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Die 2006 gegriindete KTG Energie AG ist ein in Deutschland tatiges 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 fur 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 Erlése werden hierbei primér durch den Verkauf von Strom, Warme und
Biomethan erwirtschaftet.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013e 31.12.2014e
Umsatz 21,46 31,60 56,50 81,50
EBITDA 6,10 9,04 16,18 24,58
EBIT 3,93 5,97 11,56 16,47
Jahreslberschuss* 0,79 -1,76 4,00 6,25
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,16 -0,29 0,67 1,04
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,50 0,75
*2012 inkl. 4,0 Mio. € Kosten fiir den Bérsengang und die Anleiheemission

Kennzahlen

EV/Umsatz 7,03 6,03 3,37 2,34
EV/EBITDA 24,74 21,08 11,78 7,75
EV/EBIT 38,36 31,92 16,49 11,57
KGV 107,38 neg. 21,18 13,56
KBV 4,56

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
21.06.2013: Hauptversammlung 21.3.2013: RS/ 17,00 / KAUFEN
26.-28.08.2013: Small Cap Conference, Frankfur 12.2.2013: RG / 17,00 / KAUFEN
28.09.2013: Zinstermin Unternehmensanleihe  1.2.2013: RS/ 17,00 / KAUFEN
04./05.12.2013: 16. MKK, Minchen 5.11.2012: RG / 17,00 / KAUFEN

22.10.2012: 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: 31.12.12)

KTG Agrar AG 62,1 %
Freefloat 37,9 % Freefloat
37,9%
Gesamt 100,0 % KTG

Agrar AG
62,1%

Quelle: KTG Energie AG, GBC

Unternehmensstruktur und Standorte

Die KTG Energie AG ist eine 62,1 %ige Tochtergesellschaft der KTG Agrar AG. Die KTG
Energie-Gruppe besteht aus der KTG Energie AG als Muttergesellschaft sowie 20 100%igen
Tochtergesellschaften, die im Rahmen der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss ein-
bezogen werden. Des Weiteren hélt sie an einer weiteren Gesellschaft eine Beteiligung von
50%, die ebenfalls vollkonsolidiert wird. Derzeit betreibt das Unternehmen Biogasanlagen an
15 Standorten.

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

Quelle: KTG Energie AG
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Markt und Marktumfeld

Bedeutung von Biogas im Energiemix festigt sich im Jahr 2012 weiter

Die positive Entwicklung des deutschen Marktes fir Biogasanlagen setzte sich auch im GJ
2012 fort. Gegentiber dem Vorjahr wurde der Anlagenbestand im Jahr 2012 geméaB vorlau-
figen Prognosen des Fachverband Biogas e.V. vom November 2012 auf ca. 7.600 Stlck
ausgeweitet. Der Zuwachs um 3,7 % bzw. rund 270 Anlagen gegenliber dem Vorjahr fiel
damit deutlich niedriger aus als in den Vorjahren, wo jeweils zweistellige Zuwachsraten zu
verzeichnen waren. Als Griinde fir die Zuriickhaltung beim Neuanlagenbau sind insbeson-
dere die Planungsunsicherheiten um die Einspeisevergitung zu sehen, welche mit der vor-
geschlagenen ,Strompreisbremse” von Umweltminister Peter Altmaier noch verscharft wur-
de, insbesondere auf Grund des geplanten Eingriffs in den Bestandsschutz schon errichte-
ter Anlagen. Dies hat Investitionen zuriickgehalten.

Anzahl der Biogasanlagen und installierte elektrische Leistung in

Deutschland 3.4
8.000 T  mmmmm Anzahl Biogasanlagen 3,0 3,2 m T )
= —— installierte elektrische Leistung in GW o,
§ 6.000 1 23 [ 2
. 1.9 =
c ’ =
g 11 1,3 1,4 - @
% 4.000 T ’ i a8
8 2
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£
»
0 - £
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Quelle: Fachverband Biogas e.V.

Im Zuge dessen wurde die elektrische Leistung der in Deutschland installierten Anlagen im
Jahr 2012 deutlich unterhalb der Vorjahresniveaus um 6,1 % auf 3.179 MW ausgeweitet.
Far das laufende Jahr sieht der Fachverband zunachst keine wesentliche Verbesserung
der Situation und geht auch fir 2013 von einem geringen Zuwachs des Anlagenbestandes
um 3,8 % auf ca. 7.900 Anlagen aus.

Trotz der im Vergleich zu den Vorjahren geringen Ausweitung des Anlagenbestandes im
Jahr 2013 hat die Bedeutung von Biogas an der Gesamtstromproduktion in Deutschland
zugenommen. So erhdhte sich der mittels Biogas gewonnene Strom von 17,5 Terrawatt-
stunden (TWh) auf nunmehr 20,5 TWh. Der Anteil an der gesamten Stromerzeugung aus
erneuerbaren Energien erhéhte sich im Zuge dessen auf 15,1 %, nach 14,4 % im Vorjahr.
Insgesamt setzte sich die erfolgreiche Entwicklung von Biogas auch in 2012 fort, wenn-
gleich in einem etwas verlangsamten Tempo.

