen. Im Moment werden in den USA Projekte in der GroRenordnung von 12 GW
gebaut. Deutschland liegt mit einem Zubau von 3,2 GW (inkl. Offshore) in 2013 und
einer Gesamtkapazitat von nun 34,3 GW hinter China und den USA an dritter Stelle.
Doch auch andere Staaten in Afrika, Asien und Lateinamerika, darunter im speziellen
Indien und Brasilien, treiben ihre Windkraftprogramme voran. Eine Stabilisierung der
europaischen Markte vorausgesetzt, die durch das politische Hin und Her in den letzten
Jahren in Mitleidenschaft gezogen wurden, geht die vorlaufige Prognose des GWEC von
einem Zubau in 2014 mindestens auf dem Niveau von 2012 aus.

Klimaziele der EU

Der Férderung der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energiequellen kommt in der
Européischen Union (EU) aus Grinden der Sicherheit und der Diversifizierung der
Energieversorgung, des Umweltschutzes sowie des wirtschaftlichen und sozialen
Zusammenhalts eine der hdchsten Prioritdten zu. Bis zum Jahr 2020 sollen die
Treibhausgasemissionen in der EU um ein Funftel gegenlber 1990 gesenkt werden
(Richtlinie 2009 / 28 / EG). Dieses ambitionierte Klimaziel 1&sst sich nur durch eine
verstarkte Nutzung von erneuerbaren Energiequellen erreichen. Der europaische
Windenergieverband (EWEA) erwartet, dass fiir ein Erreichen dieses Ziels ein Anteil an
Erneuerbarer Energie in H6he von 34% der gesamten Elektrizitdtserzeugung in der EU
erforderlich ist. Demnach entfallen im Jahr 2020 ungefédhr 12% des gesamten
Energiemix in der EU auf Windenergie.

Momentan werden neue Klimaziele verhandelt: Die EU-Kommission will die
Treibhausgasemissionen Europas bis 2030 um 40% gegeniliber 1990 senken (bisher: -
20% bis 2020). Ein Erneuerbare-Energien-Ziel, so der Kommissionsvorschlag, sollte
mindestens 27% bis 2030 betragen (bisher: 20% bis 2020), wobei héhere Ambitionen
den Mitgliedstaaten Uberlassen werden. Bezlglich Energieeffizienz ist kein Ziel
vorgesehen (bisher: 20% bis 2020). Im Marz verhandeln die Regierungschefs der EU-
Mitgliedstaaten Uber diesen Vorschlag. Sie mussen sich in diesem Jahr entscheiden, wie
es nach 2020 weitergehen soll. Denn zum einen miissen sie sich fir den nachsten Uno-
Klimagipfel in Paris 2015 auf eine gemeinsame europaische Linie einigen. Zum anderen,
und das ist entscheidend, braucht die EU eine Klima- und Energiepolitik, die die
europaische Wettbewerbsfahigkeit in den innovativen Branchen starkt.

In dem derzeitigen Portfolio von ABO Invest spielen die Windmarkte Frankreichs und vor
allem Irlands eine groRe Rolle. In unserem Ergebnismodell gehen wir davon aus, dass
das Unternehmen in 2014 79% des Umsatzes in diesen beiden Landern erzielen wird.
Aufgrund des hier erworbenen Know-how und der attraktiven Rahmenbedingungen in
diesen Markten erwarten wir, dass ABO Invest auch weitere Windparks in diesen
Markten erwerben wird.
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Regionale Umsatzverteilung von ABO Invest in 2014 (WRe; EUR Mio.)

8.81

@ Deutschland Wind @ Deutschland Biogas ® Frankreich Wind @ Iland Wind

Quelle: Warburg Research

Frankreich

Obwohl Frankreich aufgrund seiner atom- und wasserlastigen Erzeugungsstruktur einen
CO2-armen Kraftwerkspark besitzt, bestehen ambitionierte Ziele fir den Ausbau der
Erneuerbaren Energien. Bis 2020 sollen nach Vorgaben des franzdsischen
Gesetzgebers (Grenelle 1l) 23% aus regenerativen Quellen stammen. Dieses Ziel ergibt
sich auch aus der Maligabe der franzsischen Regierung, den Anteil der Kernenergie
von derzeit 80% auf 50% bis 2025 zu reduzieren.

2012 stammten nur 2,5% der franzdsischen Stromproduktion aus der Windkraft, wobei
rund 7.600 MW Windkraftleistung installiert waren. In Deutschland waren es im
Vergleichszeitraum bereits 31.308 MW. Um das fur 2020 gesteckte Ziel von 23% Strom
aus Erneuerbaren Energien zu erreichen, plant Frankreich in diesem Zeitraum den
Ausbau der Windenergie mit einer Gesamtleistung von bis zu 25.000 MW (davon
6.000MW offshore). Ein Erreichen dieses Ziels impliziert einen Zubau von ca. 2.500 MW

p.a.

Aufgrund vieler attraktiver Windstandorte und der deutlich dinneren Besiedlungsstruktur
als z. B. in Deutschland, kam auch eine Studie des GWEC zu dem Ergebnis, dass
Frankreich in Europa das zweitgrofite Potenzial fir den weiteren Ausbau der
Windenergie aufweist.

Frankreich verfligt Uber ein mit Deutschland vergleichbares Tarifregime, wobei der
Fokus klar auf dem Ausbau der Windenergie liegt. Ein grolRes Problem der
franzdsischen Windenergiebranche waren bislang die langwierigen und komplizierten
Genehmigungsverfahren. Dieser Zustand sollte sich allerdings durch die im Fruhjahr
2013 verabschiedete verwaltungsrechtliche Gesetzesnovelle (La Loi Brottes) deutlich
verbessern. Profitieren sollte die Windkraft in Frankreich auch aufgrund der verbesserten
Rechtssicherheit. Das Vergitungssystem wurde aufgrund von Formfehlern im
Gesetzgebungsverfahren beklagt, worauf die franzdsische Regierung ein neu
formuliertes Gesetz mit identischem Inhalt in Brissel vorgelegt hat. Der Europaische
Gerichtshof hat nunmehr das franzésische Tarifsystem als EU-konform bezeichnet.

Irland

Im Juli 2010 hat die irische Regierung den National Renewable Energy Action Plan
vorgelegt, der eine schrittweise Abkehr von den derzeit dominierenden
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Primarenergietrdgern Ol und Gas beabsichtigt (momentan 90% des gesamtem
Primarenergieverbrauchs). Bis 2020 sollte demnach der Anteil der alternativen Energien
an der Stromerzeugung von 10 auf 40% steigen. So sollen die Regenerativen
Erzeugungskapazitadten um 5.900 MW bis 2020 (auf 8.339 MW) ausgebaut werden.
Dabei wird die Windkraft die dominierende Technologie darstellen (um 5.000 MW auf
7.145 MW, davon Offshore 2.370 MW auf 2.408 MW).

