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Unternehmensprofil
Branche: Energie

14,60 £
14,50 €
Fokus: Biogas a0 €
14,30 £
14,20 £

Mitarbeiter: 36 Stand: 31.12.2011

14,10 €

Griindung: 2006 12,00 €
13,90 ¢

Firmensitz: Hamburg 13,80 €

Vorstand: Dr. Thomas Berger, Olaf Schwarz 1310 €

13,60 €

13,50 €
Jun 1z Jul 12 Jul 12 Aug 12 Aug 12

Die 2006 gegriindete KTG Energie AG ist ein in Deutschland tétiges und auf die Produktion von
erneuerbaren Energien aus nachwachsenden Rohstoffen spezialisiertes Unternehmen mit Sitz in
Hamburg. Das Geschaft umfasst die Planung, Errichtung und den Betrieb von Biogasanlagen
sowie die Produktion und den Handel mit Garsubstraten, die im Prozess der Biogasherstellung
anfallen. Die KTG Energie AG ist ein Tochterunternehmen der KTG Agrar AG, welche zu einem
der fihrenden Agrarbetriebe in Europa z&hlt. Die KTG Agrar AG beliefert die KTG Energie dabei
mit nachwachsenden Rohstoffen als Input fir die Biogasproduktion. Die KTG Energie AG deckt die
gesamte Wertschopfungskette von der Planung und dem Bau bis hin zum Betrieb der eigenen
Anlagen ab. Die Erldse werden hierbei priméar durch den Verkauf von Strom, Wé&rme und
Biomethan erwirtschaftet.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2011 31.12.2012e 31.12.2013e 31.12.2014e
Umsatz 21,46 31,50 56,50 81,50
EBITDA 6,10 8,83 16,18 24,58
EBIT 3,93 6,12 12,03 16,83
Jahreslberschuss* 0,79 0,82 5,18 7,34
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,16 0,14 0,86 1,22
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,50 0,75
*2012e inkl. 1,5 Mio. € Kosten des Bérsengangs

Kennzahlen

EV/Umsatz 6,67 5,18 2,89 2,00
EV/EBITDA 23,47 18,48 10,09 6,64
EV/EBIT 36,39 26,66 13,57 9,70
KGV 109,85 105,31 16,75 11,81
KBV 13,15

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

September 2012: Veréffentlichung HJ-Bericht
Mai 2013: Veroéffentlichung GJ-Bericht
August 2013: Hauptversammlung

September 2013: Veroffentlichung HJ-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Unternehmen
|
Aktionarsstruktur
Aktionarsstruktur (Stand: 30.07.12)
Freefloat
29,6%

KTG Agrar AG 70,4 %

Freefloat 29,6 %

Gesamt 100,0 %

KTG
Agrar AG
70,4%

Quelle: KTG Energie AG, GBC

Unternehmensstruktur

7.2 Mvvel
3,6 Myvel

Die KTG Energie AG ist eine 70,4 %ige Tochtergesellschaft der KTG Agrar AG. Die KTG
Energie-Gruppe besteht aus der KTG Energie AG als Muttergesellschaft sowie 15 100%igen
Tochtergesellschaften, die im Rahmen der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss ein-
bezogen werden. Des Weiteren halt sie an drei weiteren Gesellschaften Beteiligungen von
50%, die ebenfalls vollkonsolidiert werden.

KTG Agrar AG

KTG Energie AG

100% 100%
Biogas Produktion Seelovis GmbH KTH Biomethan AG

100% 100%
4 Muvel Bloges Produkiion Flechiingen GimbiH Biogas Produkiion L ibs GmbH 0,5 MWel

1,3Mwd

0,8 MYvel
2,6 Mwvel

In Planung

100% 100%

Biogas Fredultion VWiuthenow Gmiak Biogas Produkiicn Putlitz GmisH 5 MWl
100% 100%
Blogas Produktion Schclinitz GmbH Biogas Produkticn Dersewitz GmibiH 4.5 Mwel
100% 100%
Biogas Produktion Schmilau GmbH Bisgas Frodurtion Hommow GmibH 0.6 MWel
: ] 50% 100% ) ) 0.8 MWel
13 Mwd Biegas Produktion PAL GmbH Biogas: Produkticn Vehlefanz GtmisH 78 Mivel

;;;m'\,';’) Bio Energiezentrum Ringleben GmbH 100% Wk Biogas Produktion Nonnendorf
1o0% Verwaltungs GmbH
In Planung Bio Energiezentrum Kohlberg GmbH .
Komplementarin
In Planung = = 100% 50% = =
05 MWVel) Bic Energiezentrum Frehne GmbH @ —————— Biogas Produktion Nonnendorf GmbH In Ptanung
Kommanditistin & Co KG 3.6 MWel)
100%
Delta Neue Energien GmbH
n Botieh: 224 MVvel ] Produktion in Betrieb ader im Bau
i Bau: 92 MWel [7] Produktion in Planung
Gesamt: 31.6 MWel [l vertrieb oder Verwaltung

Quelle: KTG Energie AG, GBC

* MWel = Elektrische Leistung in Megawatt
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Geschaftsmodell
Der Prozess der Biogasproduktion

Unter Biogas wird im Allgemeinen ein Gasgemisch bezeichnet, das durch die unter Aus-
schluss von Sauerstoff stattfindende Vergarung von Biomasse entsteht. Fiir die Erzeugung
kénnen als Biomassesubstrate neben nachwachsenden Rohstoffen wie beispielsweise
Maissilage auch organische Rohstoffe wie Wirtschaftsdiinger, Mist oder Speisereste einge-
setzt werden.

Die KTG Energie-Gruppe setzt in ihrer Produktion nachwachsende Rohstoffe und Wirt-
schaftsdiinger ein. Das bei der Vergarung dieser Stoffe entstehende Biogas wird aufgefan-
gen und weiterverwendet: Zum einen kann es in einer Gasbereitungsanlage weiterverarbei-
tet und anschlieBend als Gas in das Erdgasnetz eingespeist oder an Tankstellen geliefert
werden.

Zum anderen kann es in einem sogenannten Blockheizkraftwerk (BHKW) verbrannt wer-
den. Die hierbei freigesetzte Energie treibt einen Generator an, der Strom produziert, wel-
cher in das lokale Stromnetz eingespeist werden kann. Bei der Stromerzeugung féllt zudem
Warme an. Diese kann einerseits genutzt werden, um den Gérungsprozess zu beschleuni-
gen oder in das Nahwéarmenetz eingespeist werden. Die bei der Garung entstehenden Res-
te kdbnnen zu Dinger weiterverarbeitet und wieder auf das Feld ausgetragen werden.

Die Zusammenhange sind in der folgenden Grafik illustriert:

ey Elnspelsung
ins Gasnetz

Aufbereitung

- » Nutzungals

1 Kraftstoff
— e
o Einspeisung
2 e
L (" Strom ins Stromnetz
i Fermentation . f
Biomasse Biogas Blockheizkraft- . . .
der Biomasse g Wk Wirme Einspeisung ins

Nahwéarmenetz

Duinger

Ausbringung auf das Feld

Quelle: GBC
Vorteile von Biogas im Vergleich zu konventionellen Energiequellen

Biogas bietet auf Grund seiner Eigenschaften entscheidende Vorteile, weshalb ihm eine
wichtige Rolle innerhalb der erneuerbaren Energien sowie beim Vorantreiben der Energie-
wende zugeteilt wird. Die Produktion erfolgt CO2-neutral, was besonders umweltfreundlich
ist und deshalb auch durch das Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) staatlich gefdérdert
wird. Es bietet eine ausreichende Versorgung fir den Grundenergiebedarf und kann zudem
Spitzenbedarfe abdecken, da es speicherbar ist.

Seine Einsatzmdglichkeiten sind vielféltig: So kann es beispielsweise fir die Erzeugung
von Strom, Warme, Erdgas sowie Treibstoff verwendet werden. Selbst die bei der Produkti-
on anfallenden Abfallstoffe kénnen wieder als Dinger auf das Feld ausgebracht werden.
Dadurch ergibt sich ein geschlossener Kreislauf. Besonders wichtig ist auch, dass als
Einsatzstoffe fir die Erzeugung nicht nur Ernte wie beispielsweise Mais verwendet wird,
sondern auch Zweitfrlichte sowie Stroh und Gras zum Einsatz kommen kdénnen.

