W

GBCAG

Investment Research

Researchstudie (Update)

f\ KTG

Energie AG

Halbjahreszahlen im Rahmen der Erwartungen

Prognosen fir die Jahre 2012-2014 bestatigt

Fairer Wert: 17,00 €

Rating: KAUFEN

WICHTIGER HINWEIS:
Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis
sowie die Offenlegung méglicher Interessenskonflikte nach §34b WpHG ab Seite I

Fertigstellung: 19.10.2012 Erstveroffentlichung: 22.10.2012






$MGBCAG

Investment Research

Researchstudie (Update)

Rating: Kaufen

Kursziel: 17,00

aktueller Kurs: 13,55
19.10.2012/ ETR

Wéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOAOHNG53
WKN: AOHNG5
Bérsenkiirzel: KB7
Aktienanzahl3: 6,000

Marketcap?: 81,30

EnterpriseValue®: 176,03
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 29,6 %

Transparenzlevel:
Entry Standard

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschéftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
Donner & Reuschel AG
M.M. Warburg&Co.

Analysten:

Felix Gode
gode@gbc-ag.de

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite IV

KTG Energie AG °
. ________________________________________________________________________________________|

Walumen in Tsd. €
300

Unternehmensprofil
Branche: Energie

T 15,00 €

T 14,75 €
. 250
Fokus: Biogas Laasoe

00 11425 €
Mitarbeiter: 36 Stand: 31.12.2011

150 T 14,00 €

Griindung: 2006 13,75 €
Firmensitz: Hamburg "

13,50 €

Vorstand: Dr. Thomas Berger, Olaf Schwarz s Lasase
L] = = 13,00 €
Jun 12 Jul12 fug 12 Okt 12 Quelle: vwd

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 6,42 5,59 3,12 2,16
EV/EBITDA 22,59 19,93 10,88 7,16
EV/EBIT 35,03 28,75 14,63 10,46
KGV 103,04 98,78 15,71 11,08
KBV 3,85

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

Mai 2013: Veroéffentlichung GJ-Bericht
August 2013: Hauptversammlung

September 2013: Verdffentlichung HJ-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
11.9.2012: RS/ 17,00 / KAUFEN

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 und Standorte

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 hélt sie an drei weiteren Gesellschaften Beteiligungen von
50%, die ebenfalls vollkonsolidiert werden. Derzeit betreibt das Unternehmen Biogasanlagen
an 14 Standorten.

Deersewitz .
Hamburg
®
‘Pndﬁlz FPAL
. Wiithemow
Vehlefanz .
. Seefow
P Recitingen
@i
. Nowmendorf
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. Schalimitz
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i Buopesprodsiktion
B Uniernehmenmits

Quelle: KTG Energie AG

Seite 1



‘) ('BL A(’ Researchstudie (Update)

Geschaftsentwicklung 1. HJ 2012 - Entwicklung im Rahmen der Erwartungen

in Mio. € HJ 2011 A 2011/2012 HJ 2012
Umsatzerlse 8,88 +50,6 % 13,37
Gesamtleistung 11,42 +20,3 % 13,74
EBITDA (Marge*) 2,73 (23,9 %) +44,8 % 3,96 (28,8 %)
EBIT (Marge™) 1,81 (15,9 %) +451 % 2,63 (19,1 %)
Periodenergebnis 0,34 -64,0 % 0,12**

Quelle: KTG, GBC; * Margen beziehen sich auf die Gesamtleistung; ** inkl. Kosten des Bérsengangs in Héhe von
1,34 Mio. €

Umsatzentwicklung - Ausbau der Kapazitéaten schreitet planmaBig voran

Die KTG Energie AG konnte den Umsatz aus dem Verkauf erneuerbarer Energien im 1. HJ
2012 im Gegensatz zum Vorjahr um 50,6 % steigern. Dies ist auf die deutlich gestiegenen
Biogas-Produktionskapazitaten zurtickzuftihren. Waren Ende 2011 lediglich 22,4 Megawatt
(MW) am Netz, so waren es zum Halbjahr 2012 bereits 30,6 MW, was einer Steigerung um
knapp 37 % entspricht. Zudem liefen die Ende 2011 errichteten Anlagen Putlitz PAL,
Wuthenow sowie Schélinitz Il im 1. HJ 2012 erstmals unter Volllastbetrieb, was dazu bei-
trug, dass die Umsatzerldse Uberproportional zur installierten Anlagenleistung wuchsen.
Bei der Entwicklung der Anlagenleistung ist dariber hinaus positiv zu vermerken, dass die
im Laufe des letzten halben Jahres in Betrieb genommenen Anlagen im 1. HJ 2012 noch
nicht unter Volllast arbeiten konnten. Dies lasst eine nochmals erhéhte Wachstumsdynamik
des Umsatzes und Ertrages im 2. HJ 2012 erwarten.