Stromerzeugung aus Biogas

| ¢ jstung in TWh T 20,00%
=—in % der regenerativen Stromproduktion 175 205
; 3+ 15,00%
T 10,00%
T 5,00%
0,00%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Quelle: BMU, Arbeitsgruppe Erneuerbare Energien-Statistik (AGEE-Stat)

Die genannten Verunsicherungen auf dem Biogas-Markt und das derzeit fehlende Bekennt-
nis der Politik zur speziellen Férderung von Biogas ist ein Grund, warum sich die KTG
Energie AG auf die Produktion von Biomethan fokussiert. Das Biomethan wird dabei in das
bestehende Gasnetz eingespeist. Zudem bestehen Abnahmevertrage mit verschiedenen
Kunden, welche das Biomethan dann in eigenen Kraft-Warmekopplungs-Anlagen (KWK-
Anlagen) verstromen und den generierten Strom sowie Warme fir den eigenen Verbrauch
verwenden. Die KTG Energie AG macht sich mit dieser Ausrichtung zunehmend unabhan-
gig von der EEG-Vergltung und setzt auf ein Modell der freien Vermarktung des Biogases.
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Unternehmensentwicklung & Prognose
________________________________________________________________________________________________________________|]

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ in % GJ in % GJ in %
2010 2011 2012

Umsatzerlose 14,257 100,00% 21,458 100,00% 31,601 100,00% 56,500 100,00% 81,500 100,00%
Bestandsveranderungen -0,597 -4,19%  -0,189 -0,88% -0,037 -0,12% 0,000 0,00% 0,000 0,00%
aktivierte Eigenleistungen 1,163  8,16% 0,895 4,17% 0,396  1,25% 1,000 1,77% 1,000 1,23%
sonstige betriebliche Ertrage 1,433 10,05% 1,253  5,84% 5,766 18,25% 1,250 2,21% 1,250 1,53%
Gesamtleistung 16,256 114,02% 23,417 109,13% 37,726 119,38% 58,750 103,98% 83,750 102,76%
Materialaufwand -6,669 -46,78% -9,669 -45,06% -14,056 -44,48% -24,088 -42,63% -34,338 -42,13%
Personalaufwand -0,990 -6,94% -1,409 -6,57% -2,188 -6,92% -2,950 -5,22% -3,540 -4,34%
Abschreibungen -1,534 -10,76%  -2,166 -10,09% -3,068 -9,71% -4,620 -8,18% -8,110 -9,95%
sonstige betriebliche Aufwendungen -4,348 -30,50% -6,239 -29,08% -12,444 -39,38% -15,533 -27,49% -21,293 -26,13%
EBIT 2,715 19,05% 3,934 18,33% 5,971 18,89% 11,560 20,46% 16,470 20,21%
Zinsertrage 0,013  0,09% 0,056 0,26% 0,453 1,43% 0,058 0,10% 0,050 0,06%
Zinsaufwendungen -1,632 -11,45% -2,620 -12,21% -3,818 -12,08% -5,920 -10,48% -7,620 -9,35%
EBT 1,096 7,69% 1,371 6,39% 2,607 8,25% 5,698 10,08% 8,900 10,92%
AuBerordentliches Ergebnis -0,825 -5,79%  -0,082 -0,38% -4,080* -1291% 0,000 0,00% 0,000 0,00%
Steuern vom Einkommen und Ertrag -0,161  -1,13%  -0,491 -2,29% -0,269 -0,85% -1,698 -3,01% -2,652 -3,25%
Sonstige Steuern -0,008 -0,06% -0,009 -0,04% -0,021 -0,07% 0,000 0,000 0,00%
Jahresiiberschuss 0,102 0,71% 0,789 3,68% -1,763 -5,58% 4,000 7,08% 6,247 7,67%
EBITDA 4,250 6,100 9,039 16,180 24,580

in % vom Umsatz 29,8 28,4 28,6 28,6 30,2

EBIT 2,715 3,93 5,971 11,560 16,470

in % vom Umsatz 19,1 18,3 18,9 20,5 20,2

Ergebnis je Aktie 0,02 0,16 -0,29 0,67 1,04
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,50 0,75
Aktienanzahl in Mio. Stlick 5,000 5,000 6,000 6,000 6,000

* Kosten des Bdrsengangs und der Anleiheemission

Entwicklung Umsatz, EBITDA und EBITDA-Marge

| Umsatz s EB|TDA —— EBITDA-Marge

81,50

29,8% 30,2%

o, —F 28,6% —" 28,6%
28,4% 6.0

24,6%

2009 2010 2011 2012 2013e 2014e

Quelle: KTG, GBC
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Geschaftsentwicklung 2012 - GBC-Prognosen erfiillt - Anlagenbestand bei 35 MW

in Mio. € GJ 2011 A 2011/2012 GJ 2012 GBC-Prognose
2012
Umsatzerldse 21,46 +47,3 % 31,60 31,50
Gesamtleistung 23,42 +61,1 % 37,73 33,75
EBITDA (Marge) 6,10 (28,4 %) +48,2 % 9,04 (28,6 %) 8,83 (28,0 %)
EBIT (Marge) 3,93 (18,3 %) +51,8 % 5,97 (18,9 %) 6,12 (19,4 %)
Jahresuberschuss 0,79 +193,7 % 2,32* 2,32*

