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HV-Bericht RENERCO AG

Am 31. Juli 2008 fand in Miinchen die fiinfte ordentliche Hauptversammlung der RENERCO Renewable
Energy Concepts AG statt. Rund 30 Aktiondre und Gaste, unter ihnen auch Thorsten Renner fir GSC
Research, hatten sich im Hotel Bayerpost eingefunden, um sich nach dem erfolgreichen Jahr 2007 Uber
die weiteren Zukunftsaussichten der Gesellschaft zu informieren.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Martin Rey er6ffnete die Hauptversammlung, und dieser zeigte sich mit dem
ausgepragten Wachstum im vergangenen Jahr sehr zufrieden. Neben dem bisherigen Geschéft wurden
auch noch zwei Geothermie-Standorte erschlossen. Vom Vorsteuerergebnis in Héhe von knapp 5 Mio.
Euro entfielen 3,1 Mio. Euro auf das rein operative Geschaft und 1,9 Mio. Euro auf das Finanzergebnis.
Auch fir die Zukunft der Gesellschaft sah Herr Rey weiterhin gute Perspektiven. Nach dem Verlesen der
Ublichen Formalien Gibergab er dann das Wort an das Vorstandsmitglied Matthias Taft.

Bericht des Vorstands

Nach Aussage von Herrn Taft gestalten sich die Rahmenbedingungen fur das Geschéft der RENERCO
AG derzeit sehr positiv. Die Anderung des Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG) wird dabei zum 1. Ja-
nuar 2009 in Kraft treten und eine Anhebung der Onshore-Vergitung von 8,03 Cent auf 9,20 Cent je Kilo-
wattstunde mit sich bringen. Dadurch werden trotz der Kostensteigerungen einige Projekte wieder reali-
sierbar. Der Systemdienstleistungsbonus soll dartiber hinaus eine Erneuerung der Anlagen unterstitzen,
so der Vorstand.

Im Bereich Photovoltaik kommt es zu einer Reduzierung der Vergitung um 10 Prozent bis 2010 und um
weitere 9 Prozent ab 2011. Herr Taft sah aber trotzdem noch Chancen, Projekte in Deutschland zu reali-
sieren, auch wenn er das Ausland fur interessanter hielt. Das Feld Geothermie erfahrt eine Anhebung der
Vergitung von 15 Cent auf 16 Cent je Kilowattstunde, und bei einer Inbetriebnahme vor 2015 kommt
noch ein Bonus von 4 Cent hinzu.

Aufgrund der anhaltend hohen Energie- und Rohstoffpreise bleibt die Nachfrage nach erneuerbaren Ener-
gien hoch. Allerdings hat dies auch zu héheren Preisen fiir Windkraftanlagen und Photovoltaikmodulen
gefluhrt. Darliber hinaus fihren die steigenden Zinsen zu einer sinkenden Eigenkapitalrendite der Projek-
te. Da die politischen Rahmenbedingungen aber weiterhin giinstig sind, rechnete Herr Taft mit einem an-
haltenden Marktwachstum.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr vollzog der Umsatz den weiteren Angaben zufolge einen signifikanten
Sprung auf 66,78 Mio. Euro, und auch die Gesamtleistung legte deutlich zu. Mit dem ausgewiesenen Er-
gebnis konnte zudem der Verlustvortrag fast vollstandig abgebaut werden. Um diese Zahlen zu erwirt-
schaften, war die in 2007 durchgefuhrte Kapitalerh6hung sehr wichtig, betonte Herr Taft.

Nach Aussage des Vorstands hat sich der Umsatz auf 66,78 Mio. Euro verzehnfacht. Allerdings war dies
darauf zurtickzufuihren, dass in 2006 schon einige Projekte festgestellt worden waren, die Abnahme aber
erst in 2007 erfolgte. Auch die Gesamtleistung wurde von 25,9 auf 51,1 Mio. Euro nahezu verdoppelt.
Insgesamt ist RENERCO damit einen grof3en Schritt vorangekommen, meinte Herr Taft. Der Umsatz im
Projektgeschéft verbesserte sich von 5,2 auf 64,5 Mio. Euro und bei den laufenden Dienstleistungen von
1,1 auf 2,3 Mio. Euro. Wie der Vorstand weiter ausfihrte, wurde die Mitarbeiterzahl von 21 auf 34 erhoht,
und dieser Trend wird sich weiter fortsetzen, wobei aktuell die Personenzahl schon bei Uber 40 liegt. Auch
im Ausland hat RENERCO weitere Gesellschaften gegriindet. In diesem Zusammenhang bedankte sich
Herr Taft bei allen Mitarbeitern fur die erbrachte Leistung.