» Strom, Warme, Gas

Integrierter

Kreislauf Natirlicher Diinger

100 % Biomasse

Quelle:
KTG Energie,
GBC

100 % eigener Input
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Wichtige Meilensteine der Unternehmensgeschichte

1994 Griindung der KTG Agrar AG

Januar 2006 Grindung der Gesellschaft als AIB Hexagon Aktiengesellschaft in Berlin

Marz 2006 Erwerb der AIB Hexagon AG durch die KTG Agrar AG

Mai 2006 Umfirmierung in KTG Biogas AG und Verlegung des Gesellschaftssitzes nach Hamburg
2006 Errichtung der ersten Biogasanlage in Dersewitz mit einer Gesamtleistung von ca. 2,4 MWh
2007 Sukzessive Inbetriebnahme weiterer Anlagen und Aufnahme der Stromproduktion

Februar 2009 Bestellung von Herrn Dr. Thomas Berger zum CEO der Gesellschaft

Bis April 2012 Inbetriebnahme mehrerer Biomethananlagen. Volllast der bisher errichteten Anlagen 22,4 MWel

Mai 2012 Bestellung von Herrn Olaf Schwarz zum CEO. Umfirmierung in KTG Energie AG

Quelle: KTG Energie, GBC

Standorte

Heute verfigt die KTG Energie AG Uber 9 Biogas Produktionsstandorte, an welchen derzeit
22,4 MW Leistung generiert werden kénnen. An weiteren 3 Standorten werden derzeit An-
lagen mit einer Gesamtleistung von 9,2 MWel errichtet. S&dmtliche Biogas Produktions-
standorte befinden sich im Gebiet der alten Bundeslander, in direkter Nahe zu den landwirt-
schaftlichen Flachen der Muttergesellschaft KTG Agrar AG

Dersewit: ()
Hamburg
[ ]
@ rni=
@ ithenow
Vehlefnz .
@
@ lechiingn
@
@ omendort
[ preem
| Hormow
. Ringleben
[

@ Bicgusproduition
@ Unscrnchmensiit

Quelle: KTG Energie

Geschaftsbereiche

Die KTG Energie AG ist in drei Geschaftsbereichen tatig:
KTG Energie AG

Projekiierting und Bau von: = : W
Blogasanlagen nergieerzeugung anmeernzeugung

Quelle: KTG Energie, GBC

Im Bereich der Projektierung und des Baus von Biogasanlagen arbeiten die Gesell-
schaften der KTG Energie-Gruppe mit dritten Unternehmen zusammen. Die Aufgaben um-
fassen die Standortakquisition, das Einholen der relevanten Genehmigungen sowie die
Beauftragung von Subunternehmen zur Errichtung der Anlagen. Diese erfolgt hierbei
grundsatzlich auf eigenen Grundstlcken in der Nahe einer landwirtschaftlichen Produkiti-
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onsstatte der Muttergesellschaft KTG Agrar AG, wodurch Transportkosten minimiert wer-
den. Zudem bereitet das Unternehmen die Vertrdge mit den jeweiligen Energieversor-
gungsunternehmen hinsichtlich dem Anschluss an das Strom— oder Gasnetz sowie die
Netzeinspeisevertrage vor.

Im Segment der Energieerzeugung betreibt die KTG Energie AG zusammen mit den Pro-
duktionsgesellschaften eigene Biogasanlagen und erzeugt aus Biogas Energie, die die Ge-
sellschaft selbst verduBert. Der Bereich umfasst die Gaserzeugung, die Weiterverarbeitung
des erzeugten Biogases sowie die Einspeisung des Gases in die 6rtlichen Gasnetze. Des
Weiteren werden die durch die Fermentation erzeugten Garreste verarbeitet, die als Din-
gemittel eingesetzt werden kénnen.

Im Segment der Warmeerzeugung mittels Blockheizkraftwerk (BHKW) wird auch Warme
produziert. Diese wird in geringem MaB zum Warmen innerhalb des Biogasprozesses
selbst genutzt, der Rest wird verauBert. Hierdurch werden Zusatzeinnahmen generiert, da
die sogenannte Kraft-Warme-Kopplung Uber das EEG in Form eines Bonus geférdert wird,
wenn die Warmenutzung sinnvoll erfolgt. So verfligen drei der Standorte der KTG Energie
AG Uber angeschlossene Warmenetze, Uber welche Abnehmer wie Stalle, Wohnungen
oder 6ffentliche Gebaude angeschlossen sind. Liegen keine Warmenetze vor, so wird die
Luft zum Trocknen der Géarreste genutzt, was deren Gewicht deutlich verringert und somit
die Transportkosten reduziert.

Lieferanten

Die KTG Energie AG bezieht ihre bendtigten Einsatzstoffe flir die Energieerzeugung direkt
von den angrenzenden Agrarflachen, denen die Biogasanlagen raumlich angeschlossen
sind. Diese werden durch die Muttergesellschaft KTG Agrar AG bewirtschaftet. Der Bedarf
zum Betrieb der Biogasanlagen wird dadurch vollstdndig gedeckt. Durch die enge Zusam-
menarbeit ist die Versorgung mit Einsatzstoffen langfristig gesichert und garantiert eine
stetige Auslastung der Anlagen.

Kunden

Das von der KTG Energie AG erzeugte Biogas wird entweder weiter aufbereitet und tber
die Tochter KTG Biomethan AG verkauft oder im Blockkraftheizwerk der Biogasanlage in
einem Gasmotor verbrannt, wobei vor Ort Strom und Warme produziert werden.

Die KTG Agrar AG nimmt einen Teil des Stroms und der Warme fir die eigenen Betriebe
ab. Der restliche Strom wird in das Netz des 6rtlichen Energieversorgers, der zur Abnahme
verpflichtet ist, eingespeist und nach EEG vergutet oder kann Uber Dritte am Markt gehan-
delt werden. Die darliber hinaus erzeugte Warme kann an drei Standorten bereits durch
Nahwérmekonzepte verauBert werden, weitere Standorte sollen folgen. Sofern die Warme
nicht weiter verduBert werden kann, wird sie zur Trocknung der bei der Garung entstehen-
den Reste verwendet, um Transportkosten zu reduzieren. Die Reste werden unentgeltlich
an die KTG Agrar AG weitergeleitet bzw. die Abnahme durch Abnahmevertrage mit dritten
Parteien gesichert, da fir diese Produkte kein ,Markt* existiert.

KTG Energie Energieversorger, Warmekunden
AG Stadtwerke
T A

100 %
v
100 % KTG Biomethan Netzanschluss- und
AG Netzeinspeisevertrag

Biogas Produktionsgesellschaften der KTG Energie AG

Anbau-, Liefer-, Liefer-, Abnahmevertrage
Abnahmevertrage {Substrate}) {Gameste)

KTG Agrar AG und Agrargesellschaften

Quelle: KTG Energie
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Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand

Dr. Thomas Berger, CEO

Nach dem Studium der Rechtswissenschaften in Minchen und Genf pro-
movierte der gebirtige Minchner an der Ludwigs-Maximilian-Universitat
in Minchen. Danach folgten Tatigkeiten in Investmentbanken, im Deut-
schen Bundestag sowie einer Anwaltskanzlei. Seit 2008 ist er als Vor-
standsmitglied der KTG Agrar AG flr die Energiesparte verantwortlich.

Olaf Schwarz studierte Wirtschaftsingenieurswesen, wobei er sich auf
Controlling spezialisierte. Nach seinem Studium war er einige Jahre bei
nationalen und internationalen Nahrungsmittelherstellern tatig und besetz-
L te seit 2004 im Bereich erneuerbare Energien verschiedene Flhrungspos-

N ten. Seit November 2011 ist er bei der KTG Energie AG tatig und wechsel-
te noch vor dem IPO in den Vorstand.

Aufsichtsrat

Dr. Dietmar Luz, Aufsichtsratsvorsitzender

Dr. Luz studierte an den Universitdten TUbingen, Cambridge und Wirzburg Rechtswissen-
schaften. AnschlieBend promovierte er und begann seine Téatigkeit als Anwalt, die er als
Partner beendete. AnschlieBend war er Geschéftsleiter einer Leasingfirma. Seit 1994 ist er
Mitglied der Hofreiter-Agrarunternehmen, die seit 2004 in der KTG Agrar AG zusammenge-
fasst sind. 2005 wurde er Geschéaftsfihrer der litauischen Tochtergesellschaften der KTG
Agrar AG. Er besetzt zudem verschiedene Aufsichtsratsmandate in Tochterunternehmen
der KTG Agrar AG und ist Generalbevollmachtigter der KTG Holding GmbH, Hamburg.

Dr. Hubertus FleBner, stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender

Dr. FleBner studierte an der Universitat Rostock Agraringenieurswesen. Im Jahr 1975 folgte
seine Promotion. In seiner beruflichen Laufbahn begleitete er sowohl die KTG Agrar AG als
auch die KTG Energie AG. Bis zum Bérsengang der KTG Agrar AG 2007 war Herr Dr.
FleBner deren Aufsichtsrat.

Siegfried Hofreiter

Herr Hofreiter ist gelernter Landwirt und sammelte in den USA Erfahrungen bei der Bewirt-
schaftung von groBen Agrarbetrieben. AnschlieBend war er als Betriebsleiter von landwirt-
schaftlichen Marktfruchtbetrieben tatig. Ab 1995 arbeitete er als selbststédndiger Landwirt
und Unternehmensberater und begann mit seinem Bruder und dessen Geschéftspartnerin
den Aufbau der heutigen KTG Agrar AG.