Quelle: KTG, GBC; * vor Einmalaufwendungen aus dem Bdrsengang sowie der Anleiheemission in H6he von 4,08
Mio. €

Umsatzentwicklung - Biomethan entwickelt sich zu wichtigem Umsatzfaktor

Mit Umsatzerldsen in Héhe von 31,60 Mio. € konnte die KTG Energie AG unsere Progno-
sen von 31,50 Mio. € nicht nur vollstandig erflllen, sondern sogar leicht Ubertreffen. Die
Steigerung gegenlber dem Vorjahr betrug 47,3 %, womit die hohe Dynamik des Vorjahres
beibehalten werden konnte. Zum Ende des GJ 2012 wies die KTG Energie AG eine instal-
lierte Betriebsleistung an Biogasanlagen von 35,1 Megawatt (MW) auf, 12,7 MW bzw. 56,7
% mehr als zum Vorjahreszeitpunkt. Die eigenen Unternehmensziele wurden dahingehend
ebenfalls erreicht. Die leicht unterproportionale Umsatzsteigerung zur Steigerung der Anla-
genleistung rthrt auch aus der unterjahrigen Errichtung und Inbetriebnahme der neuen An-
lagen, die damit noch keinen vollen Umsatzbeitrag beisteuerten. Dies wird sich entspre-
chend positivim GJ 2013 niederschlagen.

35,1
22,4
11,1 12,5
: o om H B
S e B | | |

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: KTG, GBC

Besonders erfreulich ist die Umsatzentwicklung im Bereich Biomethan (Biogas) gewesen,
worauf das Unternehmen einen besonderen Wachstumsfokus legt. Hier konnte eine signifi-
kante Umsatzsteigerung von 1,31 Mio. € im Vorjahr auf nunmehr 5,89 Mio. € erreicht wer-
den. Der Umsatzanteil von Biomethan betrug damit bereits 18,6 % der Umsatzerlése. In-
zwischen verflgt die KTG Energie AG Uber 13 MW Biomethan-Aufbereitungsanlagen,
speist das produzierte Biogas dort in die vorhandenen Erdgasnetze ein und hat feste Ab-
nahmevertrdge mit verschiedenen Kunden geschlossen. Der groBe Vorteil der Einspeisung
als Gas ist, dass mit dem Erdgasnetz die Speicherbarkeit ohne weitere Investitionen gege-
ben ist, was hinsichtlich dem bedarfsorientierten Verbrauch ein erheblicher Vorteil gegen-
Uber anderen erneuerbaren Energiequellen wie Wind oder Solar ist. Auch die in 2012 neu
gebauten und fur 2013 geplanten Anlagen sind derzeit alle auf die Biomethan-Produktion
ausgelegt, da das Unternehmen fiir Biomethan aus den genannten Griinden zukiinftig bes-
sere Marktkonditionen sieht.

Entwicklung der Umsatzanteile (in Mio. €)

24,55 " 2010
’ =2011
18,43 m 2012
13,45
5,89
0,04 021 0,30 1,31 076 1.51 085
Strom Warme Biomethan Sonstige

Quelle: KTG, GBC

Seite 6



‘) GBCA(,; Researchstudie (Anno)

Ergebnisentwicklung - Vorlaufkosten belasten EBITDA-Marge voribergehend

Auch ergebnisseitig hat die KTG Energie AG unsere Prognosen erflllt. So lag das EBITDA
mit 9,04 Mio. € sogar leicht Uber unseren Erwartungen, die von 8,83 Mio. € ausgegangen
waren. Die EBITDA-Marge stieg im gleichen Zuge leicht auf 28,6 %.

EBITDA- und EBITDA-Mar
s EB|TDA 9,04
—— EBITDA-Marge 6,10

2009 2010 2011 2012
Quelle: KTG, GBC

Dabei ist zu beriicksichtigen, dass im Ergebnis 2012 einige Sondereffekte enthalten waren.
So vollzog das Unternehmen ein Sale-and-Lease-Back-Geschéaft der Biogasaufbereitungs-
anlage am Standort Seelow, was zum einen sonstige betriebliche Ertrage in Héhe von 3,00
Mio. € verursachte, jedoch sonstige betriebliche Aufwendungen in entsprechender Hbéhe
entgegenstanden, so dass die Transaktion insgesamt ergebnisneutral war. Zudem war das
operative Ergebnis durch positive Einmaleffekte in Héhe von 1,61 Mio. € geprégt, die im
Zusammenhang mit Versicherungserstattungen aus einer Betriebsunterbrechung (1,23 Mi-
0. €) sowie einer Abwicklungszahlung aus einem Insolvenzverfahren eines Lieferanten
(0,38 Mio. €) stehen. Jedoch sind die Erstattungen als Ersatz fir voribergehend entfallene
Umsatzerlése und daher nicht als Einmalertrag zu werten. Vielmehr sind die Erstattungen
tendenziell niedriger, als der potenzielle Umsatz ohne die Betriebsunterbrechung.