Das Windenergiepotenzial pro Kopf ist in Irland eines der héchsten weltweit. Selbst an
Binnenstandorten herrschen Windverhéltnisse wie in Mitteleuropa bestenfalls an den
Kusten. So sind 3.500 Volllaststunden fiir irische Binnenparks durchaus realistisch.

In Irland kann ABO Invest zusatzlich von dem Umstand profitieren, dass seit der
Finanzkrise die Finanzierung von Projekten Uber den irischen Kapitalmarkt
problematisch ist und somit Investoren, die sich auRerhalb des Landes finanzieren,
kompetitive Vorteile haben.
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Nur dynamische Bewertungsverfahren
werden ABO Invest gerecht

Valuation
Statische Bewertungsmodelle sind nur wenig hilfreich

Die fUr unser Kursziel mafigebliche Bewertung von ABO Invest leiten wir aus einem
DCF-Modell her. Dieses dynamische Bewertungsverfahren ist am besten geeignet, den
Besonderheiten des Geschaftsmodells von ABO Invest Rechnung zu tragen. Die Cash
Flows von ABO Invest sind durch signifikante Investitionstatigkeiten zu Beginn eines
Projektes gekennzeichnet, so dass die kumulierten Cash Flows erst nach einer relativ
langen Projektdauer das Break-Even-Level erreichen. Zudem kann ein statisches
Bewertungsmodell aufgrund der starken Wachstumsphase, in dem sich das
Unternehmen befindet, eine nur begrenzt sinnvolle Indikation fiir den Unternehmenswert
von ABO Invest liefern. Auflerdem ignoriert ein statistisches Bewertungsmodell die hohe
zeitliche Diskrepanz, die zwischen Aus- und Einzahlungen liegt. In dem DCF-Modell wird
dieser Tatsache durch die Diskontierung zukinftiger Cash Flows Rechnung getragen.

Vor dem Hintergrund der genannten Argumente liefert das unten abgebildete FCF Value
Potential Modell nur begrenzt hilfreiche Ergebnisse fiir die Bewertung von ABO Invest.

DCF-Modell bildet die vollstandigen Investitionszyklen ab

Unser DCF-Modell bildet die =zukinftigen Cash Flows der momentanen Parks,
Investitionen in weitere konkret geplante Projekte (bis insgesamt 203 MW) sowie die
Reinvestition nach Ablauf der wirtschaftlichen Nutzungsdauer ab. Hierbei gehen wir von
einer Projektlaufzeit von 20 Jahren aus. Am Ende der Laufzeit kompensieren
annahmegemal mogliche Entsorgungs- bzw. Deinstallationskosten die Restwerte der
Anlagen. Fir Projekte in Deutschland gehen wir nach MalRgabe des EEG von fixen,
stabilen Einspeisetarifen aus. Bei den Windparks in Frankreich und Irland ist die
Zahlungsdauer der garantierten Einspeisetarife auf 15 Jahre begrenzt. Fir die letzten
funf Jahre der wirtschaftlichen Nutzungsdauer gehen wir von Einspeisevergitungen auf
Basis der Marktpreise fiir Grundlaststrom aus. AuRerdem beinhalten unsere Cash Flow
Schéatzungen fur die auslédndischen Parks die dort glltige Dynamisierung der Vergitung
auf Basis der Inflationsentwicklung (in unserem Modell 2%).

Anteil der Projekte an den Cash Flows in unserem DCF-Modell (bis 2026)

geplante Parks
46%
existierende Parks
54%

Quelle: Warburg Research

Fir ABO Invest benutzen wir ein zweiphasiges DCF-Modell, bei dem wir samtliche
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Werttreiber bis zum Jahr 2026, also bis zur Terminal Value Phase, explizit schatzen.

Unsere Annahmen fir den Terminal Value beinhalten Reinvestitionen, bei denen wir
grundsatzlich die Durchschnittswerte aller laufenden Projekte als Referenzwerte
benutzen. Beziiglich der EBITDA-Marge haben wir im Terminal Value jedoch einen
konservativeren Ansatz gewahlt und gehen hier von 80% aus (Durchschnitt der
laufenden Projekte rund 85%).

Aufgrund der Tatsache, dass die werttreibenden positiven Cash Flows in relativ spaten
Perioden erwirtschaftet werden, kommt dem Diskontierungszins eine besondere
Bedeutung zu. Bei der Bestimmung des Beta gehen die unterschiedlichen
Bestimmungsfaktoren in unterschiedliche Richtungen. Die hohe Transparenz und
Planbarkeit der Cash Flows sowie die Unabhangigkeit von konjunkturellen
Entwicklungen beeinflussen das Beta positiv. Die noch geringe Liquiditat der Aktie und
die geringe Eigenkapitalquote sorgen hingegen dafiir, dass Investoren eine hdhere
Risikopramie verlangen. Aggregiert fiihrt dies in unserem Modell zu einem Beta von 1,1.
Auf der Basis eines Fremdkapitalzinses von 4,2% und einer Fremdkapitalquote von
67,5% (auf der Basis von Marktwerten und nicht vergleichbar mit dem derzeitigen
Leverage von einzelnen Projekten) ergibt sich somit ein WACC von 5,61%.

Der auf dieser Basis ermittelte faire Wert der Aktie betragt EUR 1,65 und bietet somit ein
derzeitiges Kurspotenzial von fast 25%.
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Detailplanung
Kennzahlen in EUR Mio. 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
Umsatz 16,0 16,7 21,3 29,4 36,7 40,5 40,8 411 411 41,4 41,8 42,1 42,4
Umsatzwachstum 132 % 4.7% 27,6 % 38,0 % 24,7 % 10,4 % 0,8 % 08 % 0,0% 0,7% 0,7% 0,8% 0,8% 1,5%
EBIT 4,8 51 6,4 8,6 10,5 11,5 11,8 12,1 121 12,3 12,6 12,8 13,1
EBIT-Marge 29,8 % 30,4 % 30,0 % 29,3 % 28,6 % 28,5 % 28,9 % 29,3 % 29,4 % 29,8 % 30,17 % 30,5 % 30,9 %
Steuerquote (EBT) 250% 25,0 % 25,0 % 25,0 % 25,0 % 25,0 % 25,0 % 250 % 25,0% 25,0 % 25,0 % 25,0 % 25,0 %
NOPAT 3,6 3,8 4,8 6,5 79 8,6 8,8 9,1 9,1 9,2 9,4 9,6 9,8
Abschreibungen 7,9 8,2 10,7 15,2 19,3 21,5 21,5 21,5 215 21,5 21,5 21,5 21,5
Abschreibungsquote 49,4 % 49,0 % 50,2 % 51,6 % 52,7 % 53,0 % 52,6 % 522 % 52,2 % 51,8 % 51,4 % 51,0 % 50,6 %
Verénd. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquiditatsveranderung
- Working Capital 0,4 0,1 0,6 1,0 0,9 0,5 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,1
- Investitionen 8,3 21,5 37,5 45,9 62,4 31,8 2,0 21 2,1 2,1 21 2,1 21
Investitionsquote 519% 1289% 176,0% 156,1% 170,2% 78,6 % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0
Free Cash Flow (WACC- 2,8 96 22,6 25,3 -36,1 22 28,4 28,4 27,5 26,5 257 25,1 24,1
Modell)
Barwert FCF 27 -8,8 -19,6 20,7 -28,0 -1,6 19,7 18,7 17,1 15,7 14,4 13,3 12,1 119,2
Anteil der Barwerte 22,6%
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2025e 35
Terminal Value 119

