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KTG Energie AG . - Deutliche Skaleneffekte und damit
eine Steigerung der Rentabilitat zu erwarten

Deutschlands fiihrender Biogasproduzent wdchst weiter; zunehmende Finanzierung lber KfW

soll Finanzierungsmodell sichern.

Die 2006 gegriindete KTG Energie AG
ist ein auf die Produktion von erneu-
erbaren Energien aus nachwachsenden
Rohstoffen spezialisiertes Unterneh-
men 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 Bio-
gasherstellung anfallen. Die KTG Ener-
gie AG ist ein Tochterunternehmen der
KTG Agrar SE, welche als Agrarbetrieb,
die KTG Energie mit nachwachsenden
Rohstoffen als Input fiir die Biogaspro-
duktion beliefert. Die Erlose der KTG
Energie AG werden dementsprechend
primar durch den Verkauf von Strom,
Warme und Biomethan erwirtschaftet.

Uber die letzten Geschiftsjahre hin-
weg ist es der Gesellschaft gelungen,
einen deutlichen Ausbau des Anlagen-
bestandes zu realisieren. Zum Ende
des Geschaftsjahres 2013 (GJEnde:
31.10.13) konnte dabei die Kapa-
zitat um rund 30 % auf Uber 41 MW
ausgebaut werden. Dies hatte einen
deutlichen Anstieg der Umsatzerlose
um 61,2 % auf 50,93 Mio. € (VJ: 31,60
Mio. €) zur Folge. Dabei gilt es zu be-
achten, dass die von der Gesellschaft
kommunizierten GJ-Zahlen im Sinne
eines Rumpfgeschaftsjahres lediglich
einen Zeitraum von 10 Monaten um-
fassen (Verschiebung des Geschafts-
jahres).

Folglich konnte auch das EBIT um 34,0
% auf 7,97 Mio. € (VJ: 5,95 Mio. €) ge-
steigert werden. Die EBIT-Marge ging

dabei zwar gegeniiber den Vorjahren
leicht auf 15,7 % (VJ: 18,8 %) zuriick,
markiert aber nach wie vor eine gute
GroBenordnung.

Bis Juli 2014 plant die KTG Energie
AG den Anlagenbestand auf 50,0 MW
auszubauen, um noch von den bisher
gliltigen Einspeisevergutungssatzen zu
profitieren. Vor dem Hintergrund des
weiteren Anlagenausbaus um 9 MW er-
warten wir auch fiur das GJ 2013/14
eine Fortsetzung der Umsatzdynamik.
Zudem umfasst das GJ 2013/14 einen
12-monatigen Zeitraum, wohingegen
das Rumpfgeschaftsjahr 2013 nur 10
Monate umfasste. Bei Umsatzerlosen
in Hohe von 63,72 Mio. € sehen wir fir
das laufende Geschaftsjahr ein EBIT in
Hohe von 9,07 Mio. € als realistische
GroBenordnung an. Im kommenden
Geschaftsjahr 2014/15 rechnen wir
mit Umsatzen in Hohe von 74,76 Mio.€
und einem EBIT in Hohe von 12,24 Mio.
€. Die Uberproportionale Steigerung
auf Ergebnisebene ist unter anderem
eine Folge von Skaleneffekten, die
bei steigenden Umsatzen zum Tragen
kommen durften.

Dies durfte zur Abdeckung der Zin-
saufwendungen ausreichen (erwartet
GJ 2013/14: 7,28 Mio. €; davon aus
Anleihe: 2,78 Mio. €). Fur das laufen-
de Geschaftsjahr 2013/14 errechnet
sich dementsprechend ein Zinsde-
ckungsgrad in Hohe von 1,3. Dieser
durfte im kommenden Geschaftsjahr
2014/15 geschatzt auf 1,7 ansteigen.
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Um die mittel- und langfristige Finan-
zierung auch in Zukunft zu sichern,
plant die KTG Energie AG noch mehr
Anlagen Uber KfW-Kredite langfristig
Uber den zugesicherten EEGZahlungs-
zeitraum zu refinanzieren und somit
das Finanzierungsmodell nachhaltig zu
sichern. Auch die aus der begebenen
Anleihe finanzierten Anlagen sollen
nach diesem Modell refinanziert und
so die Riickzahlung der Anleihe im Jahr
2018 sichergestellt werden. Im Zuge
dieses Refinanzierungsmodells soll sich
die Laufzeit der Finanzverbindlichkei-
ten verdoppeln, bei gleichzeitig deut-
lich reduzierten Zinskonditionen. Bei
einem derzeitigen leicht unter pari lie-
genden Anleihekurs von 97,5 % errech-
net sich ein Effektivzins von 7,94 %. Wir
stufen das Chance-Risiko-Verhaltnis als

attraktiv ein. [ ]
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