Die Raumkosten erfuhren aufgrund der Riickstellungen fur das alte Geb&ude einen kraftigen Sprung, nach-
dem die Gesellschaft im Februar 2008 umgezogen war. Einen bedeutenden Anteil zum Ergebnis haben
Beteiligungen, Zinsen und ahnliche Ertrdge beigetragen. Mit dem erzielten Jahresiiberschuss verblieb
noch ein Verlustvortrag von 0,571 Mio. Euro, der aber im laufenden Jahr abgetragen werden soll, zeigte
sich Herr Taft zuversichtlich. Auch wenn die Gesellschaft wie Ublich keine konkrete Schatzung fir 2008
abgeben wird, so sollen doch Umsatz und Ergebnis weiter gesteigert werden.

Im vergangenen Jahr war das Projekt Konigsbriick mit rund 8 Mio. Euro bei den Forderungen und Verbind-
lichkeiten enthalten, ohne dieses Projekt lag die Bilanzsumme aber immer noch bei etwa 37 Mio. Euro.
Nach den Worten von Herrn Taft wurden in 2007 die Windparks Eifel Il und IV, der Windpark Speckberg
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| und der Windpark Selmsdorf mit Umspannwerk fertiggestellt und in Betrieb genommen. Des Weiteren
erfolgte die Inbetriebnahme des Solarparks Konigsbrick.

Im Bereich der Vorleistungen wurden beim Windpark Rotondella bereits zwdlf Anlagen errichtet, die rest-
lichen sieben sollen noch im Laufe des Jahres 2008 fertiggestellt werden. Laut Herrn Taft umfasst der
Windpark Mosberg vier Fuhrlander-Anlagen, deren Fertigstellung fiir das laufende Jahr geplant ist. Die
Inbetriebnahme ist jedoch erst fiir Anfang 2009 vorgesehen, da man dann eine hdhere Vergitung erhalt.
Auch die Errichtung von Speckberg Il und Il ist flir 2008 vorgesehen, die Inbetriebnahme wird aber eben-
falls erst Anfang 2009 erfolgen.

Im Geschéftsfeld Geothermie erfolgte die Grindung der Suddeutsche Geothermie-Projekte GmbH, ein
Joint Venture, an dem RENERCO und Sachsenfonds mit jeweils 30 Prozent und HOCHTIEF mit 40 Pro-
zent beteiligt sind. Beim Projekt Dirrnhaar verlief die erste Bohrung im November 2007 erfolgreich, und
die zweite Bohrung soll noch im August 2008 abgeschlossen werden. Wie der Vorstand weiter informier-
te, soll das dazugehdrige Kraftwerk vermutlich 2009 errichtet werden. Beim zweiten Projekt Kirchstockach
kam es bereits zum Bohrplatzbau, und die erste Bohrung ist schon fiir den September 2008 geplant.

Auch wenn sich der Bereich Geothermie bisher sehr erfolgreich anlasst, sind die Projekte doch auch mit
einigen Risiken verbunden, und RENERCO musste auch schon Kostenlberschreitungen verkraften, raumte
Herr Taft ein. Durch mehrere Projekte kann jedoch das Einzelrisiko verringert werden. Laut Vorstand wer-
den die kiunftigen Projekte aber auch immer mit einem Wéarmekonzept ausgestattet sein.

Im Hinblick auf die weiteren Aktivitaten erklarte Herr Taft, dass im Bereich Windenergie in Frankreich eini-
ge Projekte vor der Realisierung stehen. Aber auch in Deutschland und Polen werden die Entwicklungen
vorangetrieben, wobei man sich in Deutschland auf Repowering fokussieren wird. Im Bereich Photovoltaik
sollen die Projekte Riol und Leiwen in 2008 umgesetzt werden, und dartber hinaus befinden sich weitere
Projekte in Deutschland in der Vorbereitung. Wie der Vorstand berichtete, werden auch Standorte in Frank-
reich, Tschechien, Italien und Griechenland geprift und entwickelt. Fir den Bereich Geothermie sah Herr
Taft noch weitere Standorte im bayerischen Molassebecken.