Fremdkapitalquote 67,50 % Finanzielle Stabilitat 1,40 Zinstr. Verbindlichkeiten 113
Fremdkapitalzins 4,2 % Liquiditat 2,00 Pensionsriickstellungen 0
Marktrendite 8,00 % Zyklizitat 0,60 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 2,50 % Transparenz 0,50 Minderheiten 0

Sonstiges 1,00 Marktwert v. Beteiligungen 0

Liquide Mittel 5 Aktienzahl (Mio.) 28,0
WACC 5,61 % Beta 1,10 Eigenkapitalwert 46 Wert je Aktie (EUR) 1,65
Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)
Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge

Beta WACC 0,75% 1,00% 1,25% 150% 175% 200% 2,25% Beta WACC -1,5pp -1,0pp -0,5pp +0,0pp +05pp +1,0pp +1,5pp
1,66 6,6 % \ -0,19 -0,08 0,05 0,19 0,35 0,52 0,72 1,66 6,6 % \ -0,07 0,02 0,11 0,19 0,28 0,37 0,46
1,38 6,1% 0,35 0,50 0,66 0,85 1,05 1,28 1,54 1,38 6,1 % 0,55 0,65 0,75 0,85 0,95 1,04 1,14
1,24 59% 0,66 0,83 1,02 1,23 1,46 1,73 2,04 1,24 59% 0,91 1,02 1,12 1,23 1,33 1,44 1,54
1,10 56 % 1,00 1,19 1,41 1,65 1,93 2,24 2,60 1,10 56 % 1,32 1,43 1,54 1,65 1,76 1,87 1,98
0,96 54 % \ 1,37 1,60 1,85 2,13 2,45 2,82 3,26 0,96 54 % \ 1,78 1,89 2,01 2,13 2,25 2,37 2,49
0,82 51% 1,79 2,05 2,34 2,67 3,06 3,50 4,02 0,82 51% 2,29 2,42 2,55 2,67 2,80 2,93 3,05
0,54 4,6 % 2,78 3,13 3,54 4,01 4,56 5,22 6,02 0,54 4,6 % 3,57 3,71 3,86 4,01 4,16 4,31 4,45

= Unser Modell bildet die Cash Flows der momentanen Parks sowie weiterer Projekte bis insgesamt 203 MW ab.

= Hierbei gehen wir von einer wirtschaftlichen Nutzungsdauer von 20 Jahren aus.

= Fir ABO Invest benutzen wir ein zweiphasiges DCF Modell, das bis zum Terminal Value alle Wertreiber explizit schatzt.

= Die hohe Transparenz der Cash Flows aus den Parks sowie die konjunkturelle Unabhangigkeit beeinflussen das Beta positiv.

= Die noch geringe Liquiditat der Aktie und die geringe Eigenkapitalquote sorgen hingegen fir eine héhere Risikopramie.
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Company & Products
Hintergrund und Konzept

Die ABO Invest AG ist ein Betreiber von Windkraftanlagen in Europa. Das Konzept der
von der ABO Wind AG im Jahr 2010 gegriindeten Holding umfasst den Erwerb, die
Verwaltung und gegebenenfalls die VerduRerung von Windparks im Sinne eines
Portfoliomanagements (Wert der Sachanlagen: 114,8 Mio. € zum 30.06.2013). Der
Fokus liegt dabei auf einer breiten geografischen Streuung der enthaltenen Windparks
zur Minimierung branchentypischer Risiken wie schwankender Windverhaltnisse und
regulatorischer Einfliisse nationaler Energiepolitik.

Durch die Beauftragung der Grindergesellschaft ABO Wind AG mit der
Geschéaftsflihrung spart der Konzern nicht nur Verwaltungskosten ein, sondern kann
auch auf ein rund 1,5 Gigawatt groles Angebot an Windparkprojekten in Europa zur
Erweiterung des eigenen Portfolios zuriickgreifen (Stand: 31.12.2012).

Neben der risikoorientierten Investitionsbewertung und der Partnerschaft mit der
branchenversierten ABO Wind ist ein drittes wesentliches Charakteristikum der
Geschéftstatigkeit die Gesellschaftsform als Aktiengesellschaft. Die leichte und schnelle
Handelbarkeit der bdrsennotierten Aktie und die damit einhergehenden Anforderungen
an Finanzpublikationen und Transparenz sollen eine Alternative zu Kommandit- und
Genossenschaftsbeteiligungen schaffen und dem Unternehmen eine leichtere
AuBenfinanzierung fur Neu- und Erweiterungsinvestitionen im Beteiligungsportfolio
ermoglichen.

Historie

Die ABO Wind AG wurde 1996 als Windkraftanlagenbauer gegriindet. Ein erstes
Engagement als Betreiber eines Windparks verzeichnete ABO Wind im Jahre 2008 Uber
das Tochterunternehmen Eurowind AG. Seit August 2011 ist die ABO Invest AG im
Freiverkehr der Boérse Dusseldorf notiert.

Aktionarsstruktur

Mit dem Verkauf von tber 60% der Anteile an ABO Invest durch die ABO Wind AG im
Jahre 2010 verlor die Griindergesellschaft ihren beherrschenden Einfluss. Zusatzlich
verhindert eine Stimmrechtsbeschrankung auf 10% eine dominierende Einflussnahme.
Der hohe Freefloat von 70-80% sollte vor allem mit steigender Marktkapitalisierung
(nach der geplanten Wachstumsphase und den damit verbundenen Kapitalerhhungen)
fur eine gute Liquiditat der Aktie sorgen.
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Aktionarsstruktur

Mitarbeiter &

Familie (10%) ABO Wind (10-20%)

Streubesitz
(70-80%)

® ABO Wind (10-20%) @ Streubesitz (70-80%) m Mitarbeiter & Familie (10%)

Quelle: ABO Invest; Warburg Research

= 10-20% ABO Wind AG
= 10% Mitarbeiter & Familien
= 70-80% Freefloat

Projektportfolio

Im Marz 2014 betragt die Nennleistung des Gesamtportfolios 83,7 Megawatt. Die
Produktion wird von 39 Windenergieanlagen sowie einer Biogasanlage in Deutschland
erbracht. Von den Windanlagen befinden sich:

= 16 in Frankreich
= 14 inlrland

= 9in Deutschland.