Umsatz und Wachstumsrate 13.37
+50,6 %

HJ 2011 HJ 2012

Quelle: Berechnungen GBC AG

Ergebnisentwicklung - Skaleneffekte fliihren zu deutlichen Margensteigerungen

Kostenseitig ist festzustellen, dass die operativen Aufwendungen bezogen auf die Gesamt-
leistung von 84,1 % auf 80,8 % zurlickgegangen sind. Der Materialaufwand konnte anteilig
an der Gesamtleistung um knapp 2,6 Prozentpunkte gesenkt werden. Zudem ist bei den
sonstigen Aufwendungen anteilig an der Gesamtleistung ein Rickgang von 3,2 Prozent-
punkten zu beobachten gewesen. Diese Verdnderungen lassen auf eintretende Skalenef-
fekte schlieBen, die im Zuge der deutlich erhdhten Anlagenkapazitaten und damit Umsatz-
erlésen erzielt werden kdnnen. Der Personalaufwand hingegen stieg nahezu proportional
zum Anlagenausbau.

Auf Basis dieser Veranderungen konnte die KTG Energie AG die EBITDA-Marge im Ver-
gleich zum Vorjahreshalbjahr um 4,9 Prozentpunkte auf 28,8 % steigern. Auch beim EBIT
wurde eine deutliche Verbesserung erzielt. Dieses konnte gegenliber dem Vorjahr um
45,1 % auf 2,63 Mio. € gesteigert werden, woraus eine EBIT-Marge von 19,1 % resultiert.
Damit lag die EBIT-Marge bereits zum Halbjahr tGber der von uns fir das GJ 2012 prognos-
tizierten EBIT-Marge von 18,1 %.

Die deutliche Erhéhung der EBIT-Marge ist insbesondere unter Betrachtung der gestiege-
nen Abschreibungen als positiv zu vermerken. Die Abschreibungen stiegen auf Grund der
anhaltend hohen Investitionen in Biogasanlagen um 44,2 % von 0,92 Mio. € auf 1,33 Mio.
€. Insgesamt verlief der Zuwachs der Abschreibungen jedoch unterproportional zum Um-
satzanstieg.

Das Periodenergebnis lag mit 0,12 Mio. € um 64,0 % unterhalb des Vorjahresniveaus. Dies
ist jedoch auf die einmalig entstandenen Kosten des Bdrsengangs in Héhe von 1,34 Mio. €
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zurtickzufihren. Bereinigt um diesen Effekt ware der Jahresiberschuss bei 1,47 Mio. € und
damit bei dem Vierfachen des Vorjahreswertes gelegen.

EBITDA und EBITDA-Marge

3,96

mmm EBITDA
—o— EBITDA-Marge

HJ 2011 HJ 2012

Quelle: Berechnungen GBC AG

Insgesamt betrachtet, sind die Halbjahreszahlen der KTG Energie AG sehr zufriedenstel-
lend ausgefallen. Der Ausbau des Biogasanlagen-Bestandes wird planmé&Big vorangetrie-
ben, die Kostensteigerungen verlaufen unterproportional und sehr kontrolliert und Skalenef-
fekte kdnnen offensichtlich gut genutzt werden, so dass steigende Margenniveaus erreicht
werden kénnen. Somit verlief die Entwicklung im 1. HJ 2012 klar im Rahmen unserer Er-
wartungen.

Bilanzielle und finanzielle Situation - Borsengang starkt Eigenkapital

in Mio. € GJ 2009 GJ 2010 GJ 2011 HJ 2012
Eigenkapital (EK-Quote) 0,54 (1,2 %) 0,64 (1,0 %) 6,59 (6,9 %) 21,10 (19,4%)
Finanzverbindlichkeiten 37,33 58,32 78,99 76,83
Liquide Mittel 2,25 1,81 2,52 8,00
Nettofinanzverbindlichkeiten 35,08 56,50 76,48 68,83
Operatives Anlagevermdgen 31,78 45,82 71,50 78,50

Net Working Capital 3,02 11,33 11,57 11,46
Bilanzsumme 45,45 63,16 95,17 108,8

Quelle: Berechnungen GBC AG

Bilanziell war das Bild der KTG Energie AG im 1. HJ 2012 insbesondere durch den vollzo-
genen Bdrsengang gepragt. Im Rahmen des Bérsenganges wurden 1,0 Mio. neue nenn-
wertlose Aktien zu einem Preis von 13,80 Euro platziert. Dies stérkte das Eigenkapital um
13,80 Mio. €. Somit verfigte die KTG Energie AG zum Bilanzstichtag Uber ein Eigenkapital
in Hoéhe von 21,10 Mio. €, was einer Steigerung der Eigenkapitalquote gegeniber dem
31.12.2011 um 12,5 Prozentpunkte auf 19,4 % entspricht.