Zur Darstellung des bereinigten EBITDA ist daher nur die Abwicklungszahlung tber 0,38
Mio. € zu korrigieren. Ohne diese lag das EBITDA bei 8,66 Mio. € was noch immer einer
Steigerung gegeniber dem Vorjahr um 42,0 % entspricht. Die bereinigte EBITDA-Marge
lag mit 27,4 % um ca. 1,0 Prozentpunkt unterhalb des Vorjahresniveaus. Als Griinde flr die
leichte Margenerosion sind niedrigere aktivierte Eigenleistungen sowie Vorlaufkosten fir
die neuen, im Jahresverlauf errichteten Anlagen zu nennen.

Wahrend die aktivierten Eigenleistungen im GJ 2012 um 0,50 Mio. € niedriger ausfielen
und damit einen Beitrag zur Steigerung der Ergebnisqualitat herbeifiihrten, standen den
erhdhten Fixkosten (Personal, sonstige betriebliche Aufwendungen) fir die im Jahresver-
lauf 2012 neu errichteten Anlagen noch nicht die vollen Umsatzerlése gegeniber, da die
neuen Anlagen noch nicht Uber den gesamten Zeitraum unter Volllastbetrieb liefen. In den
kommenden Perioden ist jedoch von einer merklichen Fixkostendegression bei diesen An-
lagen zu rechnen.

HEBITDA EBITDA- und EBITDA-Mar nbereini reini

¢ EBITDA-Marge 9,04 8,66

6,10
28,6%

2 Jd 28.4%
EBITDA 2011 EBITDA 2012 EBITDA 2012 bereinigt

Quelle: KTG, GBC

Die weiteren Kostenpositionen betreffend, machte sich der erhéhte Anlagenbestand in ge-
steigerten Abschreibungen und Zinsaufwendungen bemerkbar. Beide Positionen lagen
leicht Gber unseren Erwartungen. Bereinigt um die einmalig angefallenen Kosten fir den
Bérsengang und die erfolgte Anleiheemission in H6he von 4,08 Mio. € erzielte die KTG
Energie AG einen Jahresiberschuss in Héhe von 2,32 Mio. € und damit deutlich Gber Vor-
jahresniveau. Insgesamt machen die Zahlen der KTG Energie AG des GJ 2012 jedoch
deutlich, dass das hohe Wachstum auch in steigendenden operativen Ergebnissen miindet.
Zudem erwarten wir, dass die Skaleneffekte aus dem gesteigerten Anlagenbestand in den
kommenden Perioden zum Tragen kommen und das Rentabilitdtsniveau weiter heben.
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Bilanzielle und finanzielle Situation - Bilanz von Anlagenausweitung gepragt

in Mio. € GJ 2009 GJ 2010 GJ 2011 GJ 2012
Eigenkapital (EK-Quote) 0,54 (1,2 %) 0,64 (1,0 %) 6,59 (6,9 %) 18,57 (10,9 %)
Finanzverbindlichkeiten 37,33 58,32 68,62 127,28
Liquide Mittel 2,25 1,81 2,52 21,50
Nettofinanzverbindlichkeiten 35,08 56,50 66,10 105,78
Operatives Anlagevermdgen 31,78 45,82 71,50 115,76
Net Working Capital 3,02 11,33 1,19 8,61
Bilanzsumme 45,45 63,16 95,17 170,39

Quelle: Berechnungen GBC

Die bilanzielle Entwicklung der KTG Energie AG war im GJ 2012 maBgeblich vom Bérsen-
gang, der Anleiheemission sowie dem dadurch finanzierten Kapazitatsausbau gepragt. Im
Rahmen des Bérsengangs erzielte das Unternehmen einen Bruttoemissionserlds von 13,80
Mio. € und starkte das Eigenkapital entsprechend. Durch die Anleihe wurden zudem Mittel
in Héhe von 25,00 Mio. € eingeworben. Des Weiteren wurde der Bestand an Bankverbind-
lichkeiten auf 63,80 Mio. € ausgeweitet, was im Zusammenhang mit der Umfinanzierung
von konzerninternen Vorfinanzierungen fir die Errichtung von Biogasanlagen zu sehen ist.

Die Mittel investierte das Unternehmen in die Finanzierung neuer Biogasanlagen, was sich
in einem Anstieg des Sachanlagevermdgens auf 114,87 Mio. € niederschlug. Das Investiti-
onsvolumen belief sich im GJ 2012 auf 38,56 Mio. €.