Derzeitige Erzeugungskapazitaten (Produktion, WRe)

Anlagen MW je erwartete

Wind Land Zahl Anlage MW Produktion MWh
Broich D 3 0.8 24 4,800
Diingenheim D 2 2.0 4.0 7,200
Reppendorf D 3 2.0 6.0 10,500
Framersheim D 1 34 34 7,752
FE Cuq F 6 2.0 12.0 18,600
FE Souilly La Gargasse F 4 2.0 8.0 19,600
Clamecy F 4 2.1 8.2 17,712
Escamps F 2 2.1 4.1 9,635
Glenough IRL 13 25 325 104,000
Glenough 14 IRL 1 2.5 2.5 8,000
Total Wind 39 82.9 207,799
Biogas

Samswegen D 1 0.8 0.8 6,000
Total derzeitige Projekte 40 83.7 213,799

Quelle: ABO Invest; Warburg Research
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Technologische Diversifizierung

REpow er 4%

Vestas
29%

Nordex
61%

Quelle: ABO Invest; Warburg Research

Die einzelnen Anlagen des Portfolios betreibt die ABO Invest AG (iber Beteiligungen an
dafir geschaffenen Projektgesellschaften. Das Portfolio beinhaltete zum Marz 2014
insgesamt 11 Beteiligungen mit insgesamt 39 Windradern und einer Biogasanlage.

Das Management

Das Unternehmen beschéaftigt derzeit keine eigenen Mitarbeiter und bedient sich der
kaufmannischen Infrastruktur der ABO Wind. Im Gegenzug erhalt ABO Wind derzeit eine
monatliche Vergitung fir die Geschaftsbesorgung von 0,05% (momentan EUR 14.000)
des eingezahlten Nennkapitals der ABO Invest. Vorstéande sind Dr. Jochen Ahn und
Andreas Hédllinger.

Vorstand

Dr. Jochen Ahn
: i

-\

Dr. Jochen Ahn ist promovierter Physikochemiker und Mitgrinder der ABO Wind, aus
der die ABO Invest hervorging. Herr Dr. Ahn nimmt in beiden Unternehmen jeweils eine
Vorstandsposition ein.

Vor seiner Unternehmertétigkeit sammelte Herr Dr. Ahn Erfahrungen im Bereich
Erneuerbarer Energien des hessischen Umweltministeriums.
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Andreas Hollinger

Andreas Hollinger ist Diplom-Kaufmann und seit 2001 fir ABO Wind sowie im
Besonderen seit 2010 als Vorstandsmitglied beider Unternehmen tatig.

Zuvor gehdrten Projektfinanzierungen und das Management von Finanzprodukten im
Bereich Oko-Investments und Erneuerbarer Energien zu seinen Tatigkeitsbereichen.

Aufsichtsrat

Vorsitzender des Aufsichtrates: Jorg Lukowsky

Den Vorsitz des Aufsichtsrats héalt Jérg Lukowsky inne. Der Rechtsanwalt aus
Wiesbaden ist sowohl auf das Steuer- und Arbeitsrecht, als auch auf die Begleitung von
Akquisitionen und Umwandlungen im Unternehmensbereich spezialisiert.

Zudem gehdren Christoph Kuhrt und Dr.-Ing. Thomas Wagner dem Aufsichtsrat an.

Anlegerbeirat

Eine besondere Bedeutung hat der Anlegerbeirat, der bei Investitionsentscheidungen
Uber ein Vetorecht verfiigt und so die Einhaltung der definierten Investitionskriterien
garantieren soll. Damit werden mdgliche Interessenskonflikte, die aufgrund der engen
Beziehung zu der ABO Wind AG und deren Doppelfunktion als Aktionar und Verk&ufer
von Windparkprojekten entstehen kdnnten, ausgeschlossen.

Der dreikopfige Anlegerbeirat wird auf der Hauptversammlung satzungsgemaf aus dem
Kreis der Aktiondre gewahlt Derzeit gehdren dem Beirat Torsten Hohl, Christof
Schneider und J6rg Schattner an.

Der Wirtschaftsingenieur Torsten Hohl aus Halsenbach betreibt als selbststéndiger
Unternehmer mehrere Anlagen zur Erzeugung Erneuerbarer Energien (Photovoltaik und
Windkraft). Er war mehr als 15 Jahre lang bei Herstellern von Windkraftanlagen (Tacke,
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Nordex) beschaftigt.

Der Kaufmann Joérg Schattner verfligt als Entwickler groRer Gewerbeimmobilien-Projekte
Uber fundierte Einblicke in Rentabilitdtsberechnungen.

Der Diplom-Sozialpddagoge Christof Schneider engagiert sich seit vielen Jahren fur die
Wende hin zu sauberen, Erneuerbaren Energien. Er hat unter anderem regionale
Blrgersolarinitiativen mitgegriindet.

FuLL NOTE Veroffentlicht 10.04.2014 21



ABO Invest

AA/ WARBURG RESEARCH

Margenstarkes Geschaft mit hohen
Anfangsinvestitionen

Financials
Hohe Planbarkeit der Zahlungsstrome

Aufgrund der hohen Planbarkeit der zukilnftigen Zahlungsstrome ist das
Geschéftsmodell von ABO Invest gut modellierbar. Samtliche Zuflisse aus der
Stromproduktion sind auf der Basis gesetzlicher Rahmenbedingungen fir eine Laufzeit
von 20 Jahren (Deutschland) bzw. 15 Jahren (Frankreich und Irland) garantiert.

Neben den bereits laufenden Projekten beinhaltet unser Ergebnismodell auch die
konkreten Ausbauziele von ABO Invest. In den nachsten drei Jahren plant das
Unternehmen seine installierten Kapazitadten um etwa 125MW auf mehr als 200MW zu
erweitern. In unserem Ergebnismodell haben wir einen etwas defensiveren Ansatz
gewahlt. Wir gehen davon aus, dass das angestrebte Wachstumsziel erst in 2018
erreicht sein wird und das Unternehmen dann Uber Stromerzeugungskapazitaten von
203 MW verfugen wird. Zum Ende dieser Ausbauphase sollte die jahrliche
Stromproduktion von ABO Invest rund 470 GWh betragen.

Entwicklung der Stromproduktion (MWh)
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Quelle: Warburg Research

Das dafiir notwendige Investitionsvolumen beziffert das Unternehmen mit ca.
EUR 220 Mio. Dabei sollen zukunftige Windparks mit einer Eigenkapitalquote von ca.
20% finanziert werden. Die damit verbundenen Kapitalerh6hungen werden nach
Angaben des Unternehmens die Anzahl der Aktien von derzeit 28 Mio. auf rund 60 Mio.
in 2016 ansteigen lassen. In unserem Bewertungsmodell gehen wir in dem Zeitraum
2014-2018 von Investitionen i.H.v. EUR 206 Mio. aus. Bei der Investitionssumme fir die
unterschiedlichen Parks schatzen wir héchst unterschiedliche Kennzahlen. Die
angenommenen Investitionen je MW variieren von EUR 1,25 Mio. bis EUR 1.85 Mio.
Dabei spielt die Qualitat des einzelnen Windstandortes die dominierende Rolle.