Seite 5
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Markt und Marktumfeld

Erneuerbare Energien auf dem Vormarsch - Biomasse wesentliche Grd e

Seit der Einfiihrung des Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG) im April 2000 schritt der
Ausbau der regenerativen Energietrdger rasant voran. Der Ausbau der erneuerbaren Ener-
gien trégt dabei nicht nur wesentlich zur Erreichung der Klimaschutzziele bei, sondern ist
auch ein wichtiger Bestandteil des zuklnftigen Energiemixes in Deutschland, der sich mit
dem Beschluss des Ausstieges aus der Atomkraft noch stérker in Richtung regenerative
Energien entwickeln muss. In allen Verbrauchssektoren sollen fossile Energietrager, als
auch die Kernenergie, durch erneuerbare Energien zunehmend ersetzt werden.

Deutschland nimmt in Bezug auf erneuerbare Energien weltweit eine der Fihrungsrollen
ein. Betrug der Anteil der erneuerbaren Energien an der gesamten Energiebereitstellung
(Strom, Warme, Kraftstoffe) im Jahr 2000 lediglich 3,8 %, so waren es im Jahr 2011 bereits
12,2 %, was einer Menge von 294,6 TWh entsprach. Die durch erneuerbare Energien aus-
gestoBene Energieleistung erhéhte sich damit innerhalb von 11 Jahren um beachtliche 200

%.
Anteil Erneuerbarer Energien am gesamten Endenergieverbrauch
4 12,2%
(Strom, Warme, Kraftstoffe) 11,3% ,2%
0,
m Anteil EE am gesamten EEV 9,5% 9,3% 10.2%

Trend (gleitender Durchschnitt) 8,0%
6,8%
5,8%

sg  41% 4% 0%

i

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: BMU, Arbeitsgruppe Erneuerbare Energien-Statistik (AGEE-Stat)

Innerhalb der erneuerbaren Energien nimmt der Bereich Biomasse eine entscheidende
Stellung ein. 8,2 % des gesamten Endenergieverbrauchs (Strom, Warme und Kraftstoffe)
entstammen aus diesem Bereich. Demgegentber sind die Beitrdge aus anderen Berei-
chen, wie etwa Wind, Wasser oder Photovoltaik verschwindend gering. Dabei ist zu bemer-
ken, dass der Bereich Biomasse sowohl feste und flissige Biomasse, Biogas, Deponie-
und Klargas sowie Biokraftstoffe umfasst. Dennoch wird deutlich, welche Bedeutung der
Bereich Biomasse als Ganzes einnimmt, wenngleich die éffentliche Aufmerksamkeit in den
vergangenen Jahren tUberwiegend auf die Solar- und Windenergie gerichtet war.

Anteil erneuerbarer Energien am Endenergieverbrauch (Strom, Warme,
Kraftstoffe) in Deutschland 2011

12,2%
8,2%
1,9%
0,8% 0,8% 0,5%
- —— —
Gesamt Biomasse Wind Wasser Photovoltaik Solar- und

Geothermie
Quelle: BMU, Arbeitsgruppe Erneuerbare Energien-Statistik (AGEE-Stat)

Angesichts der Tatsache, dass mit 87,8 %, trotz des starken Fortschritts im Bereich der
erneuerbaren Energien, noch immer der GroBteil des Gesamtenergiebedarfs durch kon-
ventionelle Energietrager wie Stein- und Braunkohle, Ol oder Kernenergie gedeckt wird,
wird deutlich, dass es in den kommenden Jahren einer nochmaligen Beschleunigung des
Ausbaus regenerativer Energiequellen bedarf, um die hoch gesteckten Klimaschutzziele
und den Ausstieg aus der Kernenergie wirkungsvoll zu erreichen.
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Ausbau der erneuerbaren Energien auf 35 % der Stromerzeugung bis 2020

Brutto-Stromerzeugung in Deutschland 2011
Kernenergie

8% Heizd1, Pumpspeicher
und Sonstige
5%

Erdgas
%

Erneuerbare Energien
20%

Steinkohle
9%

Braunkohle
25%

Quelle: BDEW Bundesverband der Energie— und Wasserwirtschaft e. V.

Den gréBten Beitrag zum Endenergieverbrauch liefern erneuerbare Energien im Bereich
der Stromerzeugung. Bereits 20,0 % des Strombedarfs wurden im Jahr 2011 aus regenera-
tiven Quellen gedeckt. Die restlichen 80 % werden nach wie vor aus herkémmlichen Quel-
len bezogen, insbesondere fossilen Energietrdgern und Kernenergie.

Angesichts der Licke des Strombedarfs, die aus dem Wegfall der Kernenergie im Jahr
2020 entstehen wird, hat die Bundesregierung - den Ausbau der erneuerbaren Energien
betreffend - ehrgeizige Ziele ausgerufen und eine nochmalige Beschleunigung des Aus-
baus als Vorgabe gesetzt.

So soll der Anteil der erneuerbaren Energien am Gesamtstromverbrauch bis zum Jahr
2020 zunachst auf 35 % und bis zum Jahr 2050 auf sogar 80 % ausgebaut werden.

Anteil regenerativer Energien am Stromverbrauch in Deutschland

80%

169 179 20%
7 (o] (o] ° °
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Quelle: BDEW Bundesverband der Energie— und Wasserwirtschaft e. V.

Auch was die Stromerzeugung anbelangt, ist der Bereich Biogas bereits heute ein elemen-
tarer Baustein im Energiemix. Insgesamt ist die Stromproduktion zwischen den regenerati-
ven Energien sehr ausgewogen und fuBBt auf mehreren S&ulen. Der Bereich Biogas steuert
hierbei einen Anteil von 14,4 % bei. Innerhalb des gesamten Bereichs der Biomasse ist
Biogas damit die mit Abstand wichtigste Stromquelle, vor fester Biomasse, die 9,3 % zur
gesamten regenerativen Stromproduktion beisteuert.

Stromerzeugung aus Erneuerbaren Energien 2011

sonstige Biomasse Wasserkraft
$,9% 16,0%

Photovoltaik
5,6%

Windkraft
38,%
Biogas
‘4%

Quelle: BMU, Arbeitsgruppe Erneuerbare Energien-Statistik (AGEE-Stat)
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Zuwachse bei Biogasproduktion auch in den kommenden Jahren zu erwarten

Dabei hat sich der Anteil, den Biogas zur Stromerzeugung durch erneuerbare Energien
beisteuert, erst in den vergangenen Jahren deutlich erhéht. Noch im Jahr 2008 betrug der
Anteil, bei einer installierten Leistung von 8,1 TWh, 6,9 %. In den letzten drei Jahren erfolg-
te dementsprechend ein massiver Ausbau der Kapazitaten, mit einer Verdopplung auf nun-
mehr 17,5 TWh zum Ende des Jahres 2011. Entsprechend schnellte der Anteil an der ge-
samten regenerativen Stromerzeugung auf 14,4 % nach oben.

Stromerzeugung aus Biogas

17’5 T 16,00°/o
mmm Leistung in TWh + 14,00%
——in % der regenerativen Stromproduktion L 12.00%

- 10,00%
r 8,00%
r 6,00%
- 4,00%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: BMU, Arbeitsgruppe Erneuerbare Energien-Statistik (AGEE-Stat)

Entsprechend der zunehmenden Stromerzeugung wuchs die Anzahl der installierten Bio-
gasanlagen. So hat sich die Anzahl der Anlagen in den letzten drei Jahren mehr als ver-
doppelt, auf 7.895 Anlagen zum Ende des Jahres 2011. Wenngleich auch die installierte
Leistung ebenfalls sehr deutlich auf 3,3 GW zum Ende des Jahres 2011 gesteigert werden
konnte, verlief der Anstieg der installierten Leistung unterproportional zur Anlagenzahl. Dar-
aus kann geschlossen werden, dass in den letzten Jahren eine Tendenz zu kleineren Anla-
gen herrschte.

GemaB den durch den Fachverband deutscher Biogasanlagen e.V. vorgelegten Branchen-
kennzahlen von 2011 sowie den Prognosen bis 2013 ist weiterhin mit einem Anstieg der
Anlagenanzahl zu rechnen. So geht der Verband auf Basis einer Expertenbefragung davon
aus, dass sich die Zahl der neuen Anlagen in 2012 um rund 4,2 % und in 2013 um weitere
5 % erhéht. Gleichzeitig soll die installierte Leistung in den Jahren 2012 und 2013 um rund
10 %, respektive 4 %, auf dann 3,3 GW zulegen.

Anzahl der Biogasanlagen und installierte elektrische Leistung in

Deutschland 3.2 33

8.000 Ty Anzahl Biogasanlagen 2,9 : T4

_ 7.000 + —e—installierte elektrische Leistung in GW 23 +3
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N ) T}
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© r2 2 [e))
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Quelle: Fachverband Biogas e.V.