Derzeit hat RENERCO 292 Windkraftanlagen mit einer Leistung von 329 MW unter Objektbetreuung, in-
formierte der Vorstand. Hinzu kommen noch zwei Photovoltaikparks und zwei Warmekraftwerke. Unter
technischer Betriebsflihrung stehen 100 Windkraftanlagen mit 154,65 MW, so Herr Taft. Chancen flr die
Zukunft sah er in den weiterhin guten Rahmenbedingungen und in dem Umstand, dass sich auch ein
Warme-EEG auf dem Weg befindet. Risiken kénnten sich bei Engagements im Ausland, durch steigende
Rohstoffpreise und die Verknappung der Standorte in Deutschland ergeben.

Die Aussichten fiir 2008 wertete der Vorstand weiterhin positiv. Auch fiir die Aktionare soll die Informa-
tionsbasis durch einen Relaunch der Internetseite noch einmal verbessert werden. Da die Gesellschaft
derzeit sehr viel investiert, kann abhangig von der weiteren Entwicklung auch noch einmal eine Kapital-
erhéhung aus genehmigtem Kapital umgesetzt werden, berichtete Herr Taft. Wie der Vorstand abschlie-
Rend ausfihrte, ist voraussichtlich eine Dividendenzahlung in 2009 fir das Geschéftsjahr 2008 mdaglich.

Allgemeine Diskussion

Zunachst meldete sich Dr. Westermayer als Aktionar und Vertreter der Interessengemeinschaft der RE-
NERCO-Aktionare zu Wort und dankte den Organen und allen Mitarbeitern fur das exzellente Ergebnis in
2007. Wetiter stellte er fest, das gute Ergebnis habe sich seit der letzten Hauptversammlung nun auch in
einer annahernden Verdoppelung des Aktienkurses niedergeschlagen. Lobende Worte fand er zudem fur
den seiner Meinung nach sehr ausfiihrlichen Geschéaftsbericht.

Etwas genauere Informationen erbat Dr. Westermayer zur Planung fiir das laufende Geschéftsjahr, doch
auch hier auRRerte sich Herr Taft sehr zurlickhaltend, was konkrete Zahlen betraf. Es sehe in 2008 aber
bisher sehr ordentlich aus, und wenn alles nach Plan verlaufe, sei mindestens mit einem Ergebnis auf
Vorjahresniveau zu rechnen. Da im Geschéftsbericht Forderungen gegen den Grol3aktionar in Hohe von
43 TEUR ausgewiesen wurden, erkundigte sich der Aktionar nach dem aktuellen Stand. Wie der Vorstand
erklarte, arbeitete die Gesellschaft an vielen Stellen mit dem Grof3aktiondr zusammen. Hierbei handelte
es sich um die Beratung bei Projekten, fir die RENERCO dem GrofRRaktiondr Babcock & Brown Rech-
nungen gestellt hatte, die mittlerweile aber komplett bezahlt sind.
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Néahere Informationen verlangte Dr. Westermayer zum Verkauf des RENERCO Solarparks Lacerta, da
dieser zum Jahresende ein negatives Eigenkapital auswies. Der Verlustausweis resultierte nach Aussage
von Herrn Taft aus dem Umstand, dass die Anlage zwar schon abgenommen, aber noch nicht in Betrieb
war. Mittlerweile ist diese Gesellschaft mit Gewinn verkauft worden, der allerdings geringer als geplant
ausfiel.

Weitere Fragen von Dr. Westermayer betrafen die Tatigkeit als Generalunternehmer, den Einstieg von
HOCHTIEF in das Geothermie-Joint-Venture und den Einsatz von Trackern. Bei den Projekten Eifel | und II
ist RENERCO als Generalunternehmer fiir Babcock & Brown tatig, teilte der Vorstand mit. HOCHTIEF hat
beim Einstieg in das Joint Venture schon einen Aufschlag bezahlt, allerdings miisse man auch sehen, dass
HOCHTIEF zudem noch ein zusatzliches Bohrgerat eingebracht hat. Herr Taft zeigte sich nicht als Freund
von Tracker-Systemen. In der Theorie kbénne zwar der Ertrag gesteigert werden, die Wartungskosten seien
dort aber auch deutlich héher, weshalb bei RENERCO deren Einsatz derzeit nicht weiter verfolgt wird.