In unserem Modell unterstellen wir keine weiteren Kapitalma3nahmen, sondern gehen
von einer Finanzierung aus dem operativen Cash Flow und weiterer
Fremdkapitalaufnahme aus. Fir unser DCF-Bewertungsmodell hat die
Finanzierungsstruktur der zukiinftigen Investitionen keinen Einfluss auf das Resultat der
Bewertung.
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Investitionen und die modellmaBige Finanzierungsstruktur (EUR)
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Quelle: Warburg Research

Schlanke Kostenstruktur

Die einzelnen Windparkprojekte sind durch niedrige variable Kosten charakterisiert und
haben im Durchschnitt eine EBITDA-Marge von ca. 85%. Bezuglich der Gemeinkosten
ist ABO Invest schlank aufgestellt. Das Unternehmen beschéftigt derzeit keine eigenen
Mitarbeiter und bedient sich der kaufmannischen Infrastruktur der ABO Wind. Im
Gegenzug erhdlt ABO Wind derzeit eine monatliche Vergitung fir die
Geschéftsbesorgung von 0,05% (momentan EUR 14.000) des eingezahlten
Nennkapitals der ABO Invest.

Operating Cash Flow vs. Investments (EUR Mio.)
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ABO Invest RESEARCH
DCF Modell
Detailplanung
Kennzahlen in EUR Mio. 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Umsatz 16,0 16,7 21,3 29,4 36,7 40,5 40,8 41,1 411 41,4 41,8 42,1 42,4
Umsatzwachstum 13,2 % 4,7 % 27,6 % 38,0 % 24,7 % 10,4 % 0,8% 0,8 % 0,0% 0,7 % 0,7 % 0,8% 0,8% 1,5%
EBIT 4,8 5,1 6,4 8,6 10,5 11,5 11,8 121 121 12,3 12,6 12,8 13,1
EBIT-Marge 29,8 % 30,4 % 30,0 % 29,3 % 28,6 % 28,5% 289 % 293 % 29,4 % 29,8 % 30,1 % 30,5 % 30,9 %
Steuerquote (EBT) 25,0 % 25,0 % 25,0 % 25,0 % 25,0 % 25,0 % 25,0 % 250 % 25,0 % 25,0 % 25,0 % 25,0 % 25,0 %
NOPAT 3,6 3,8 4,8 6,5 7.9 8,6 8,8 9,1 9,1 9,2 9,4 9,6 9,8
Abschreibungen 7.9 8,2 10,7 15,2 19,3 215 21,5 215 215 21,5 215 21,5 215
Abschreibungsquote 49,4 % 49,0 % 50,2 % 51,6 % 52,7 % 53,0 % 52,6 % 52,2 % 522% 51,8 % 51,4 % 51,0 % 50,6 %
Verand. Ruckstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquiditatsveranderung
- Working Capital 0,4 0,1 0,6 1,0 0,9 0,5 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,1
- Investitionen 8,3 215 37,5 45,9 62,4 31,8 2,0 2,1 21 21 21 21 21
Investitionsquote 51,9 % 128,9 % 176,0 % 156,1 % 170,2 % 78,6 % 5,0 % 50 % 50% 5,0 % 50% 5,0 % 50%
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0
Free Cash Flow (WACC- 28 9,6 22,6 25,3 -36,1 2,2 28,4 28,4 27,5 26,5 25,7 25,1 24,1
Modell)
Barwert FCF 2,7 -8,8 -19,6 -20,7 -28,0 -1,6 19,7 18,7 171 15,7 14,4 13,3 12,1 119,2
Anteil der Barwerte 22,6%
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2025e 35
Terminal Value 119

Fremdkapitalquote 67,50 % Finanzielle Stabilitat 1,40 Zinstr. Verbindlichkeiten 113
FK-Zins (nach Steuern) 4,2 % Liquiditat (Aktie) 2,00 Pensionsriickstellungen 0
Marktrendite 8,00 % Zyklizitat 0,60 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 2,50 % Transparenz 0,50 Minderheiten 0

Sonstiges 1,00 Marktwert v. Beteiligungen 0

Liquide Mittel 5 Aktienzahl (Mio.) 28,0
WACC 5,61 % Beta 1,10 Eigenkapitalwert 46 Wert je Aktie (EUR) 1,65
Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)
Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge

Beta WACC 0,75% 1,00% 125% 150% 175% 200% 2,25% Beta WACC -1,5pp -10pp -0,5pp +0,0pp +05pp +1,0pp +1,5pp
1,66 6,6 % \ -0,19 -0,08 0,05 0,19 0,35 0,52 0,72 1,66 6,6 % \ -0,07 0,02 0,11 0,19 0,28 0,37 0,46
1,38 6,1% \ 0,35 0,50 0,66 0,85 1,05 1,28 1,54 1,38 6,1% \ 0,55 0,65 0,75 0,85 0,95 1,04 1,14
1,24 59% 0,66 0,83 1,02 1,23 1,46 1,73 2,04 1,24 59% 0,91 1,02 1,12 1,23 1,33 1,44 1,54
1,10 56 % 1,00 1,19 1,41 1,65 1,93 2,24 2,60 1,10 56 % 1,32 1,43 1,54 1,65 1,76 1,87 1,98
0,96 54 % 1,37 1,60 1,85 2,13 2,45 2,82 3,26 0,96 54 % 1,78 1,89 2,01 2,13 2,25 2,37 2,49
0,82 51% \ 1,79 2,05 2,34 2,67 3,06 3,50 4,02 0,82 51% \ 2,29 2,42 2,55 2,67 2,80 2,93 3,05
0,54 46 % ‘ 2,78 3,13 3,54 4,01 4,56 5,22 6,02 0,54 46 % ‘ 3,57 3,71 3,86 4,01 4,16 4,31 4,45

= Unser Modell bildet die Cash Flows der momentanen Parks sowie weiterer Projekte bis insgesamt 203 MW ab.

= Hierbei gehen wir von einer wirtschaftlichen Nutzungsdauer von 20 Jahren aus.

= Fir ABO Invest benutzen wir ein zweiphasiges DCF Modell, das bis zum Terminal Value alle Werttreiber explizit schatzt.

= Die hohe Transparenz der Cash Flows aus den Parks sowie die konjunkturelle Unabhangigkeit beeinflussen das Beta positiv.

= Die noch geringe Liquiditat der Aktie und die geringe Eigenkapitalquote sorgen hingegen fir eine héhere Risikopramie.