Einen wesentlichen Anteil an den Zuwéachsen der installierten Leistung wird dabei voraus-
sichtlich das Repowering, also das Ersetzen von alten Anlagen durch neue Anlagen, ha-
ben. Bei einem erwarteten Zuwachs um 0,3 GW in 2012 sollen erwartungsgeman rund 60
% dieses Zuwachses durch die Umristung bestehender Anlagen erfolgen. Auch in 2013
sehen die Experten im Repowering einen wesentlichen Wachstumstreiber, die installierte
Leistung betreffend.
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Warme— und Stromerzeugung durch Biogas mit steigender Bedeutung

Auch im Bereich der Warmeerzeugung nimmt Biogas eine immer bedeutsamere Rolle ein.
Jedoch ist nach wie vor die Produktion von Warme mittels fester Biomasse, also Holz,
Hackschnitzeln oder Pallets, fihrend und nimmt einen Anteil von 67,2 % ein. Die Verwen-
dung von fester Biomasse ist unter den erneuerbaren Energien die am weitest verbreitete
und ausgereifteste Technologie, die vor allem auch fir die Beheizung von kleinen Einhei-
ten, etwa Einfamilienhdusern, Anwendung finden kann.

Warmebereitstellung aus Erneuerbaren Energien 2011
Biogas
11,9%

Solarthermie
4,0%
Geothermie
4,6%

feste Biomasse
67,2%
Quelle: BMU, Arbeitsgruppe Erneuerbare Energien-Statistik (AGEE-Stat)

Demnach nahm die Bedeutung von Biogas zur Warmeerzeugung in den vergangenen Jah-
ren stetig zu. Auf der anderen Seite haben sich Technologien wie Solarthermie und Geo-
thermie nicht entscheidend durchsetzen kdnnen. Hier sind die Beitrdge zur Warmebereit-
stellung in den vergangenen Jahren sehr zdgerlich gewachsen, so dass deren Bedeutung
verloren hat.

Die Warmeerzeugung durch Biogas ist mit einem Anteil von 11,9 % bzw. 16,5 TWh inzwi-
schen ein wesentlicher Bestandteil der gesamten erneuerbaren Warmebereitstellung. Da-
bei hat sich die Bedeutung in den vergangenen Jahren auf Grund des schnellen Ausbaus
der Anlagenzahl merklich erhdht.

Wairmebereitstellung aus Erneuerbaren Energien

= Biogas
200 -~ I Erneuerbare Energien gesamt 11,9%
Anteil Biogas 144.7

, 138,4

150

in TWh

100 -

2008 2009 2010 2011

Quelle: BMU, Arbeitsgruppe Erneuerbare Energien-Statistik (AGEE-Stat)

Insgesamt hat sich der Anteil von Biogas zu Bereitstellung von Strom und Warme in den
vergangenen Jahren merklich erhéht. Im Jahr 2011 steuerte Biogas bereits 4,1 % zum ge-
samten deutschen Endenergieverbrauch bei. Diese dynamische Entwicklung wird sich vor
dem Hintergrund der Energiewende und politischen Klimaschutzzielen voraussichtlich auch
in den kommenden Jahren noch weiter fortsetzen.

Beitrag von Biogas zur gesamten Energiebereitstellung
W Anteil an der Stromerzeugung
m Anteil an der Warmeerzeugung

0,2% 0,3%
0,1% 0,1%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: BMU, Arbeitsgruppe Erneuerbare Energien-Statistik (AGEE-Stat)
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Unternehmensentwicklung & Prognose
________________________________________________________________________________________________________________|]

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlése 11,817  92,2% 14,257 87,7% 21,458 91,6% 31,500 93,3% 56,500 96,2% 81,500 97,3%
Bestandsverénderungen 0,210 16% -0597 -37% -0,189 -0,8% 0,000 00% 0000 0,0% 0000 0,0%
aktivierte Eigenleistungen 0,547  43% 1,163 72% 0895 38% 1000 30% 1,000 1,7% 1,000 12%
sonstige betriebliche Ertrage 0,247 19% 1,433 88% 12583 54% 1250 37% 1250 2,1% 1250 1,5%
Gesamtleistung 12,821 100,0% 16,256 100,0% 23,417 100,0% 33,750 100,0% 58,750 100,0% 83,750 100,0%
Materialaufwand 5,828 -455%  -6,669 -41,0% -9,669 -41,3% -13,838 -41,0% -24,088 -41,0% -34,338 -41,0%
Personalaufwand -0,740 -5,8%  -0,990 -6,1% -1,409 -6,0% -2,090 -62% -2970 -51% -3,580 -4,3%
Abschreibungen -1,450 -11,3% -1,534 -9,4%  -2,166 -92% -2,710 -8,0% 4,150 -7,1% -7,750  -9,3%
sonstige betriebliche Aufwendungen -3,348 -26,1%  -4,348 -26,7% -6,239 -26,6% -8,990 -26,6% -15510 -26,4% -21,250 -25,4%
EBIT 1,455 11,4% 2,715 16,7% 3,934 16,8% 6,123 18,1% 12,033 20,5% 16,833 20,1%
Zinsertrage 0,000 0,0% 0013 01% 0056 02% 0,050 0,1% 0050 0,1% 0,050 0,1%
Zinsaufwendungen -1,169  -91% -1,632 -10,0% -2,620 -112% -3,500 -10,4% -4,710 -8,0% -6,430 -7,7%
EBT 0,287 2,2% 1,096 6,7% 1,371 5,9% 2,673 7,9% 7,373 12,5% 10,453 12,5%
AuBerordentliches Ergebnis 0,000 0,0% -0,825 -5,1% -0,082 -0,4% -1,500" -4,4% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Steuern vom Einkommen und Ertrag -0,127 -1,0%  -0,161 -1,0%  -0,491 21% -0,349 -1,0% -2,197 -3,7% -3,115 -3,7%
Sonstige Steuern -0,006 0,0% -0,008 -0,1%  -0,009 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Jahresiiberschuss 0,154 1,2% 0,102 0,6% 0,789 3,4% 0,823 2,4% 5,175 8,8% 7,338 8,8%
EBITDA 2,905 4,250 6,100 8,833 16,183 24,583

in % der Gesamtleistung 22,7 26,1 26,1 26,2 27,5 29,4

EBIT 1,455 2,715 3,93 6,123 12,033 16,833

in % der Gesamtleistung 11,4 16,7 16,8 18,1 20,5 20,1
Ergebnis je Aktie 0,03 0,02 0,16 0,14 0,86 1,22
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,75
Aktienanzahl in Mio. Stiick 5,000 5,000 5,000 6,000 6,000 6,000

* Kosten des Bérsengangs

Entiwicklung Umsatz, EBITDA und EBITDA-Marge

81,50

mm Umsatz messm EBITDA —&— EBITDA-Marge

29,4%

26, /R o, I %, -]

31,50

14,26

[ #22,7%
11,82 22,7%

2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Quelle: KTG, GBC
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Historische Geschaftsentwicklung - zweistelliges Wachstum bei hoher Rentabilitat

in Mio. € GJ 2010 A 2010/2011 GJ 2011
Umsatzerlse 14,26 +50,5 % 21,46
Gesamtleistung 16,26 +44.1 % 23,42
EBITDA (Marge* 4,25 (26,1 %) +43,5 % 6,10 (26,1 %)
EBIT (Marge™) 2,72 (16,7 %) +44,9 % 3,93 (16,8 %)
Jahresiberschuss 0,10 +676,5 % 0,79

Quelle: KTG, GBC; * Margen beziehen sich auf die Gesamtleistung
Umsatzentwicklung - Anlagenanzahl verdoppelt - Wachstum um 50,5 % in 2012

Im abgelaufenen GJ 2012 baute die KTG Energie AG ihren Anlagenbestand weiter aus und
erhdhte das Tempo des Ausbaus noch einmal kraftig. So standen dem Unternehmen zum
Ende des Jahres 22,4 MW Anlagenkapazitéat zur Verfiigung, knapp doppelt so viel wie zum
Stichtag des Vorjahres. Im 1. HJ 2012 wurde die Anzahl der Anlagen nochmals erweitert
und lag zum 30.06.2012 bei knapp 30 MW, wobei die in 2012 neu errichteten Anlagen noch
nicht unter Volllast laufen.

Entwicklung der Betriebsleistung der Biogasanlagen (in MWel) 300
22,4
11,1 12,5
- . . .
2,4
- m N |
2006 2007 2008 2009 2010 2011 HJ 2012

Quelle: KTG, GBC

Vor dem Hintergrund der nahezu verdoppelten Anlagenkapazitat konnte die KTG Energie
AG im GJ 2011 auch einen deutlichen Umsatzsprung vollziehen. So kletterten die Umsatz-
erlése um 50,5 % auf 21,46 Mio. €. Die Umsatzsteigerung wurde dabei in 2011 nicht in
dem MaBe vollzogen, wie die Anlagenkapazitdten ausgeweitet wurden, weil die Anlagen
nach der Inbetriebnahme zunachst einmal hochgefahren werden missen. Das bedeutet,
dass sich die bendtigten Biokulturen in den Anlagen erst bilden missen, bis die Gaspro-
duktion auf Volllast erfolgen kann. Dies nimmt einen Zeitraum von drei bis vier Monaten in
Anspruch.

Aus diesem Grund bringen in einem Jahr neu errichtete Biogasanlagen noch keinen vollen
Umsatzbeitrag in der selben Periode. Vielmehr macht sich der starke Ausbau der Anlagen-
kapazitaten im GJ 2011 erst in der Folgeperiode, dem GJ 2012, voll bemerkbar (siehe Sei-
te 15).