Entwickl ler Bilanz! hlen (in Mio, €

=== Bankversch. === EK w=fpe Sachanlagen 114.87

96,81
37,33
%3 45,62 18,57
0.4 Q85 > =
r T t — T 1
2009 2010 2011 2012

Quelle: Berechnungen GBC

Trotz der expansionsbedingten Ausweitung der zinsbaren Verbindlichkeiten auf insgesamt
127,28 Mio. € weist die KTG Energie AG unverandert gute Bonitatskennzahlen auf. So la-
gen die auf das EBITDA und EBIT bezogenen Zinsdeckungsgrade im GJ 2012 bei 2,5, res-
pektive 1,6. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass die Anleihezinsen in 2012 nur anteilig ent-
halten waren. Jedoch steht demgegenlber auch nur ein anteiliger Ertrag der neuen Biogas-
anlagen. Daher gehen wir davon aus, dass sich die Kennzahlen, welche die Fahigkeit des
Zinsdienstes zum Ausdruck bringen, in den kommenden Perioden tendenziell weiter ver-
bessern werden.

Entwickl ler Zinsdecl |
2,5 403 23
\ — = — 25
| 17 - o 16
) 1,5

=== EBITDA Interest Coverage ==ll==EBIT Interest Coverage

2009 2010 2011 2012

Quelle: Berechnungen GBC

Insgesamt erachten wir die bilanzielle Situation der KTG Energie AG daher dem Geschéfts-
modell entsprechend als gut, wobei die Biogasanlagen Uberwiegend fremdkapitalfinanziert
werden. Durch die gesetzlich gesicherten Einspeisevergitungen sowie die Versorgungssi-
cherheit mit Inputstoffen durch die Muttergesellschaft KTG Agrar AG schatzen wir das Risi-
ko aus der hohen Fremdkapitalfinanzierung als Gberschaubar ein.
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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

® 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 35 MW in Betrieb. Das Ausbaupotenzial
betragt etwa 120 MW, womit der Ausbau noch klar vorangetrieben werden kann

® Der Markt ist extrem fragmentiert und durch b&uerlich 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 fast 7.600 Ende 2012 seit
2007 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 flrr Biogasanlagen

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

® Die Férderungsbedingungen 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 - Prognosen bestatigt - deutliches Wachstum in 2013

Umsatzprognosen - Wachstum organisch und durch Zukaufe erwartet

in Mio. € GJ 2012 GJ 2013e (alt) GJ 2013e (neu) GJ 2014e (alt) GJ 2014e (neu)
Umsatzerlése 31,60 56,50 56,50 81,50 81,50
Gesamtleistung 37,73 58,75 58,75 83,75 83,75
EBITDA (Marge) 9,04 (286%) 16,18 (286%) 16,18 (28,6%) 24,58 (30,2%) 24,58 (30,2 %)
EBIT (Marge) 5,97 (189 %) 12,03 (21,3%) 11,56 (20,5%) 16,83(20,7 %) 16,47 (20,2 %)
Jahresuberschuss -1,76” 5,18 4,00 7,34 6,25

Quelle: Berechnung GBC:; *inkl. 4,1 Mio. € Emissionskosten

Nach dem planmaBigen Ausbau der Anlagenkapazitaten sowie der vollstdndig erflllten
Umsatzerwartung im GJ 2012 belassen wir unsere Erwartungen fiir das GJ 2013 unverén-
dert und gehen weiterhin von einer deutlichen Umsatzsteigerung auf 56,50 Mio. € aus. Da-
bei sollten mehrere Faktoren zu diesem Wachstum beitragen.

Das Unternehmen hat die Zielsetzung ausgegeben, bis zum Jahresende 2014 den Anla-
genbestand auf Gber 50 MW auszuweiten. Dabei hat das Unternehmen Anfang des Jahres
2013 5 neue Standorte mit einem Potenzial von 5 MW gekauft. Bis Ende des Jahres soll
die komplette Kapazitat ausgebaut und am Netz angeschlossen sein. Zudem werden die in
2012 installierten Anlagen im GJ 2013 nun erstmals unter Volllast laufen und damit nun den
vollen Umsatzbeitrag beisteuern kénnen. Dies wird nicht nur einen steigenden Umsatzbei-
trag beisteuern, sondern auch zu Fixkostendegressionen und damit steigenden Ergebnis-
und Margenbeitragen fir diese Anlagen flhren.

Nicht zuletzt gehen wir unveréndert davon aus, dass die KTG Energie AG ihren Anlagenbe-
stand dariiber hinaus anorganisch erweitern wird und diesen durch Zukaufe bis zum Jah-
resende von 35,1 MW Ende 2012 auf dann 50,5 MW ausbauen wird. Das Bestreben nach
anorganischem Wachstum verdeutlichte das Unternehmen Ende 2012 mit der Absicht der
Ubernahme der Deutsche Biogas AG, welche letztendlich nicht durchgefiihrt wurde.

Unsere bisherigen Annahmen haben wir daher nicht verandert und wir gehen weiterhin von
Umsatzerlésen in Héhe von 56,50 Mio. € aus, was einer Steigerung gegeniiber dem Vor-
jahr um 78,8 % entspricht. Fir das GJ 2014 erwarten wir eine weitere dynamische Steige-
rung der Umsatzerlése auf dann 81,50 Mio. €, welche ebenfalls erwartete anorganische
Wachstumsbeitrédge beinhalten.