FuLL NOTE

Veroffentlicht 10.04.2014

24



ABO Invest AA/ WARBURG RESEARCH

Free Cash Flow Value Potential

Das Warburg Research ,FCF Value Potential“ bildet die Fahigkeit der Unternehmen zur Generierung von nachhaltigen Zahlungsiiberschiissen ab.
Dazu wird mit dem ,FCF Potential* ein FCF "ex growth" ausgewiesen, der ein unverandertes Working Capital sowie reine Erhaltungsinvestitionen
unterstellt. Die Diskontierung des ,FCF Potential“ des jeweiligen Jahres mit den gewichteten Kapitalkosten ergibt eine Wertindikation. Auf Basis
verschiedener Betrachtungsjahre ergeben sich somit unterschiedliche Wertindikationen, was dem von uns als Bewertungsmodell praferierten DCF-
Modell ein Timing-Element hinzufigt.

Angaben in EUR Mio. 2011 2012 2013e 2014e 2015e

Jahrestiberschuss vor Anteilen Dritter -1,03 -3,27 -1,66 -1,12 -0,60
+ Abschreibung + Amortisation 4,12 7,65 7,88 8,19 10,69
- Zinsergebnis (netto) -3,78 -6,27 -6,42 -6,57 -7,19
- Erhaltungsinvestitionen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Sonstiges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
= Free Cash Flow Potential 6,87 10,65 12,64 13,64 17,28

Free Cash Flow Yield Potential 6,1 % 8,6 % 9,2% 8,8 % 9,5 %

WACC 5,61 % 5,61 % 5,61 % 5,61 % 5,61 %
= Enterprise Value (EV) 112,65 124,01 136,90 154,20 182,15
= Fair Enterprise Value 122,39 189,73 225,13 242,92 307,85
- Nettoverschuldung (Liquiditat) 107,78 107,78 102,32 116,96 144,91
- Pensionsverbindlichkeiten 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- Sonstige 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- Marktwert Anteile Dritter 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Marktwert wichtiger Beteiligungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
= Faire Marktkapitalisierung 14,62 81,96 122,81 125,96 162,94

Anzahl Aktien (gesamt) (Mio.) 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00
= Fairer Wert je Aktie (EUR) (EUR) 0,52 2,93 4,39 4,50 5,82

Premium (-) / Discount (+) in % 229,8 % 238,2 % 337,5%

Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)

8,61 % n.a. 0,57 1,59 1,48 1,99
7,61 % n.a. 1,15 2,27 2,22 2,93
6,61 % n.a. 1,90 3,17 3,19 4,16
WACC 5,61 % 0,52 2,93 4,39 4,50 5,82
4,61 % 1,47 4,40 6,13 6,38 8,20
3,61 % 2,94 6,68 8,84 9,30 11,90
2,61 % 5,54 10,70 13,61 14,46 18,44

= Die fur unser Kursziel maRgebliche Bewertung von ABO Invest leiten wir aus einem DCF-Modell her.

= Aufgrund der ausgepragten Wachstumssituation wird ein statischen Bewertungsmodell dem Geschéaftsmodell nicht gerecht.

FuLL NOTE Veroffentlicht 10.04.2014 25



ABO Invest AA/ WARBURG RESEARCH

Wertermittlung

2011 2012 2013e 2014e 2015e
KBV 1,0 x 1,4 x 1,9 x 2,2x 2,3 X
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) -0,38 -0,06 0,27 0,16 0,13
EV / Umsatz 15,9 x 8,8 x 8,6 x 9,2 x 8,5 x
EV / EBITDA 16,1 x 11,5 x 10,8 x 11,6 x 10,7 x
EV/EBIT 39,0 x 39,2 x 28,8 x 30,4 x 28,5 x
EV /EBIT adj.* 39,0 x 39,2 x 28,8 x 30,4 x 28,5 x
Kurs / FCF n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
KGV n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
KGV ber.* n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Dividendenrendite 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0%
Free Cash Flow Yield Potential 6,1 % 8,6 % 9,2% 8,8 % 9,5 %

*Adjustiert um: -
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GuVv

In EUR Mio. 2011 2012 2013e 2014e 2015e
Umsatz 7,09 14,08 15,95 16,70 21,31
Verand. Umsatz yoy n.a. 98,8 % 13,2 % 4.7 % 27,6 %
Bestandsveranderungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aktivierte Eigenleistungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gesamterlose 7,09 14,08 15,95 16,70 21,31
Materialaufwand 0,00 0,39 1,32 1,27 1,89
Rohertrag 7,09 13,70 14,63 15,44 19,42
Rohertragsmarge 100,0 % 97,2 % 91,7 % 92,4 % 91,1 %
Personalaufwendungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstige betriebliche Ertrage 1,92 0,94 2,00 1,50 1,50
Sonstige betriebliche Aufwendungen 2,00 3,82 3,99 3,67 3,83
UnregelmaRige Ertrage/Aufwendungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBITDA 7,01 10,82 12,64 13,26 17,08
Marge 98,9 % 76,8 % 79,2 % 79,4 % 80,2 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 4,12 7,65 7,88 8,19 10,69
EBITA 2,89 3,17 4,76 5,07 6,39
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstande 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Goodwill-Abschreibung 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBIT 2,89 3,17 4,76 5,07 6,39
Marge 40,8 % 22,5% 29,8 % 30,4 % 30,0 %
EBIT adj. 2,89 3,17 4,76 5,07 6,39
Zinsertrage 0,42 0,02 0,00 0,00 0,00
Zinsaufwendungen 4,19 6,30 6,42 6,57 7,19
Sonstiges Finanzergebnis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBT -0,89 -3,10 -1,66 -1,49 -0,79
Marge -12,5% -22,0 % -10,4 % -8,9 % -3,7 %
Steuern gesamt 0,14 0,16 0,00 -0,37 -0,20
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit -1,03 -3,27 -1,66 -1,12 -0,60
Ergebnis aus eingest. Geschaftsbereichen (nach St.) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter -1,03 -3,27 -1,66 -1,12 -0,60
Minderheitenanteile 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00
Nettoergebnis -1,03 -3,26 -1,66 -1,12 -0,60
Marge -14,5 % -23,1% -10,4 % -6,7 % -2,8%
Aktienanzahl (Durchschnittlich) 8,75 14,03 20,53 28,00 28,00
EPS -0,12 -0,23 -0,08 -0,04 -0,02
EPS ad;. -0,12 -0,23 -0,08 -0,04 -0,02

*Adjustiert um:

Guidance: n.a.