Umsatz und Wachstumsraten

mmm Umsatz —e=— \Wachstum

11,82

2009 2010 2011

Quelle: KTG, GBC

85,9 % der Umsatzerlése wurden dabei im GJ 2011 durch die VerduBerung von produzier-
tem Strom hergestellt. 6,1 % der Umsatzerlése entfielen auf den Verkauf von Gas, was in
2011 erstmalig erfolgte. 1,0 % der Umsatzerlése ist dem Verkauf von Warme zuzurechnen.
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Ergebnisentwicklung - EBITDA um 43,5 % gesteigert - Marge auf hohem Niveau

Im Gileichklang mit der deutlichen Ausweitung der Umsatzerldse konnte die KTG Energie
AG auch ihre Ergebniskennzahlen verbessern und das EBITDA proportional zur Gesamt-
leistung um 43,5 % verbessern. Entsprechend wurde mit 26,0 % auch eine EBITDA-Marge
in Hhe des Vorjahresniveaus erreicht.

EBITDA- und EBITDA-Marge 6.10

mmm EBITDA
—e— EBITDA-Marge

2,91

2009 2010 2011

Quelle: KTG, GBC

Hintergrund dieser proportionalen Entwicklung des EBITDA zur Gesamtleistung sind dabei
die stabilen Kostenquoten gewesen. Die Materialaufwendungen, also die Inputstoffe fur die
Biogasanlagen, werden von der Muttergesellschaft KTG Agrar AG bezogen, in deren rdum-
lichen N&he sich auch die Biogasanlagen befinden. Die Preise fir die Inputstoffe, insbeson-
dere Zweitfriichte, sind dabei zu einem groBen Teil fest vereinbart, so dass eine stabile Ma-
terialaufwandsquote zu beobachten war und auch in den kommenden Jahren sein wird.

Fixkostendegressionen kamen hingegen bei den weiteren Kostenpositionen Personalauf-
wand und sonstigen betrieblichen Aufwendungen noch nicht zum Tragen, da der starke
Ausbau der Kapazitdten zum Einen zuné&chst die Erhéhung der Fixkosten nach sich zog,
aber die neuen Anlagen zum Anderen noch nicht ganzjahrig unter Volllast in Betrieb waren.

Dennoch ist zu bemerken, dass die KTG Energie AG attraktive Margenniveaus erwirtschaf-
tet, die zudem geschéftsmodellbedingt eine hohe Konstanz und Stabilitat aufweisen. Weite-
re Margensteigerungen sind dariber hinaus ebenfalls wahrscheinlich, wenn Skaleneffekte
im Zuge des Volllastbetriebs der neuen Anlagen zum Tragen kommen.

Die hohen Margenniveaus schlagen sich auch in guten Kapitalrenditen nieder. So erreichte
die KTG Energie AG in den vergangenen beiden Geschaftsjahren eine Eigenkapitalrendite
von 15,8 %, respektive 12,0 %. Die Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) lag in den
vergangenen beiden Geschéftsjahren stabil bei jeweils 4,7 %. Auf Grund der Investitions-
phase, in welcher sich das Unternehmen befindet und der noch nicht vollstandig auf Voll-
last in Betrieb befindlichen Anlagen und der damit noch verschobenen Relationen von An-
lagevermdgen und Rentabilitét, fallt der ROCE derzeit noch gedampft aus. Mit den weiteren
Ergebnissteigerungen im Zuge des Volllastbetriebs der Anlagen wird sich der ROCE dann
ebenfalls deutlich nach oben bewegen und sich bei GréBenordnungen von um die 7 % ein-
pendeln.

Entwicklung der Kapitalrendite (ROCE)

8,1%

6,9% 7,1%
5,9% & g
4,7% 4’2%/Q/v

v v

2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Quelle: KTG, GBC

Auf das Nettoergebnis bemerkbar machen sich die Zinsaufwendungen, welche in 2011 bei
2,62 Mio. € lagen und aus der Uberwiegenden Fremdfinanzierung der Biogasanlagen her-
rihren. Das Nettoergebnis fiel daher mit 0,78 Mio. € noch vergleichsweise niedrig aus, ist
aber bereits wahrend des gesamten Betrachtungszeitraums seit 2009 nachhaltig positiv.
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Bilanzielle und finanzielle Situation - hohe Investitionen in Anlagen - EK gestarkt

in Mio. € GJ 2009 GJ 2010 GJ 2011 GJ 2012e
Eigenkapital (EK-Quote) 0,54 (1,2 %) 0,64 (1,0 %) 6,59 (6,9 %) 28,12 (20,6 %)
Finanzverbindlichkeiten 37,33 58,32 78,99 96,23
Liquide Mittel 2,25 1,81 2,52 15,00
Nettofinanzverbindlichkeiten 35,08 56,50 76,48 81,09
Operatives Anlagevermdgen 31,78 45,82 71,50 91,74

Net Working Capital 3,02 11,33 11,57 17,22
Bilanzsumme 45,45 63,16 95,17 136,23

Quelle: Berechnungen GBC

Die bilanzielle Situation der KTG Energie AG ist gepragt durch den starken Ausbau des
Biogasanlagenbestandes in den vergangenen Jahren. Das operative Anlagevermégen, das
sich zum GroBteil aus den Biogasanlagenbestdnden zusammensetzt, wurde seit 2009 auf
71,50 Mio. € ausgeweitet und damit seit 2009 mehr als verdoppelt.

Entwicklung der Bilanzkennzahlen

—e&— Bankversch. —m— EK —a— Sachanlagen

78,99

58,32
71,31

28,12
31,73
6,59
-0,54 0£5 |
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Quelle: Berechnungen GBC

Da die Anlagen uberwiegend fremdfinanziert werden, erhdhte sich der Bestand an Finanz-
verbindlichkeiten nahezu proportional zum Anlagevermégen. Dabei setzen sich die Finanz-
verbindlichkeiten in etwa hélftig aus Bankdarlehen und bereitgestellten Darlehen der Mut-
tergesellschaft KTG Agrar AG zusammen.

Durch den im Juni 2012 vollzogenen Bdrsengang wurde zudem jingst das Eigenkapital
gestarkt. Im Rahmen des IPO wurden 1 Mio. neue Aktien zu einem Kurs von 13,80 € aus-
gegeben. Daneben wurden 0,5 Mio. Aktien aus dem Bestand der KTG Agrar AG zum glei-
chen Preis umplatziert. Insgesamt floss der KTG Energie AG dadurch ein Bruttoemissions-
erlés in H6he von 20,70 Mio. € zu, was eine wesentliche Starkung des Eigenkapitals nach
sich zieht. W&hrend die Eigenkapitalquote zum Ende des GJ 2012 noch bei 6,9 % lag, wird
diese gemaB unseren Prognosen zum Ende des GJ 2012 bei tber 20 % liegen.

Auch die Anlageinvestitionen der kommenden Jahre werden Uberwiegend aus Fremdmit-
teln finanziert werden. Geplant ist ein Fremdmittelanteil von rund 75 %. Die weitere Expan-
sion wird unterstltzt durch den operativen Cashflow, der mit 2,98 Mio. € im GJ 2011 erst-
malig positiv ausfiel und gemaB unserer Einsch&tzung in den kommenden Jahren weiter
ansteigen wird.

operativer Cashflow und Investitionen

28,25

mCAPEX moperativer Cashflow

10,41

I

2009

Quelle: Berechnungen GBC

Seite 13



$5GBCAG Researchstudie (Initial Coverage)

SWOT - Analyse KTG Energie AG

Starken

® Sicherung der Belieferung mit Substraten durch die KTG Agrar AG

® 60% der Einsatzstoffe bestehen aus Zweitfriichten - diese kdnnen zu einem gunstige-
ren und stabilen Preis erworben werden als konventionelle Friichte

® Niedrige Kostenbasis der Gesellschaft erlaubt das Erzielen hoher Ergebnismargen und
Nettoergebnisse, was die Ausschittung einer stabilen Dividende erméglicht

® Die durch das EEG festgelegte Einspeisevergitung sorgt fir einen stabilen Cashflow
Uber die nachsten 20 Jahre

Schwachen

® Abhéangigkeit bezlglich der Einsatzstoffe von der KTG Agrar AG

e Die Errichtung von Biogasanlagen erfordert einen hohen Fremdfinanzierungsbedarf,
was hohe Zinsaufwendungen hervorruft und die Eigenkapitalquote belastet

® Abhéangigkeit von regulatorischen Rahmenbedingungen und staatlichen Subventionen
fir Biogasanlagen

® Die erzielbaren Kapitalrenditen sind in der Wachstumsphase auf Grund der noch nicht
unter Volllast betriebenen Anlagen noch unterdurchschnittlich

Chancen

® Bisher sind Anlagen mit einer Kapazitat von 30 MW in Betrieb. Das Ausbaupotenzial
betragt etwa 120 MW, womit der Ausbau noch klar vorangetrieben werden kann

® Der Markt ist extrem fragmentiert und durch bauerlich gepragte Einzelanlagen mit ge-
ringem Produktionsvolumen dominiert. Die Vormachtstellung der KTG Energie AG als
Betreiber von GroBanlagen kann weiter ausgebaut werden