Umsatzentwicklung 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Installierte Leistung gesamt zum Jahresende in MW 11,1 12,5 22,4 35,1 50,5 60,5
Differenz zum Vorjahr in MW 3,2 1,4 9,9 12,7 15,4 10,0
durchschnittlich installierte Leistung in MW 6,8 11,8 15,0 22,0 37,8 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 30,74 55,00 80,00
zzgl. Sonstige Umsatzerlése 0,73 0,76 1,51 0,85 1,50 1,50
Umsatzerlése gesamt in Mio. € 11,82 14,26 21,46 31,60 56,50 81,50

Quelle: Berechnung GBC

Dabei vermarktet das Unternehmen nunmehr Energie aus Anlagen mit einer Kapazitat von
17,4 MW direkt, wobei der Strom nicht mehr Uber das bisherige EEG-Verglitungsmodell
vergltet, sondern direkt Uber die Strombdrse verauBert wird. Der direkt vermarktete Strom
wird zudem mit einer Marktpramie zusatzlich vergltet, was einen garantierten Mehrertrag
gegenlber der herkdmmlichen EEG-Férderung bietet. Konservativ haben wir den durch-
schnittlichen Vergiitungssatz dennoch bei rund 19 Cent belassen.

Insgesamt gehen wir davon aus, dass das Ziel, die Anlagenkapazitat auf 50 MW auszuwei-
ten, bereits in diesem Jahr erreicht und die KTG Energie AG damit ihre Position unter den
drei groBten Biogasproduzenten Deutschlands festigen wird.
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Ergebnisprognosen - deutliche Steigerungen des EBITDA zu erwarten

Die EBITDA-Erwartungen betreffend, haben wir ebenfalls keine Veranderungen vorgenom-
men und bestétigen unsere bisherigen Schatzungen. Damit gehen wir unveréndert davon
aus, dass im GJ 2013 ein EBITDA in Ho6he von 16,18 Mio. € erwirtschaftet werden wird. Die
EBITDA-Marge sollte dabei mit 28,6 % gehalten werden kénnen.

Hintergrund der unverandert belassenen EBITDA-Prognosen sind die den Erwartungen
entsprechenden Entwicklungen der Kostenpositionen im GJ 2012 gewesen. Insbesondere
im Bereich der Fixkosten (Personalaufwendungen sowie sonstige betriebliche Aufwendun-
gen) haben sich die Erhéhungen entsprechend unseren Erwartungen eingestellt und wie-
sen keine disproportionalen Verschiebungen auf. Dies indiziert, dass das starke Wachstum
entsprechend gesteuert werden kann, mit stabilen Kostenquoten.

Positiv auf das Ergebnis im GJ 2013 werden sich die in 2012 in Betrieb genommenen Anla-
gen auswirken, die auf Grund des sich im Jahresverlauf einstellenden Volllastbetriebs eine
Fixkostendegression verursachen sollten, was sich vermeintlich positiv auf die Ergebnisse
niederschlagt.

Entwicklung EBITDA und EBITDA-Marge

mmmm EBTDA  —#— EBITDA-Marge 24,58
29,8% 16,18 30,2%
——— 25,49, —F 28,6% —k 28,6%
W 246% . 6 10
2009 2010 2011 2012 2013e 2014e

Quelle: Berechnung GBC

Bei den Abschreibungen und Finanzierungsaufwendungen haben sich hingegen im GJ
2012 leicht hdhere Werte ergeben, als zundchst von uns prognostiziert. Dies ist im Zusam-
menhang mit dem starken Anlagenausbau sowie dessen Finanzierung zu sehen. Daher
haben wir unsere Prognosen fur das GJ 2013 das EBIT und den Jahresuberschuss betref-
fend leicht reduziert. Nunmehr erwarten wir ein EBIT in H6he von 11,56 Mio. €, nach bis-
lang 12,03 Mio. €. Die Reduktion ist damit nur geringflgig. Beim Jahresiberschuss gehen
wir nun von einem Wert von 4,00 Mio. € aus, nachdem wir bislang 5,18 Mio. € veranschlagt
hatten.

Insgesamt wird sich die Rentabilitdt der KTG Energie AG im GJ 2013 und GJ 2014 geman
unseren Schatzungen weiter erhéhen, was auch die prognostizierten Kapitalrenditen indi-
zieren. So gehen wir davon aus, dass das Unternehmen in 2013 eine Rendite auf das ein-
gesetzte Kapital (ROCE) in Hdhe von 6,2 % erreichen kann, trotz des erwartet weiteren
starken Ausbaus des Anlagenbestandes. Die starke Steigerung der Eigenkapitalrendite
wird neben den steigenden absoluten Jahresiberschissen insbesondere auch von der
Uberwiegenden Fremdfinanzierung des Anlagenausbaus beglnstigt.