Die Mittel aus dem Bdérsengang verwendete das Unternehmen zum Einen zur Rickfihrung
von Verbindlichkeiten gegeniber der Muttergesellschaft KTG Agrar AG in Héhe von 7,85
Mio. €. Gleichzeitig wurden Bankkredite in Héhe von 5,26 Mio. € neu aufgenommen. Per
Saldo wurden die Finanzverbindlichkeiten damit gegenuber dem 31.12.2011 leicht auf
76,83 Mio. € gesenkt.

Zum Anderen wurden die Mittel aus dem Bérsengang fiir den weiteren Ausbau des Bestan-
des an Biogasanlagen genutzt. 8,27 Mio. € investierte die KTG Energie AG im 1. HJ 2012
in neue Anlagen. Entsprechend erhdhte sich das operative Anlagevermdgen um knapp 10
% auf 78,50 Mio. €.

Hiermit zusammenhangend ist positiv zu vermerken, dass das Unternehmen bereits seit
dem GJ 2011 einen positiven operativen Cashflow generiert, der die weitere Expansion
unterstatzt. Im 1. HJ 2012 fiel der operative Cashflow mit 2,47 Mio. € beinahe so hoch aus,
wie zuvor fir das gesamte GJ 2011. Weitere Steigerungen beim operativen Cashflow sind
geschéaftsmodellbedingt auch fir die kommenden Perioden zu erwarten.

Ende September 2012 hat die KTG Energie darlber hinaus eine Unternehmensanleihe
emittiert. Das Platzierungsvolumen betrug dabei 25,00 Mio. €. Die Anleihe ist mit einer
Laufzeit von 6 Jahren bis 2018 und einem Zinssatz von 7,25 % ausgestattet und dient der
mittel- und langfristigen Finanzierung der weiteren Expansion der Gesellschaft.
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Prognose und Modellannahmen - Prognosen fiir 2012 bis 2014 bestatigt

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 (26,2 %) 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 7,34

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

Umsatz- und Ergebnissteigerungen in den kommenden Jahren zu erwarten

Die Entwicklung der ersten sechs Monate 2012 war voll im Rahmen unserer Erwartungen
und bildet eine gute Grundlage flr einen weiterhin erfolgreichen Jahresverlauf 2012. Der
planmé&Bige Ausbau der Anlagen, das damit einhergehende starke Umsatzwachstum sowie
die Ausweitung der operativen Ergebnismargen bestarken die bestehenden Prognosen
unserer Researchstudie (Initial Coverage) vom 11.09.2012.

So betrug der Anlagenbestand der KTG Energie AG zum 30.06.2012 30,6 MW. Dieser soll
bis Ende 2012 auf etwa 35 MW und bis Ende 2014 auf Giber 60 MW ausgeweitet werden.

Entwicklung der Betriebsleistung der Biogasanlagen (in MWel)

60,5
50,5
30,6
22,4
2011 HJ 2012 2012e 2013e 2014e

Quelle: Berechnungen GBC AG

Diese starke Ausweitung der Anlagenbestande wird sich in den kommenden Perioden sehr
positiv auf die Umsatzerlése auswirken. Hierbei gehen wir, wie in nachfolgender Tabelle
dargestellt, von einer deutlichen Umsatzausweitung in den kommenden drei Jahren aus.

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
Umsatzerlose gesamt in Mio. € 11,82 14,26 21,46 31,50 56,50 81,50

Quelle: Berechnungen GBC AG

Diese Umsatzentwicklung wird sich auch positiv bei den Ergebniskennzahlen bemerkbar
machen. Wie bereits im 1. HJ 2012 erkennbar, sind weitere Erhéhungen bei der EBITDA-
Marge durch die Kombination aus Skaleneffekten sowie langfristig gesicherten Preisen bei
den Einsatzstoffen erzielbar. Dies wird sich in stetig steigenden EBITDA-Margen nieder-
schlagen. Bis zum GJ 2014 erwarten wir, dass eine GréBenordnung von 29,4 % bei der
EBITDA-Marge erreicht werden wird.