® Wachstumsmarkt: Die Anzahl der Biogasanlagen hat sich mit Gber 7000 im Jahr 2011
seit 2007 fast verdoppelt

® Biogas erméglicht durch seine Speicherbarkeit im Gegensatz zu anderen alternativen
Energien eine variable Deckung des Energiebedarfs, weshalb von weiterem Wachs-
tumspotenzial des Marktes ausgegangen werden kann

Risiken

® Der starke Ausbau der Biogaskapazitdten kann zu einem Engpass bei Einsatzstoffen
fihren, die dann am Markt beschafft werden missen, was u.U. hohere Preise fordert

® Beschrankte Verflgbarkeit geeigneter Standorte flr Biogasanlagen

® Abhéngigkeit von der Akzeptanz von Biogas. Dies ist besonders problematisch, da zum
Teil potenzielle Nahrungsmittel zur Energieherstellung genutzt werden

® Die Foérderungsbedingungen flr Biogas kénnten sich mit dem Auslaufen des EEG in
der aktuellen Fassung im Jahr 2015 deutlich verschlechtern oder ganz entfallen
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Prognose und Modellannahmen - Ausbau der Leistung auf tiber 60 MW bis Ende 2014

Umsatzprognosen - Beschleunigter Anlagenausbau in 2013 und 2014

in Mio. € GJ 2011 GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e
Umsatzerldse 21,46 31,50 56,50 81,50
Gesamtleistung 23,42 33,75 58,75 83,75
EBITDA (Marge* 6,10 (26,1 %) 8,83(262%)  16,18(27,5%) 24,58 (29,4 %)
EBIT (Marge®) 3,93 (16,8 %) 6,12 (18,1 %) 12,03 (20,5 %) 16,83 (20,1 %)
Jahresuberschuss 0,79 0,82** 5,18 7,338

Quelle: Berechnung GBC; *Margen beziehen sich auf Gesamtleistung; **inkl. 1,5 Mio. € Bérsengangskosten

Zum HJ 2012 betrug der Anlagenbestand der KTG Energie AG knapp 30 MW. Bis zum En-
de des GJ 2012 soll der Bestand darlber hinaus auf 35 MW erweitert werden. Darlber hin-
aus plant das Unternehmen im GJ 2013 eine Reihe von weiteren Anlagen in Betrieb zu
nehmen und den Anlagenbestand bis Jahresende 2014 auf rund 60 MW auszuweiten. Da-
bei sollen bereits Ende 2013 rund 50 MW ans Netz angeschlossen sein. Da die Anlagen im
Jahresverlauf zu unterschiedlichen Zeitpunkten errichtet und in Betrieb genommen werden,
rechnen wir damit, dass in 2013 eine gewichtete durchschnittliche Anlagenleistung von
37,9 MW umsatzwirksam im Einsatz sein wird. Zum Ende des GJ 2014 sollen dann 60,5
MW ans Netz angeschlossen sein und Umsatzerlése generieren.

Das Potenzial dartiber hinaus gehend weiterer Anlagen haben wir indes in unseren Prog-
nosen nicht berlcksichtigt, wenngleich die verfligbaren Fladchen der Muttergesellschaft
KTG Agrar AG ein Gesamtpotenzial von derzeit 120 MW zul3sst.

Entwicklung der Betriebsleistung der Biogasanlagen (in MWel)

i
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Quelle: Berechnung GBC

Diese starke Ausweitung der Anlagenbestande wird sich positiv auf die Umsatzerlése aus-
wirken. Bereits im Jahr 2012 gehen wir davon aus, dass die in 2011 neu errichteten und
nun unter Volllast laufenden Anlagen, als auch die im Jahresverlauf 2012 neu hinzukom-
menden Anlagen, zu einem weiteren Umsatzsprung um 46,8 % auf 31,50 Mio. € flhren
werden. Noch deutlicher wird der Umsatzsprung gemaB unseren Prognosen im Jahr 2013
ausfallen, wenn Uber das Jahr gesehen eine gewichtete neue Leistung von 16,3 MW ans
Netz gebracht werden soll. Im Zuge dessen erwarten wir eine Umsatzausweitung um 79,4
% auf dann 56,50 Mio. €. Trotz einer nur minimalen weiteren Bestandserweiterung in 2014
wird sich die Volllastfahigkeit der in 2013 installierten Anlagen bemerkbar machen und
nochmals zu einem Anstieg der Umsatzerlése auf dann 81,50 Mio. € fihren.

Umsatzentwicklung 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Installierte Leistung gesamt zum Jahresende in MW 11,1 12,5 22,4 35,0 50,5 60,5
Differenz zum Vorjahr in MW 3,2 1,4 9,9 12,6 15,5 10,0
durchschnittlich installierte Leistung in MW 6,8 11,8 15,0 21,5 37,9 54,4
Laufleistung p.a. in Stunden 8.060 8.060 8.060 8.060 8.060 8.060
durchschnittlicher Vergitungssatz in Cent/kWh 20,25 20,05 19,87 18,98 18,98 18,76
Einspeisevergiitung in Mio. € 11,09 13,49 19,95 30,00 55,00 80,00
zzgl. Sonstige Umsatzerlése 0,73 0,76 1,51 1,50 1,50 1,50
Umsatzerlése gesamt in Mio. € 11,82 14,26 21,46 31,50 56,50 81,50

Quelle: Berechnung GBC
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CAGR Umsatz: 47,1 % Umsatz- und Gesamtleistung

CAGR Gesamtleistung: 45,6 %
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Quelle: Berechnung GBC

Im Zuge der starken Ausweitung des Anlagenbestandes gehen wir wie dargestellt von einer
deutlichen Umsatzausweitung in den kommenden drei Jahren aus. Nachdem in 2013 vom
erreichen der 50 Mio. €-Marke auszugehen ist, erwarten wir im GJ 2014 dann das Uber-
schreiten der 80 Mio. €-Umsatzmarke. Die Gesamtleistung, zuziiglich den Bestandsveran-
derungen und aktivierten Eigenleistungen, sollte im gleichen Zuge bei 83,75 Mio. € liegen.
Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der Umsatzerlése (CAGR) im Zeitraum von
2009 bis 2014e errechnet sich vor diesem Hintergrund mit 47,1 %.

Uber das GJ 2014 hinaus haben wir keine weiteren Anlagenerweiterungen beriicksichtigt,
weshalb wir fir den Zeitraum nach 2014 auch keine weiteren Umsatzerhéhungen mehr
annehmen. Lediglich das Erreichen der Volllastfahigkeit der in 2014 installierten Anlagen
wird sich nach 2014 noch positiv auf die Umsatzerlése auswirken. Der Wachstumseffekt
daraus durfte jedoch im niedrigen einstelligen Prozentbereich liegen.

Die Umsatzplanung ist zudem mit einem niedrigen Risiko behaftet, wenn die Anlagen ein-
mal in Betrieb genommen und ans Netz angeschlossen wurden. Durch die Einspeisevergi-
tung im Rahmen des EEG werden die Umsatzerlése Uber einen Zeitraum von 20 Jahren
garantiert. Aus diesem Grund bleibt das Umsatzniveau von mehr als 80 Mio. € auch nach-
haltig erhalten und wird nicht durch konjunkturelle Schwankungen oder sonstige externe
Effekte negativ beeinflusst.

Ergebnisprognosen - Uberproportionale Ergebnissteigerungen - Marge wéchst

Die merklich steigende Gesamtleistung wird sich auch positiv bei den Ergebniskennzahlen
bemerkbar machen. Wir gehen davon aus, dass sich das EBITDA von 6,10 Mio. € im GJ
2011 bereits im GJ 2012 auf 8,83 Mio. € erhéhen wird und bis zum GJ 2014 auf 24,58 Mio.
€ ansteigt.

Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass sich die EBITDA-Marge - wie bereits in den ver-
gangenen Jahren - stetig verbessert und bis auf ein Niveau von 29,4 % im GJ 2014 anstei-
gen wird. Auch bei der EBITDA-Marge werden sich die in 2014 noch nicht unter Volllast
laufenden Anlagen nochmals positiv in den Folgejahren bemerkbar machen, so dass wir
von einer nachhaltigen EBITDA-Marge von 30,5 % ausgehen.

Entwicklung EBITDA und EBITDA-Marge

24,58
I EBITDA —@— EBITDA-Marge
16,18 29,49
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Quelle: Berechnung GBC

Die Grinde fur die steigende EBITDA-Marge liegen dabei in einer zunehmenden Fixkos-
tendegression mit steigenden Anlagenzahlen, vor allem im Bereich der Personalkosten und
sonstigen betrieblichen Aufwendungen. Bei den Materialaufwendungen ist hingegen auf
Grund der fest ausverhandelten, langjéhrigen Zuliefervertrage Uber Biomasse mit einer sta-
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bilen Kostenquote zu rechnen. Fir Zweitfriichte, die fir keinen anderen Zweck als die Bio-
gasproduktion verwendet werden kdnnen, gibt es weder einen Markt noch einen Markt-
preis. Damit unterliegen die Abnahmepreise individuell ausgehandelten Konditionen und
versprechen eine hohe Planungssicherheit hinsichtlich der Einkaufspreise.