Entw icklung der Kapitalrenditen
28,3% —— ROCE
—&— ROE

24,2%

12,0%

8,3%
’ 6,2% 6,6%
\4’80/0 A5’4°/° 118°/° > - —e ’
*— v —¢
2009 2010 2011 2012 2013e 2014e

Quelle: Berechnung GBC; *Berechnung ROE 2012 bereinigt um Kosten des Bbrsengangs und Anleiheemission
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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 Schétzungen fir die Jahre 2013 und 2014 in Phase 1, erfolgt
von 2015 bis 2020 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern.
Dabei erwarten wir eine jéhrliche Steigerung beim Umsatz von 2,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 30,2 % 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.

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

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,5 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir gemai dem
Finanzierungsmix der Gesellschaft fir neue Biogasanlagen eine nachhaltige Gewichtung
der Eigenkapitalkosten von 25 % unterstellen, ergeben sich bei Fremdkapitalkosten in H6-
he von 4,5 % gewogene Kapitalkosten (WACC) in H6he von 4,7 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Unter Verwendung der entsprechenden Kapitalkosten (WACC) von 4,7 % 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 Umsatzerlose 2,0% ewiges Wachstum Umsatzerldse 0,0%
EBITDA-Marge 30,2% ewige EBITA - Marge 22,1%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 4,0% effektive Steuerquote im Endwert 29,8%
Working Capital zu Umsatz 29,5%
dreistufiges DCF - Modell:
Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ 2013e GJ 2014e [GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e | Endwert
Umsatzerlése 56,50 81,50 83,16 84,86 86,59 88,36 90,16 92,00
Umsatzerlése Verdnderung 78,8% 44,2%) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%) 0,0%
Umsatzerlése zu operativen Anlagevermégen 0,33 0,36 0,38 0,40 0,43 0,45 0,48 0,51
EBITDA 16,18 24,58 25,15 25,66 26,18 26,72 27,26 27,82
EBITDA-Marge 28,6% 30,2% 30,2% 30,2% 30,2% 30,2% 30,2% 30,2%)
EBITA 11,56 16,47] 15,98 16,86 17,73 18,60 19,47 20,34
EBITA-Marge 20,5% 20,2% 19,2% 19,9% 20,5% 21,1% 21,6% 22,1%) 22,1%
Steuern auf EBITA -3,44 -4,91 -4,76 -5,02 -5,28 -5,54 -5,80 -6,06
zu EBITA 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8%) 29,8%
EBI (NOPLAT) 8,11 11,56} 11,22 11,83 12,45 13,06 13,67 14,28
Kapitalrendite 6,5% 6,2%) 4,5% 4,8% 5,3% 5,7% 6,2% 6,7% 6,9%]|
Working Capital (WC) 13,98 22,15 24,53 25,03 25,54 26,07 26,60 27,14
WC zu Umsatzerlése 24,7% 27,2% 29,5% 29,5% 29,5% 29,5% 29,5% 29,5%
Investitionen in WC -5,36 -8,18 -2,38 -0,50 -0,51 -0,52 -0,53 -0,54]
Operatives Anlagevermégen (OAV) 171,41 229,28 220,11 211,31 202,85 194,74 186,95 179,47
AFA auf OAV -4,62 -8,11 -9,17 -8,80 -8,45 -8,11 -7,79 -7,48
AFA zu OAV 2,7% 3,5%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%)
Investitionen in OAV -60,27 -65,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investiertes Kapital 185,39 251,43 244,64 236,34 228,40 220,81 213,55 206,61
EBITDA 16,18 24,58 25,15 25,66 26,18 26,72 27,26 27,82
Steuern auf EBITA -3,44 -4,91 -4,76 -5,02 -5,28 -5,54 -5,80 -6,06)
Investitionen gesamt -65,63 -74,16| -2,38 -0,50 -0,51 -0,52 -0,53 -0,54
Investitionen in OAV -60,27 -65,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investitionen in WC -5,36 -8,18 -2,38 -0,50 -0,51 -0,52 -0,53 -0,54
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -52,90 -54,48 18,00 20,14 20,39 20,65 20,93 21,22 306,57
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 269,54 336,59 Kapitalkostenermittlung :
Barwert expliziter FCFs 46,72 103,38
Barwert des Continuing Value 222,82 233,21 risikolose Rendite 0,0%
Nettoschulden (Net debt) 167,54 232,60 Marktrisikoprdmie 0,0%
Wert des Eigenkapitals 101,99 103,99 Beta 1,19
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 8,5%
Wert des Aktienkapitals 101,99 103,99 Zielgewichtung 25,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 6,000 6,000 Fremdkapitalkosten 4,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 17,00 17,33 Zielgewichtung 75,0%
Taxshield 25,1%
WACC 4,7%
Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR
WACC
Kapitalrendite 4,1% 4,4% 4,7% 5,0% 5,3%
6,4% 21,03 17,43 14,32 11,59 9,19
6,7% 22,63 18,89 15,66 12,83 10,33
6,9% 24,23 20,36 17,00 14,06 11,48
7,2% 25,83 21,82 18,34 15,30 12,62
7,4% 27,44 23,28 19,68| 16,53] 13,76
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Fazit