Trotz voraussichtlich stark steigender Abschreibungen im Zuge des Anlagenausbaus und
héherer Zinsaufwendungen auf Grund der Finanzierung dieser, wird die KTG Energie AG
ab dem Jahr 2013 merklich steigende Jahrestberschisse erwirtschaften, welche die Aus-
schittung einer attraktiven Dividende erlauben. Wir rechnen damit, dass die Erstdividende
fir das GJ 2013 bei 0,50 € je Aktie liegen wird, was einer Dividendenrendite von derzeit
attraktiven 3,7 % entsprechen wirde.
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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 €. Damit haben wir unser bisheriges Kursziel der Researchstudie (Initial Coverage)
vom 11.09.2012 bestatigt.

Seite 5



-

Researchstudie (Update)

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
Seite 6
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Fazit
|

PlanmaBiger Ausbau des Anlagenbestandes - deutlicher Umsatz— und Ergebnissprung -
Cashflow erneut deutlich positiv - Kursziel von 17,00 € und Rating KAUFEN bestétigt

Die Entwicklung der KTG Energie AG im 1. HJ 2012 lag voll im Rahmen unserer Erwartun-
gen. Mit Verbffentlichung der Halbjahreszahlen 2012 konnte hierbei der positive Umsatz-
trend fortgeflhrt werden. Mit Umsatzerlésen in H6he von 13,37 Mio. € wurde dabei der Vor-
jahreswert von 8,88 Mio. € deutlich um 50,6 % Ubertroffen. Diese Entwicklung wurde durch
den planmaBigen Ausbau der Biogasanlagen getragen.

Die Dynamik des Umsatzwachstums findet sich auch im operativen Ergebnis wieder. Kos-
tendegressionen durch Skaleneffekte starkten das EBITDA, welches gegenlber dem Vor-
jahr um 44,8 % auf 3,96 Mio. € stieg. Trotz erhdhter Abschreibungen, auf Grund der Aus-
weitung des Anlagenbestandes, verbesserte sich auch die operative Marge auf Ebene des
EBIT. Diese konnte um 3,2 Prozentpunkte auf 19,1 % gesteigert werden, was einer Steige-
rung des operativen Ergebnisses um 45,1 % auf 2,63 Mio. € entsprach.

Der Jahresiberschuss hingegen fiel aufgrund der mit dem Bdrsengang zusammenhangen-
den Einmalkosten in H6he von 1,34 Mio. € mit 0,12 Mio. € um 64% niedriger aus als im
Vorjahr. Bereinigt um diesen Einmaleffekt betragt das Ergebnis hingegen Uber das vierfa-
che des Vorjahresniveaus.

Die weitere Aussicht ist, basierend auf dem Geschaftsmodell der KTG Energie AG, weiter-
hin positiv zu bewerten. So bietet die Abnahmesicherheit der produzierten Energie zu ei-
nem festen Preis eine stabile Ertragsquelle, wahrend auf der Kostenseite aufgrund der Ver-
sorgung durch die Muttergesellschaft KTG Agrar AG mit Einsatzstoffen stabile Kosten ge-
wabhrleistet sind. Durch die Ausweitung des Anlagenbestandes ist mit weiteren Skaleneffek-
ten und damit einhergehenden Kostendegressionen zu rechnen.

Far das GJ 2012 erwarten wir Umsatzerldse in Hohe von 31,50 Mio. €. Gleichzeitig erwar-
ten wir eine Verbesserung des EBITDA um 44,8 % auf 8,83 Mio. €, was einer EBITDA-
Marge von 26,2 % entspricht. Bis zum GJ 2014 sollte der Anlagenbestand dann auf Uber
60 MW ausgebaut werden, was Umsatzerlése von dann 81,50 Mio. € nach sich ziehen soll-
te. Die EBITDA-Marge wird im Zuge dessen geman unseren Prognosen auf 29,4 % anstei-
gen. Die im September emittierte Anleihe ist dabei ein Element der strategischen Erweite-
rung der Geschaftstatigkeit und dient der mittel- und langfristigen Finanzierung des Anla-
genausbaus.

Dieser soll auch anorganisch erfolgen, sofern sich attraktive Ubernahmeméglichkeiten bie-
ten. Nachdem die Ubernahme der Mehrheit an der Deutsche Biogas AG jingst abgesagt
wurde, schaut sich das Management aktiv nach neuen Zielunternehmen um, welche das
Anlagenportfolio der KTG Energie AG starken kdnnen.

Auf Grundlage der unverandert belassenen Schéatzungen bestéatigen wir auch unser
Kursziel von 17,00 € je Aktie. Ausgehend von einem derzeitigen Kursniveau von
13,55 € belauft sich das Kurspotenzial damit auf rund 25 %. Auf Grund dessen besta-
tigen wir auch unser bisheriges 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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