Eine deutliche Zunahme wird es auf Grund der Ausweitung des Anlagenbestandes bei den
Abschreibungen geben. Wahrend die Entwicklung der Abschreibungen im GJ 2011 mit
2,17 Mio. € noch moderat aufgefallen war, werden diese bereits in 2012 auf Grund der
erhéhten installierten Leistung zun&chst auf 2,71 Mio. € steigen und bis zum GJ 2014 sogar
auf 7,75 Mio. € zulegen. Die Anlagen werden dabei Uber einen Zeitraum von 16 Jahren
abgeschrieben, womit jeder installierter MW Leistung das Abschreibungsvolumen um ca.
0,22 Mio. € erhoht.

Abschreibungen und Zinsaufwand

7,75

m Abschreibungen

6,43
| Zinsaufw and

153 1,63

2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Quelle: Berechnung GBC

Im Zuge dessen wird es beim EBIT nicht zu einer gleichgerichteten Entwicklung wie beim
EBITDA kommen. Da die neu installierten Anlagen der kommenden Jahre zum GroBteil im
Jahr 2013 installiert werden, wird das Abschreibungsvolumen insbesondere im Jahr 2014
Uberproportional steigen und die EBIT-Marge entsprechend belasten. Dennoch erwarten
wir fir das GJ 2014 eine noch immer hohe EBIT-Marge von 20,1 % (2012e: 18,1 %, 2013e:
20,5 %), welche auch oberhalb des Niveaus von 2011 liegt (2011: 16,8 %).

Ebenfalls einen starken Anstieg werden die Zinsaufwendungen erfahren. Da die Anlagen
planungsgemé&B mit 75 % Fremdkapital finanziert werden sollen, weitet sich der Kreditbe-
stand in den kommenden Jahren, insbesondere 2013, weiter aus. Dies fiihrt nach unseren
Planungen zu einem erhéhten Zinsaufwand, der bis zum Jahr 2014 auf 6,43 Mio. € anstei-
gen wird (siehe Grafik oben).

Der erwartete Zinsdeckungsgrad (EBIT Interest Coverage) wird durch die erhdhten Ab-
schreibungen und Zinsaufwendungen jedoch nicht belastet. Vielmehr gehen wir basierend
auf unseren Prognosen davon aus, dass sich der Zinsdeckungsgrad auch in den kommen-
den Jahren komfortabel Gber dem Niveau von 1 bewegen wird und eine steigende Tendenz
aufweist, so dass die Zinsdeckung jederzeit gegeben sein sollte.

Entwicklung der Zinsdeckungsgrade
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2,5 2,6 2,3 i
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= 1,5

2,6 2,6

17 1,7

—e— EBITDA Interest Coverage —a— EBIT Interest Coverage

2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Quelle: Berechnung GBC

Trotz der steigenden Zinsaufwendungen wird die KTG Energie AG ab dem Jahr 2013 deut-
lich héhere Jahreslberschisse erwirtschaften, welche die Ausschittung einer attraktiven
Dividende erlauben. Wir rechnen damit, dass die Erstdividende fir 2013 bei 0,50 € liegen
wird, was einer Dividendenrendite von derzeit attraktiven 3,6 % entsprechen wirde. Fir
2014 erwarten wir einen Anstieg auf dann 0,75 €.
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Bewertung
________________________________________________________________________________________________________________|]

Discounted Cashflow-Bewertung

Modellannahmen

Die KTG Energie AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. An-
gefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2012 bis 2014 in Phase 1, erfolgt
von 2015 bis 2019 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern.
Dabei erwarten wir eine jéhrliche Steigerung beim Umsatz von 0,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 30,5 % angesetzt. Die Steuerquote haben wir in Phase 2 mit 29,8 % be-
ricksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Rest-
wert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir konservativ eine
Wachstumsrate von 0,0 % und gehen von keinen weiteren Anlageninvestitionen aus.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der KTG Energie AG werden aus den Eigenkapital-
kosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz
zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit 2,00 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie von
5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarkirenditen gestitzt. Die
Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman besser
rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GeméanB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,19.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,54 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir gemaB dem
Finanzierungsmix der Gesellschaft fir neue Biogasanlagen eine nachhaltige Gewichtung
der Eigenkapitalkosten von 25 % unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten
(WACC) in Héhe von 5,23 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Unter Verwendung der entsprechenden Kapitalkosten (WACC) von 5,23 % resultiert fir die
KTG Energie AG zum Ende des Geschéftsjahres 2013 ein fairer Wert je Aktie in Héhe von
17,00 €.
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KTG Energie AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung
|

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Wachstum Gesamtleistung 2,0% ewiges Wachstum Gesamtleistung 0,0%
EBITDA-Marge 30,5% ewige EBITA - Marge 23,1%
AFA zu operativen Anlagevermégen 4,0% effektive Steuerquote im Endwert 29,8%
Working Capital zu Umsatz 50,0%
dreistufiges DCF - Modell:
Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ 2012e GJ 2013e [GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019e | Endwert
Gesamtleistung (GL) 33,75 58,75 83,75 85,43 87,13 88,88 90,65 92,47
GL Verdnderung 44,1% 74,1% 42,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%) 0,0%
GL zu operativen Anlagevermégen 0,37 0,41 0,43 0,46 0,49 0,52 0,55 0,58
EBITDA 8,83 16,18 24,58 26,05 26,58 27,11 27,65 28,20
EBITDA-Marge 26,2% 27,5% 29,4% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5%)
EBITA 6,12 12,03 16,83 18,26 19,09 19,92 20,75 21,58
EBITA-Marge 18,1% 20,5% 20,1% 21,4% 21,9% 22,4% 22,9% 23,3%) 23,1%
Steuern auf EBITA -1,82 -3,59 -5,02 -5,44 -5,69 -5,94 -6,18 -6,43
zu EBITA 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8%) 29,8%
EBI (NOPLAT) 4,30 8,45 11,82 12,82 13,40 13,99 14,57 15,15
Kapitalrendite 5,2% 7,8%) 6,8% 5,4% 5,8% 6,3% 6,7% 7,2% 7,3%)
Working Capital (WC) 17,22 29,38 41,88 42,71 43,57 44,44 45,33 46,23
WC zur Gesamtleistung 51,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Investitionen in WC -5,65 -12,15 -12,50 -0,84 -0,85 -0,87 -0,89 -0,91
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 91,74 144,79 194,92 187,12 179,64 172,45 165,55 158,93
AFA auf OAV -2,71 -4,15) -7,75 -7,80 -7,48 -7,19 -6,90 -6,62)
AFA zu OAV 3,0% 2,9%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%)
Investitionen in OAV -22,95 -57,20 -57,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investiertes Kapital 108,96 174,17 236,80 229,84 223,21 216,89 210,88 205,17
EBITDA 8,83 16,18] 24,58 26,05 26,58 27,11 27,65 28,20
Steuern auf EBITA -1,82 -3,59 -5,02 -5,44 -5,69 -5,94 -6,18 -6,43)
Investitionen gesamt -28,61 -69,35) -70,38 -0,84 -0,85 -0,87 -0,89 -0,91
Investitionen in OAV -22,95 -57,20 -57,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investitionen in WC -5,65 -12,15 -12,50 -0,84 -0,85 -0,87 -0,89 -0,91
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -21,60 -56,76 -50,81 19,78 20,03 20,30 20,58 20,86 286,82
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 179,72 245,87 Kapitalkostenermittlung :
Barwert expliziter FCFs -21,02 34,63
Barwert des Continuing Value 200,74 211,24 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 82,32 143,74 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,19
Wert des Eigenkapitals 97,39 102,13} Eigenkapitalkosten 8,5%
Fremde Gewinnanteile -0,12 -0,13] Zielgewichtung 25,0%
Wert des Aktienkapitals 97,27 102,00 Fremdkapitalkosten 5,5%
Ausstehende Aktien in Mio. 6,000 6,000 Zielgewichtung 75,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 16,21 17,00 Taxshield 25,0%
WACC 5,2%
Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR
WACC
Kapitalrendite 4,7% 5,0% 5,2% 5,5% 5,7%
6,8% 19,11 16,73 14,59 12,65 10,89
7.1% 20,48 18,02 15,80 13,79 11,96
7,3% 21,85 19,30 17,00 14,92 13,03
7,6% 23,22 20,58 18,20 16,05] 14,10
7,8% 24,59 21,86 19,41 17,18 15,16
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Peer-Group-Vergleich - KTG im Vergleich zur Peer-Group glinstig bewertet

Unternehmen 'ﬁ‘:’ggz‘:;" kl\:::tlgn o ,ﬁ:{) c e Erwn By B 2';?;’6 Z'E?Xe
sierung 2013e 2014e 2013e  2014e

2G Energy AG 33,20 € 133,80 110,84 4,21 3,51 4,20 3,62 7,77 6,69
Deutsche Biogas AG 3,35 € 21,11 63,74 5,46 4,28 10,35 8,16 11,66 7,93
Envitec Biogas AG 7,80 € 117,00 178,46 6,66 5,78 14,05 11,29 19,66 14,63
Median 5,46 4,28 10,35 8,16 11,66 7,93
Arithmetisches Mittel 5,44 4,53 9,53 7,69 13,03 9,75
KTG Energie AG 14,45 € 86,67 163,24 10,09 6,64 13,57 9,70 16,75 11,81

Quelle: Thomson Reuters, GBC

Der Markt fiir den Betrieb von Biogasanlagen ist in Deutschland auf Grund der Vorgaben
des EEG, nach dem die Netzbetreiber verpflichtet sind, den aus erneuerbaren Energien
erzeugten Strom zu garantierten Preisen abzunehmen, lediglich durch die Verflgbarkeit
geeigneter Substrate sowie die Standortwahl begrenzt. Durch die Abnahmeverpflichtungen
von Strom existiert kein Wettbewerb um den Absatz.

