Rating: KAUFEN
Kursziel: 17,00

Aktueller Kurs: 13,30
25.7.2014 / ETR
Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOAOHNG53
WKN: AOHNG5
Boérsenkirzel: KB7
Aktienanzahl®: 6
Marketcap?: 79,80
Enterprise Value®: 253,51
3in Mio. / in Mio. EUR
Streubesitz: 37,90 %

Transparenzlevel:
Entry Standard

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschéftsjahr: 31.10.2014

Designated Sponsor:
Donner & Reuschel AG

Analysten:

Felix Gode
gode@gbc-ag.de

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

* Katalog méglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 5

KTG Energie AG”

¢MGBC AG

Investment Research

Unternehmensprofil
Branche: Energie

Fokus: Biogas

Mitarbeiter: 69
Griindung: 2006
Firmensitz: Hamburg

Vorstand: Dr. Thomas Berger (CEO),
Christian Heck (COOQ), Olaf Schwarz (CFO)
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Die 2006 gegriindete KTG Energie AG ist ein in Deutschland tatiges und auf die Produktion von erneuerba-
ren 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 SE, welche zu einem der fihrenden Agrarbetriebe in Europa zahlt. Die
KTG Agrar SE beliefert die KTG Energie dabei mit nachwachsenden Rohstoffen als Input fur die Biogas-
produktion. Die Erlése der KTG Energie AG werden priméar durch den Verkauf von Strom, Warme und

Biomethan erwirtschaftet.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2012 31.10.2013 31.10.2014e 31.10.2015e
Umsatz 31,60 50,93 65,38 74,76
EBITDA 9,02 13,20 19,70 22,00
EBIT 5,95 7,97 11,69 13,00
Jahresuberschuss -1,76 1,33 1,77 2,26

Kennzahlen in EUR
Gewinn je Aktie
Dividende je Aktie

Kennzahlen
EV/Umsatz
EV/EBITDA
EV/EBIT
KGV

KBV

Finanztermine
10.09.2014: 4. Zircher Kapitalmarkt Konf.
28.09.2014: Jahrliche Anleihezinszahlung

9.-10.12.2014: 18. Minchner Kapitalmarkt Konf.

Fertigstellung: 25.07.2014
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**|letzter Research von GBC:

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
18.06.2014: RS / 17,00 / KAUFEN

28.04.2014: RS/ 17,00 / KAUFEN

28.01.2014: RS/ 17,00 / KAUFEN

07.10.2013: RS/ 17,00 / KAUFEN

09.09.2013: RS/ 17,00 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
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den
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Volllastbetrieb der Anlagen bringt Umsatzschub — Margenniveaus
unverandert hoch — positiver operativer Cashflow — Kursziel von
17,00 € und Rating KAUFEN bestatigt

1. Halbjahr 2013/14 iiber den Erwartungen — unverédndert hohe Margen

GuV (in Mio. €) HJ 2012/13 A zum VJ HJ 2013/14
Umsatzerldse 23,96 +34,1 % 32,12
EBITDA (Marge) 7,25 (30,3 %) +36,7 % 9,91 (30,9 %)
EBIT (Marge) 4,79 (20,0 %) +17,2% 5,61 (17,5 %)
Periodenergebnis 0,76 +24,7 % 0,95

Quelle: KTG Energie, GBC

Die KTG Energie AG konnte die erfolgreiche Entwicklung des abgelaufenen Rumpfge-
schéftsjahres 2012/13 (01.01.2013 - 31.10.2013) erfolgreich auch im neuen GJ 2013/14
(01.11.2013 - 31.10.2014) fortsetzen und in den ersten sechs Monaten einen Umsatz-
zuwachs um 34,1 % erreichen. Dabei wurde der Anlagenbestand gegentber der Ver-
gleichsperiode lediglich um 3 MW auf 43 MW ausgeweitet. Vielmehr haben sich die
bereits in der Vergangenheit getatigten Investitionen bezahlt gemacht und die bestehen-
den Anlagen liefen nun Gberwiegend im Volllastbetrieb. Dies zeigt sich auch am zuneh-
menden Umsatzanteil der Biomethananlagen, in welche zuletzt verstéarkt investiert wur-
de, die inzwischen ein Drittel des Gesamtumsatzes ausmachen.
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Quelle: KTG Energie, GBC

Ergebnisseitig machte sich diese Entwicklung ebenfalls bemerkbar. Das EBITDA konnte
mit 36,7 % sogar Uberproportional zum Umsatz auf 9,91 Mio. € gesteigert werden. Einen
wesentlichen Anteil daran hatte erneut der inzwischen gréBtenteils vorhandene Volllast-
betrieb der Anlagen, der eine maBgebliche Senkung der Materialaufwandsquote von
47,4 % auf 38,3 % nach sich zog. Dies kompensierte die Steigerungen bei den weiteren
operativen Kosten tber und flihrte zu einer erneut héheren EBITDA-Marge von inzwi-
schen 30,9 %.
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Quelle: KTG Energie, GBC

Auf den weiteren Ergebnisstufen konnten diese Steigerungsraten nicht ganz mitgefiihrt
werden, was auf héhere Abschreibungen und Zinsaufwendungen zuriickzufihren ist, die
im Zusammenhang mit dem Ausbau des Biogasanlagenbestandes zu sehen sind. Den-
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noch wurde auch auf der Nettoebene eine Steigerung des Periodenergebnisses um 24,7
% auf 0,95 Mio. € erreicht.