Kennzahlen

2011 2012 2013e 2014e 2015e
Betriebliche Aufwendungen / Umsatz 1,1 % 23,2 % 20,8 % 20,6 % 19,8 %
Operating Leverage n.a. 0,1 x 3,8 x 1,4 x 0,9 x
EBITDA / Interest expenses 1,7 X 1,7 x 2,0 x 2,0 x 2,4 x
Steuerquote (EBT) -15,5 % -5,3 % 0,0 % 25,0 % 25,0 %
Ausschuttungsquote 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Umsatz je Mitarbeiter n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Umsatz, EBITDA Operative Performance Ergebnis je Aktie
in Mio. EUR in %
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Bilanz
In EUR Mio. 2011 2012 2013e 2014e 2015e
Aktiva
Immaterielle Vermdgensgegenstande 12,57 12,35 12,35 12,35 12,35
davon {brige imm. VG 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
davon Geschafts- oder Firmenwert 12,57 12,35 12,35 12,35 12,35
Sachanlagen 99,38 105,74 106,14 119,47 146,28
Finanzanlagen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstiges langfristiges Vermdgen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Anlagevermogen 111,94 118,09 118,49 131,82 158,64
Vorrate 0,15 0,36 0,60 0,70 0,90
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2,43 2,32 2,60 2,70 3,50
Liquide Mittel 3,31 4,84 11,33 8,29 2,58
Sonstiges kurzfristiges Vermogen 2,76 3,08 3,08 3,08 3,08
Umlaufvermoégen 8,66 10,61 17,61 14,78 10,06
Bilanzsumme (Aktiva) 120,60 128,70 136,10 146,60 168,70
Passiva
Gezeichnetes Kapital 10,00 15,00 21,50 21,50 21,50
Kapitalriicklage 0,31 0,91 2,32 2,32 2,32
Gewinnriicklagen -1,08 -4,34 -6,00 -7,12 -7,72
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Buchwert 9,24 11,57 17,82 16,70 16,11
Anteile Dritter 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
Eigenkapital 9,24 11,59 17,84 16,71 16,12
Rickstellungen gesamt 0,62 0,47 0,47 0,47 0,47
davon Pensions- u. &. langfr. Ruckstellungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Finanzverbindlichkeiten (gesamt) 106,53 112,62 113,64 125,25 147,49
davon kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 6,16 6,13 6,13 6,13 6,13
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 1,58 1,18 1,30 1,40 1,80
Sonstige Verbindlichkeiten 2,58 2,80 2,80 2,80 2,80
Verbindlichkeiten 111,31 117,07 118,22 129,93 152,56
Bilanzsumme (Passiva) 120,60 128,70 136,10 146,60 168,70
Kennzahlen
2011 2012 2013e 2014e 2015e
Kapitaleffizienz
Operating Assets Turnover 0,1x 0,1 x 0,1 x 0,1 x 0,1 x
Capital Employed Turnover 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x
ROA -0,9 % -2,8 % -1,4 % -0,9 % -0,4 %
Kapitalverzinsung
ROCE (NOPAT) 3,4 % 29% 4,0 % 3,0% 3,3%
ROE -14,4 % -31,3 % -11,3 % -6,5 % -3,6 %
Adj. ROE -14,4 % -31,3 % -11,3 % -6,5 % -3,6 %
Bilanzqualitat
Nettoverschuldung 103,22 107,78 102,32 116,96 144,91
Nettofinanzverschuldung 103,22 107,78 102,32 116,96 144,91
Net Gearing 1116,8 % 930,2 % 573,7 % 699,8 % 899,0 %
Net Fin. Debt / EBITDA 1472,8 % 996,5 % 809,6 % 881,8 % 848,3 %
Buchwert je Aktie 1,1 0,8 0,9 0,6 0,6
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) -0,4 -0,1 0,3 0,2 0,1
Entwicklung ROCE Nettoverschuldung Buchwert je Aktie
in Mio. EUR in EUR
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Quelle: Warburg Research

W Nettoverschuldung (Mio.) Net Debt / EBITDA

Quelle: Warburg Research

W Buchwert je Aktie ™ Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) — Verschuldungsgrad

Quelle: Warburg Research
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Cash flow
In EUR Mio. 2011 2012 2013e 2014e 2015e
Jahresuberschuss/ -fehlbetrag -1,03 -3,27 -1,66 -1,12 -0,60
Abschreibung Anlagevermdgen 4,12 7,65 7,88 8,19 10,69
Amortisation Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortisation immaterielle Vermdgensgegensténde 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Veranderung langfristige Rickstellungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen -7,31 -0,36 0,00 -0,09 0,06
Cash Flow -4,22 4,02 6,23 6,98 10,15
Veranderung Vorrate -0,15 -0,21 -0,24 -0,10 -0,20
Veranderung Forderungen aus L+L -1,97 0,11 -0,28 -0,10 -0,80
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen -1,20 -0,40 0,12 0,10 0,40
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Veranderung Working Capital (gesamt) -3,31 -0,50 -0,39 -0,10 -0,60
Cash Flow aus operativer Tatigkeit -7,53 3,52 5,83 6,88 9,55
Investitionen in iIAV 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investitionen in Sachanlagen -25,27 -13,68 -8,28 -21,53 -37,50
Zugange aus Akquisitionen -4,57 -0,54 0,00 0,00 0,00
Finanzanlageninvestitionen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Erlése aus Anlageabgangen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -25,27 -13,68 -8,28 -21,53 -37,50
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 28,53 6,09 1,03 11,61 22,24
Dividende Vorjahr 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Erwerb eigener Aktien 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KapitalmalRnahmen 5,31 5,60 7,91 0,00 0,00
Sonstiges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 33,84 11,69 8,94 11,61 22,24
Veranderung liquide Mittel 1,04 1,53 6,49 -3,04 -5,71
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,97 0,00 0,00 0,00 0,00
Endbestand liquide Mittel 3,31 4,84 11,33 8,29 2,58
Kennzahlen
2011 2012 2013e 2014e 2015e
Kapitalfluss
Free Cash Flow -28,23 -9,62 -2,45 -14,64 -27,95
Free Cash Flow / Umsatz -462,8 % 721 % -15,4 % -87,7 % -131,2 %
Free Cash Flow Potential 6,87 10,65 12,64 13,64 17,28
Free Cash Flow / Umsatz -462,8 % 721 % -15,4 % -87,7 % -131,2 %
Free Cash Flow / Jahresiberschuss 3198,7 % 311,9 % 147,5 % 1306,4 % 4688,0 %
Zinsertrage / Avg. Cash 18,1 % 0,6 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Zinsaufwand / Avg. Debt 4,5 % 57 % 57 % 5,5% 53 %
Verwaltung von Finanzmitteln
Investitionsquote 356,6 % 97,1 % 51,9 % 128,9 % 176,0 %
Maint. Capex / Umsatz 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
CAPEX / Abschreibungen 613,3 % 178,8 % 105,1 % 262,9 % 350,8 %
Avg. Working Capital / Umsatz -9,2% 8,9 % 10,7 % 11,7 % 10,8 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 154,2 % 197,0 % 200,0 % 192,9 % 194,4 %
Vorratsumschlag 0,0 x 1,1x 2,2 X 1,8 x 2,1x
Receivables collection period (Tage) 125 60 59 59 60
Payables payment period (Tage) n.a. 1.105 358 404 348
Cash conversion cycle (Tage) n.a. -710 -166 -169 -145
Investitionen und Cash Flow Free Cash Flow Generation Working Capital
in Mio. EUR
1;2 00 as r =S . 00% 28 100%
9,0 75 60 ‘ 000% 22 75%
80 7.5 20 .
70 50 -10,0 -150,0% 18 50%
o -125 2000% g 25%
50 25 180 2500% 4, 00%
; o 30 oo 11
20 -4000% 05
1,0 * zj: ‘ -4500% 0.2 e
00 2011 2012 2013e 2014e 2015e 2011 2012 2013e 2014e 2015e 0o 2011 2012 2013e 2014e 2015e 0%
[ i iti (Mio.) (Mio.) — Cash Flow (Mio.) B Free Cash Flow (Mio.) — Free Cash Flow / Umsatz B Working Capital (Mio.) —— Avg. Working Capital / Umsatz
Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research
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RECHTSHINWEIS / DISCLAIMER