Die Zahlen bezulglich der Anzahl der Biogasanlagen in Deutschland deuten darauf hin,
dass sich der Markt im Wachstum befindet. In den letzten Jahren konnte in diesem Zusam-
menhang ein starker Anstieg der Anbieter fir Projektierung, Anlagenbau, Anlagenmanage-
ment und Energieerzeugung verzeichnet werden, wobei sich kleinere Anbieter zunehmend
auf Teilbereiche spezialisiert haben. Somit gibt es nur wenige Anbieter wie die KTG Ener-
gie AG, welche die Wertschdpfungskette in groBen Teilen abdecken und sich auf die Ener-
gieerzeugung aus Biogas in enger Partnerschaft mit Agrarbetrieben ausgerichtet haben.

Somit sind im Wettbewerbsumfeld einerseits die Unternehmen zu sehen, die ihren Schwer-
punkt auf Energieerzeugung aus Biogas gelegt haben. Dies sind solche Unternehmen, die
Biogasanlagen einerseits selbst betreiben und gleichzeitig einen guten Zugang zu Substra-
ten haben. Hierzu z&hlen beispielsweise die Tonkens Agrar AG oder die Deutsche Biogas
AG. Auf der anderen Seite kénnen dies aber auch Energieversorger sein, die einen beson-
deren Schwerpunkt im Bereich der Biomasse gesetzt haben. Hierzu z&hlen beispielsweise
RWE Innogy sowie die MVV Energie AG.

Des Weiteren umfassen Wettbewerber im weiteren Sinne solche Unternehmen, deren Fo-
kus auf dem Bau und der Errichtung von Biogasanlagen liegt, beispielsweise die EnviTec
Biogas AG, die Biogas Nord AG oder die 2G Energy AG. Diese beginnen vermehrt, auch
selbst Biogasanlagen zu betreiben.

Eine klare Identifikation von Wettbewerbern lasst sich jedoch im Umfeld der deutschen,
bdrsennotierten Unternehmen nicht anstellen. Vielmehr ist das Geschéaftsmodell der KTG
Energie AG durch die direkte Verbundenheit zum Mutterunternehmen KTG Agrar AG und
der damit einhergehenden Substratsicherheit einmalig an der deutschen Bérsenlandschaft
und kann nur sehr bedingt mit den Geschaftsmodellen der Projektierer oder den Energieun-
ternehmen verglichen werden.

Aus diesem Grund beziehen wir den Peer-Group-Vergleich nicht mit in unsere Bewertung
ein. Dennoch machen die obigen Auswertungen deutlich, dass die KTG Energie AG hin-
sichtlich ihrer erwarteten operativen Ertragskennzahlen derzeit am Markt in etwa in glei-
chen, leicht héheren GréBenordnungen wie die Peer-Group bewertet wird. Das KGV ist nur
eingeschrankt zum Vergleich geeignet, da durch die verschiedenen Geschaftsmodelle der
in der Peer-Group befindlichen Unternehmen unterschiedliche Investitionsgrade und Finan-
zierungsstrukturen zu Grunde liegen.

Insgesamt ist dennoch zu konstatieren, dass der Biogas-Branche im weiteren Sinne attrak-
tive Bewertungen zugestanden werden, wobei die KTG Energie AG gegeniber den Ver-
gleichsunternehmen moderat bewertet erscheint. Das Ergebnis unserer DCF-Bewertung
sehen wir darin bestatigt.
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Fazit
|

Biogas als wichtige Energiequelle der Zukunft - Starke Erh6hung der Anlagenbestande -
hohe Umsatz— und Ergebniszuwachse erwartet - Kursziel von 17,00 € - Rating: KAUFEN

Der Ausbau der erneuerbaren Energien schreitet in Deutschland seit Jahren unaufhaltsam
voran. Mit dem geplanten Atomausstieg wird sich dieser Ausbau noch einmal entscheidend
beschleunigen muissen. Bis zum Jahr 2050 sollen 80 % des Stromverbrauchs in Deutsch-
land aus regenerativen Quellen bezogen werden. Jedoch wird in Deutschland bereits heute
ein Anteil von 12,2 % der gesamten Energie durch erneuerbare Energien bereitgestellt.
Den wichtigsten Beitrag zum Gesamtenergieverbrauch (Wéarme, Strom, Kraftstoff) inner-
halb der erneuerbaren Energien leistet dabei die Biomasse, welche mit 8,2 % den mit Ab-
stand gréBten Anteil beisteuert.

Die KTG Energie AG hat sich in diesem wachstumsstarken Segment in den vergangenen
Jahren positioniert und verfligt derzeit (ber Biogasanlagen mit einer Gesamtleistung von
rund 30 MW. Ein wesentlicher Aspekt dabei ist, dass die Inputstoffe fir die Biogasanlagen
von der Muttergesellschaft KTG Agrar AG bezogen werden. Hierflr sind auf Grund eines
fehlenden Marktes fir Zweitfriichte Uberwiegend feste Annahmepreise vereinbart. Bis zum
Ende des Jahres 2012 werden 35 MW an das Energienetz angeschlossen sein. Im Zuge
des raschen Ausbaus des Biogasanlagenbestandes in den vergangenen Jahren, konnte
das Unternehmen im GJ 2011 seine Umsatzerldse um 50,5 % steigern.

Gleichzeitig konnte mit einer EBITDA-Steigerung um 43,5 % eine nahezu proportional zum
Umsatzanstieg verlaufende Ergebnisentwicklung vollzogen werden. Die EBITDA-Marge
verblieb mit 26,0 % auf dem Vorjahresniveau.

In den kommenden beiden Geschéftsjahren plant die KTG Energie AG einen weiteren ra-
santen Ausbau ihres Anlagenbestandes auf rund 60 MW zum Ende des Jahres 2014. Dies
wird auch zu einer deutlichen Erhéhung der Umsatzerldse fiihren, was sich schon im GJ
2012 mit einem Anstieg um 46,8 % auf 31,50 Mio. € bemerkbar machen sollte. GemaB un-
seren Planungen Uberschreitet die KTG Energie AG im GJ 2014 die 80 Mio. €-Schwelle.

Auf EBITDA-Ebene werden dabei Skaleneffekte zu sehen sein, welche sich in steigenden
EBITDA-Margen auswirken. Nach 26,1 % im GJ 2011 erwarten wir fir das GJ 2012 und GJ
2014 26,2 %, respektive 27,5 %.

Das Vorsteuerergebnis wird auf Grund der hohen Investitionstétigkeit von steigenden Ab-
schreibungen gepréagt sein. Die Anlagen werden zudem Uberwiegend fremdfinanziert, was
auch die Zinsaufwendungen steigen lasst. Dennoch wird die KTG Energie AG nicht nur
auch auf EBIT-Ebene attraktive Margen erzielen kénnen, sondern auch beim Nettoergebnis
wesentliche Steigerungen herbeifiihren kénnen.

In der Konsequenz plant das Unternehmen bereits fiir das GJ 2013 mit einer Dividenden-
ausschlttung, welche nach unseren Prognosen bei 0,50 € liegen wird. Dies entspricht auf
aktuellem Kursniveau einer Dividendenrendite von 3,6 %.

Die KTG Energie AG betreibt ein stabiles Geschaftsmodell, wobei die Ertrdge durch
das EEG iiber 20 Jahre hinweg gesichert sind und die Inputstoffe fiir die Biogasanla-
gen von der Muttergesellschaft KTG Agrar AG bereitgestellt werden. Angesichts des-
sen erscheint die Bewertung der Aktie mit einem KGV fiir 2014 von 11,8 und einem
EV/EBITDA von 6,6 nicht zu hoch. Das Aufwaértspotenzial bestéatigt sich auch geman
der DCF-Betrachtung, nach welcher wir ein Kursziel fiir die Aktien der KTG Energie
AG von 17,00 € ermittelt haben. Im Vergleich zum aktuellen Kurs entspricht dies ei-
nem Aufwértspotenzial von knapp 20 %. Entsprechend vergeben wir das Rating
KAUFEN.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir
Schéaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder
auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tibertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisie-
rung der Analyse unangeklndigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem.
Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen Zeithorizont von min-
destens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdéffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhbhungen
M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind
im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer
mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder
Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands
oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fur die
Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus
Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zusténdigen Auf-
sichtsbehérde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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