Positiv hervorzuheben ist vor allem auch der operative Cashflow, der im 1. HJ 2013/14
mit 1,66 Mio. € zwar gering, aber positiv ausfiel. Dieser deckte zwar nicht den Investiti-
onsbedarf in die neuen Anlagen, die bis Ende Juli 2017 ans Netz gebracht sein sollen,
macht aber sehr deutlich, dass die KTG Energie AG sehr auskémmliche Cashflows
erwirtschaften kann, wenn die derzeitige Investitionsphase beendet ist. Neue Anlagen
ziehen neben dem Kapitaleinsatz zur Errichtung auch einen Aufbau des Vorratsbestan-
des an Silage nach sich, um den Betrieb zu sichern, was den operativen Cashflow zu-
letzt noch belastete.

Prognosen und Fazit —Kursziel von 17,00 € und Rating KAUFEN bestitigt

Unsere Prognosen betreffend, sehen wir die KTG Energie AG auf einem sehr gute We-
ge, unsere Umsatzerwartung fir das laufende GJ 2013/14 zu erfiillen. Auf EBITDA-
Ebene gehen wir nun sogar von einer noch etwas besseren Entwicklung aus, als wir dies
bislang angenommen haben. Hintergrund dessen ist der Volllastbetrieb der Anlagen, der
sich positiv auf den Materialeinsatz auswirkt. Allerdings wird sich dieser Effekt im 2. HJ
2013/14 etwas relativieren, da planungsgeman bis zum 31.07.2014 weitere Anlagen mit
einer Leistung von insgesamt 7 MW ans Netz gehen sollen. Dennoch ist insgesamt mit
einer merklichen Verbesserung der Materialkostenquote zu rechnen.

Anpassungen haben wir bei den Abschreibungen vorgenommen. Diese fielen in den
ersten 6 Monaten leicht Uber unseren Erwartungen aus. Vor diesem Hintergrund haben
wir trotz der erhdhten EBITDA-Erwartung eine unverénderte EBIT-Prognose von 11,69
Mio. € fur das GJ 2013/14. Auch fiir das GJ 2014/15 erwarten wir nach wie vor Umsatz-
erlése in Hohe von 74,76 Mio. € und ein EBIT von 13,00 Mio. €, bei etwas hdheren Ab-
schreibungen als zuvor.

GuV (in Mio. €) RGJ 2013 GJ 2013/14e GJ 2014/15e
Umsatzerlése 50,93 65,38 74,76
EBITDA (Marge) 13,20 (25,9 %) 19,70 (30,1 %) 22,00 (29,4 %)
EBIT (Marge) 7,97 (15,7 %) 11,69 (17,9 %) 13,00 (17,4 %)
Konzernjahresliberschuss 1,33 1,77 2,26

Quelle: Berechnungen GBC

Insgesamt schéatzen wir das 1. HJ 2013/14 der KTG Energie AG als sehr erfolgreich ein.
Wahrend die Umsatzdynamik anhélt, bleibt das EBITDA-Niveau hoch. Auch ein positiver
operativer Cashflow konnte erreicht werden. In den kommenden Quartalen sollte sich
das Wachstumstempo etwas abflachen, da der Ausbau des Anlagenbestandes zum
31.07.2014 auf dann rund 50 MW vorerst beendet sein wird. Das ab dann geltende re-
formierte EEG erlaubt es der KTG Energie jedoch in Zukunft bestehende Anlagen zu
optimieren und auszubauen und damit die Umsatzbasis weiter zu erhéhen. Auch Uber-
nahmen von bestehenden Anlagen sind eine denkbare Alternative, um kurzfristig weite-
res Wachstum zu generieren.

Ungeachtet der auch in Zukunft bestehenden Wachstumspotenziale gehen wir
davon aus, dass sich zunachst in den kommenden Quartalen die Investitionen der
vergangenen Jahre bezahlt machen, was sich dann nicht nur bei den Ergebnissen,
sondern auch Cashflows zeigen sollte. Auch die bilanzielle Qualitat sollte dann
optimiert werden kénnen und das Risiko der hohen Fremdverschuldung sinken.
Vor diesem Hintergrund messen wir der Aktie der KTG Energie AG weiteres Auf-
wartspotenzial bei und belassen unser Kursziel bei 17,00 €. Hintergrund des un-
veranderten Kursziels trotz erh6hter Prognosen sind die gestiegenen Positionen
Working Capital sowie zinsbare Verbindlichkeiten. Das Rating KAUFEN bestétigen
wir.
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ANHANG

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gibernehmen eine Haftung flir Schaden, 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 fur einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter 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, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) 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 mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméan der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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

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

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

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkdufen, 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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt 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 vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 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 Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile
oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

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

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um madgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fir 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 fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chef-Analyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

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