Ausbauziele und GBC-Prognosen im GJ 2012 erreicht - GJ 2013 mit weiterem Wachs-
tum bei Umsatz und Ergebnis erwartet - Kursziel von 17,00 € bestétigt - Rating: KAUFEN

Die KTG Energie AG konnte ihre gesteckten Ziele fir das GJ 2012 erreichen und auch un-
sere Umsatz— und Ergebnisprognosen erfullen. So wurde der Anlagenbestand planmaBig
auf 35 MW ausgebaut. Unsere Umsatzerwartung von 31,50 Mio. € wurde mit 31,60 Mio. €
sogar leicht Gbertroffen. Auch beim EBITDA lag der tatsachlich erreichte Wert mit 9,04 Mio.
€ leicht Uber den von uns prognostizierten 8,83 Mio. €.

Besonders erwahnenswert ist die Umsatzentwicklung im Bereich Biomethan (Biogas) ge-
wesen, worauf das Unternehmen einen besonderen Wachstumsfokus legt. Hier konnte ei-
ne signifikante Umsatzsteigerung von 1,31 Mio. € im Vorjahr auf nunmehr 5,89 Mio. € er-
reicht werden. Der Umsatzanteil von Biomethan betrug damit bereits 18,6 % der Umsatzer-
I6se. Inzwischen verfigt die KTG Energie AG dber 13 MW Biomethan-
Aufbereitungsanlagen, speist das produzierte Biogas dort in die vorhandenen Erdgasnetze
ein und hat feste Abnahmevertrdge mit verschiedenen Kunden geschlossen. Der groBe
Vorteil der Einspeisung als Gas ist, dass mit dem Erdgasnetz die Speicherbarkeit ohne wei-
tere Investitionen gegeben ist, was hinsichtlich dem bedarfsorientierten Verbrauch ein er-
heblicher Vorteil gegenlber anderen erneuerbaren Energiequellen wie Wind oder Solar ist.
Auch die in 2012 neu gebauten und fiir 2013 geplanten Anlagen sind derzeit alle auf die
Biomethan-Produktion ausgelegt, da das Unternehmen fir Biomethan aus den genannten
Griinden zukiinftig bessere Marktkonditionen sieht.

Der Strom aus Anlagen mit einer Kapazitat von 17,4 MW wird seit April 2013 darlber hin-
aus direkt vermarktet. Dabei wird der Strom nicht mehr Uber das bisherige EEG-
Vergitungsmodell vergitet, sondern direkt Gber die Strombérse veraduBert. Der direkt ver-
marktete Strom wird zudem mit einer Marktpramie zusatzlich vergltet, was einen garantier-
ten Mehrertrag gegeniber der herkémmlichen EEG-Férderung bietet.

Aus diesen Griinden, aber auch auf Grund des weiteren Ausbaus des Anlagenbestandes,
erwarten wir fiir das GJ 2013 eine Steigerung der Umsatzerlése. Neben dem Erreichen der
Volllastkapazitaten von in 2012 errichteten Anlagen werden auch neue Anlagen in Betrieb
genommen werden. Nicht zuletzt rechnen wir fir das GJ 2013 mit weiteren Ubernahmen
von zusatzlichen Anlagenkapazitaten.

Insgesamt gehen wir unveréndert davon aus, dass die KTG Energie AG im GJ 2013 Um-
satzerldése in Héhe von 56,50 Mio. € erzielen wird, was einer Steigerung um 78,8 % gegen-
tber dem Vorjahr entspricht. Gleichzeitig erwarten wir eine nahezu proportionale Steige-
rung des EBITDA auf 16,18 Mio. €. Die EBITDA-Erwartung haben wir damit ebenfalls un-
verandert belassen.

Auf Grund von etwas hdherer Abschreibungen und Finanzierungsaufwendungen im GJ
2012 als von uns prognostiziert, haben wir eine leichte Adjustierung der EBIT-Schéatzungen
vorgenommen. Damit sieht unsere Erwartung fir das GJ 2013 nun ein EBIT in H&he von
11,56 Mio. € vor, nach bislang 12,03 Mio. €.

Auf Grundlage der unverdandert belassenen Umsatz- und EBITDA-Schéatzungen be-
statigen wir unser Kursziel fiir das GJ 2013 mit 17,00 €. Auf Basis des aktuellen Kurs-
niveaus errechnet sich damit fiir die Aktie ein Kurspotenzial von tiber 20 %. Das Ra-
ting KAUFEN bestatigen wir vor diesem Hintergrund ebenfalls.
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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 fir zuverlassig
hélt. Dartber hinaus haben die Verfasser die groBtmdégliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung flir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser ibernehmen 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 Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tbertragen 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/de/Disclaimer.htm
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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-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (I) 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 origindren 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, Kapitalerhb6hungen
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/de/Offenlegung.htm
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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 gefihrt,
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 Verdffentlichung 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-
sichtsbehdrde (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), stellvertr. 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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