Kritik Gibte Dr. Westermayer noch einmal am damaligen Ubernahmeangebot des GroRaktionars. Die jet-
zige Ankiindigung einer Dividende durfte den Aktienkurs weiter beflliigeln, zeigte sich der Aktionar dann
zuversichtlich. Herr Taft stellte daraufhin klar, dass er nicht die Zahlung einer Dividende angekiindigt hat.
Bei normalem Geschéftsverlauf werde allerdings der Bilanzverlust komplett abgebaut sein, und es be-
stinde dann die Mdglichkeit einer Dividendenausschittung, diese kdnne aber friihestens im kommenden
Jahr diskutiert werden.

Danach stellte Dr. Westermayer die Frage, ob es nicht sinnvoll ware, eine mdgliche Kapitalerhéhung mit
einem Borsengang zu verbinden. Ansonsten sah er die Gefahr, dass die Beteiligung des GroRRaktionars in
Richtung 95 Prozent gehen kdnnte. Zur weiteren Strategie des Grof3aktionars konnte sich Herr Rey nicht
aulern, man versuche aber, zusammen mit den Kleinaktionéren die Gesellschaft weiterzuentwickeln.

Die Frage von Herrn Rothhaas, ob es ein weiteres Ubernahmeangebot geben wird, konnte Herr Taft in
Ermangelung einer Kenntnis der Plane des GroRRaktionérs nicht beantworten. Des Weiteren erkundigte
sich der Aktionar nach der Beteiligungsquote des Grol3aktionars, worauf Herr Taft auf die Prasenzliste
verwies (Anm. des Verfassers: Der GroRRaktionar war mit 27.978.002 Aktien angemeldet.).

Herr Knoesel vom Verein zur Foérderung der Aktionarsdemokratie zeigte sich ebenfalls Gber das sehr gute
Ergebnis erfreut. Nach seiner Meinung ware zumindest ein Freiverkehrslisting angebracht, da dies die
Handelbarkeit der Aktie erleichtern wirde. Selbst bei diesem Listing muss man laut Vorstand abwagen,
ob auch uberhaupt ein Handel stattfinden wirde, zumal auch das Marktumfeld passen misse. Allerdings
kénne man diesen Vorschlag durchaus prifen, versprach Herr Taft. Angesprochen auf das genehmigte
Kapital erklarte er, es sei allenfalls eine Barkapitalerhéhung mit Bezugsrecht angedacht.

Informationsbedarf meldete Herr Knoesel hinsichtlich des Repowering in Deutschland und eines maogli-
chen Konzernabschlusses an. Beim Repowering gibt es keinen Generalansatz, erklarte der Vorstand.
Entscheidend ist die Wahl des Standorts, da auch ein komplett neues Genehmigungsverfahren durch-
laufen werden muss. Da es sich aber haufig um éaltere Standorte handelt, bieten diese meistens auch
sehr gute Bedingungen. Da RENERCO selbst Bestandteil eines Konzerns ist, muss die Gesellschaft kei-
nen Konzernabschluss aufstellen. Auch wenn die Aufstellung mit Aufwand verbunden ist, sei dies aber
durchaus zu Uberlegen, machte Herr Taft diesbezlglich Hoffnung.

Herr Knoesel verlangte dann noch Angaben zum ersten Geothermieprojekt hinsichtlich geplanter Kosten
und Ertrage. Aufgrund einer langeren Bohrphase kam es nach Aussage des Vorstands zu Kosteniber-
schreitungen, durch die zusatzliche Bonusvergiitung von 4 Cent je Kilowattstunde befindet man sich aber
auf der sicheren Seite. Teilweise gab es aber auch Probleme mit dem Bohrgerat, diese Mehrkosten muss
RENERCO naturlich nicht tragen, so Herr Taft. Zusammen mit Kraftwerk und Pumpe belaufen sich die
Investitionskosten bei einem Projekt auf rund 35 Mio. Euro. Bei einer Produktion von rund 40 Megawatt-
stunden pro Jahr und einer Vergiitung von 0,20 Euro je Kilowattstunde rechnet sich das Projekt sehr gut.
Allerdings muss bei allen Projekten zukiinftig auch die Warmenutzung im Vordergrund stehen.