Dieser Research Report wurde von der Warburg Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; und wird von der
M.M.Warburg & CO KGaA weitergegeben; er enthalt ausgewahlte Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Analyse stutzt
sich auf allgemein zugangliche Informationen und Daten ("die Information"), die als zuverlassig gelten. Die Warburg Research GmbH hat die
Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstéandigkeit gepruft und Ubernimmt fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine
Haftung. Etwaige unvollstédndige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg Research
GmbH fur Schaden gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH haften nicht fiir indirekte und/oder direkte
Schéaden und/oder Folgeschaden. Insbesondere Gbernehmen M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH keine Haftung fir in diesen
Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziiglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen,
Strategien, Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt
zusammengestellt wurde, kénnen Fehler oder Unvollstéandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research
GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte Gbernehmen keine Haftung fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen,
Empfehlungen oder Schllsse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer
bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer ahnlichen Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der
M.M.Warburg & CO KGaA und der Warburg Research GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen
worden sein, haften M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH fiir einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von
M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die Analyse stellt weder
ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist moglich, dass Gesellschafter,
Geschéftsleitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO KGaA, der Warburg Research GmbH oder mit ihr verbundenen Unternehmen in
verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Analyse
enthaltenen Meinungen kénnen ohne Ankiindigung geéndert werden. Alle Rechte vorbehalten.

URHEBERRECHTE

Das Werk einschliel3lich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung auRerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

ERKLARUNG GEMAR § 34B ABS. 1 WPHG UND FINANV

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fir das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stitzt sich auf allgemein anerkannte und weit
verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie z.B. DCF-Modell, Free Cash Flow Value Potential, Peer-Gruppen- Vergleich oder Sum-of-the-
parts-Modell. Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird angepasst, um der Einschatzung des Analysten bezlglich der zu erwartenden
Entwicklung der Anlegerstimmung und deren Auswirkungen auf den Aktienkurs Rechnung zu tragen.

Unabhangig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht das Risiko, dass das Kursziel nicht erreicht wird, z.B. aufgrund unvorhergesehener
Veranderungen der Nachfrage nach den Produkten des Unternehmens, Anderungen des Managements, der Technologie, der konjunkturellen
Entwicklung, der Zinsentwicklung, der operativen und/oder Materialkosten, des Wettbewerbsdrucks, des Aufsichtsrechts, des Wechselkurses, der
Besteuerung etc.. Bei Anlagen in auslandischen Markten und Instrumenten gibt es weitere Risiken, etwa aufgrund von Wechselkursanderungen oder
Anderungen der politischen und sozialen Bedingungen.

Diese Ausarbeitung reflektiert die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung. Eine Anderung der der Bewertung
zugrundeliegenden fundamentalen Faktoren kann nachtraglich dazu fiihren, dass die Bewertung nicht mehr zutreffend ist. Ob und in welchem
zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

Die Warburg Research GmbH hat gemaRl § 5 Abs. 4 der FinAnV zuséatzliche interne und organisatorische Vorkehrungen zur Pravention oder
Behandlung von Interessenkonflikten getroffen. Hierzu zahlen unter anderem die rdumliche Trennung der Warburg Research GmbH von M.M.Warburg
& CO KGaA und die Schaffung von Vertraulichkeitsbereichen. Dadurch wird der Austausch von Informationen verhindert, die Interessenkonflikte von
Warburg Research in Bezug auf den analysierten Emittenten oder dessen Finanzinstrumenten begriinden kénnen.

Die Analysten der Warburg Research GmbH beziehen keine Vergutung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-Geschéaften von
M.M.Warburg & CO KGaA oder eines Unternehmens des Warburg-Verbunds.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des dem jeweiligen ausgewiesenen
Veroffentlichungsdatums vorangegangen Bérsenhandelstages, soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

QUELLEN

Wenn nicht anders angegeben von Warburg Research, stammen alle kursrelevanten Daten und Consensus Schatzungen von FactSet.

FuLL NOTE Veroffentlicht 10.04.2014 30



ABO Invest AA/ WARBURG RESEARCH

GemaR § 34b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mogliche Interessenkonflikte in
Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die
Analyse erstellende Unternehmen ...

. oder mit diesem verbundene Unternehmen an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von

-1-
mehr als 5% halten
. oder mit diesem verbundene Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Fihrung eines
-2- Konsortiums fiir eine Emission im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt waren, die
selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind
3 . oder mit diesem verbundene Unternehmen die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden
Vertrages betreuen
. oder mit diesem verbundene Unternehmen in den letzten zwdlf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages
4 Investmentbanking-Dienstleistungen flr das analysierten Unternehmen ausgefiihrt haben, aus dem eine Leistung oder
ein Leistungsversprechen hervorging. Die Warburg Research GmbH bezieht eine indirekte Vergiitung aus Investmentbanking-
Geschéften von M.M.Warburg & CO KGaA.
-5- ... mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat
6 . oder mit diesem verbundene Unternehmen, regelmaBig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete
Derivate handeln
7 . oder der fur dieses Unternehmen zustandige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen im Bezug auf das

analysierte Unternehmen haben, wie z.B. die Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen

Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veréffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und danach geéandert.

Unternehmen Disclosure Link zu historischen Kurszielen und Ratingdanderungen (letzte 12 Monate)

ABO Invest 5 http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer de/DE000A1EWXA4.htm
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ANLAGEEMPFEHLUNG

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.

Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten

-K- Kaufen:
12 Monaten steigt.
H Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néachsten
) 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néachsten
-V- Verkaufen: .
12 Monaten fallt.
o Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 100 51
Halten 80 41
Verkaufen 13 7
Empf. ausgesetzt 3 2
Gesamt 196 100

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG ...

. unter Beriicksichtigung nur der Unternehmen, fiir die veroffentlichungspflichtige Informationen gemaR § 34b WpHG und
FinAnV vorliegen.

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 76 58
Halten 48 37
Verkaufen 4 3
Empf. ausgesetzt 2 2
Gesamt 130 100

KURS- UND EMPFEHLUNGSHISTORIE [ABO INVEST] AM [23.04.2014]

Im Chart werden Markierungen angezeigt, wenn die Warburg
Research GmbH in den vergangenen 12 Monaten das Rating
geandert hat. Jede Markierung reprasentiert das Datum und den
Schlusskurs am Tag der Ratinganpassung.

23.04.2014 Buy EUR © 1,33
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