Ein weiterer Aktionar wollte noch wissen, ob alle Geothermieprojekte bis 2015 realisiert werden kénnen,
was Herr Taft zumindest als Ziel ausgab.
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Abstimmungen

Vom Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von 31.852.485 Euro waren 28.525.451 Euro entsprechend
89,55 Prozent vertreten. Sdmtliche Tagesordnungspunkte wurden bei wenigen Gegenstimmen und Ent-
haltungen im Sinne der Verwaltungsvorschlage verabschiedet. Im Einzelnen beschlossen wurden die
Entlastung von Vorstand (TOP 2) und Aufsichtsrat (TOP 3), die Verglitung des Aufsichtsrats (TOP 4) und
die Wahl der Ernst & Young AG zum Abschlussprifer fur das Geschéaftsjahr 2008 (TOP 5).

Fazit und eigene Meinung

Bei der RENERCO Renewable Energy Concepts AG kann man auf das erfolgreichste Jahr der Unterneh-
mensgeschichte zuriickblicken. Sowohl Umsatz als auch Jahresiiberschuss konnten noch einmal deutlich
ausgeweitet werden, nachdem das Ergebnis im Vorjahr schon kraftig zugelegt hatte. Mit dem erneuten
Uberschuss ist nun auch der noch vorhandene Bilanzverlust weitgehend abgetragen.

Auch der Start ins neue Geschéftsjahr hat sich wieder gut angelassen. Fiir 2008 rechnet die Unterneh-
mensfuhrung zumindest mit einem Ergebnis auf Vorjahresniveau, womit die Ausschittung einer Dividende
problemlos mdglich wére. Da jetzt zumindest auch Uber ein Listing im Freiverkehr nachgedacht wird,
ware dies der zweite duf3erst positive Punkt fur die Aktionédre. Wer dem Rat im HV-Bericht 2007 von GSC
Research gefolgt ist und weiter bei RENERCO engagiert blieb, kann sich bei Valora tber ein deutliches
Kursplus freuen. Lag die Spanne zwischen Geld- und Briefkurs im letzten Jahr noch zwischen 0,75 Euro
und 1,39 Euro, so hat sich diese nun auf Werte zwischen 1,68 Euro und 2,26 Euro verschoben.

Bei der Prognose fur das laufende Jahr ist zudem zu beachten, dass Projekte zwar noch in 2008 fertig-
gestellt werden, die Abrechnung aber erst 2009 erfolgen wird, da ab 2009 eine hdhere Vergutung gezahlt
wird. Somit dirfte sich auch in 2009 die erfreuliche Entwicklung fortsetzen. Bleibt nur zu hoffen, dass man
sich bei der RENERCO AG fir ein Listing entschlief3t, denn aufgrund der Zahlen kann die Gesellschaft
sicherlich mit guter Hoffnung die Notierungsaufnahme anstreben.

Kontaktadresse

RENERCO Renewable Energy Concepts AG
Herzog-Heinrich-StralRe 9
D-80336 Minchen

Tel.: +49 (0) 89 /383932 -0
Fax: +49 (0) 89 / 383932 - 32

E-Mail: info@renerco.de
Internet: http://www.renerco.de
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GSC Research GmbH

Uber GSC Research Immermannstr. 35
GSC Research ist ein unabhéngiges Research-Haus und operiert mit einem D-40210 Disseldorf
dezentralen Netzwerk von rund 70 festen und freien Mitarbeitern in Deutsch-

land und Osterreich. Schwerpunkt der Tatigkeit ist die Erstellung von umfas- Tel: 0211/17 93 74 -0

senden Studien, Analysen, Interviews und HV-Berichten.
Fax: 0211/17 9374 - 44
Pro Jahr berichtet GSC tber rund 1.000 Hauptversammlungen in Deutschland
und Osterreich. Darliber hinaus werden zahlreiche Studien mit umfangreichen -
Hintergrundinformationen zu bérsennotierten und unnotierten Unternehmen so- E-Mail: info@gsc-research.de
wie ausfuhrliche Interviews mit Vorstanden und Firmensprechern publiziert. Internet: www.gsc-research.de

Kunden von GSC Research sind private und institutionelle Anleger, die kosten-
pflichtige Teile des Internetangebots in Form eines Jahresabonnements oder
im Einzelabruf nutzen, sowie bdrsennotierte und vorborsliche Gesellschaften,
vor allem im Bereich Small und Mid Caps, die unabhangige Research-Berichte
von GSC zur Information ihrer Aktionare verwenden.

GSCs



