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Unternehmensprofil
Branche: Energie

Fokus: Biogas

Mitarbeiter: 83
Griindung: 2006

Firmensitz: Hamburg

Vorstand: Dr. Thomas Berger (CEO),

Christian Heck (COO)
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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
Geschéft 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 filhrenden Agrarbetriebe in Europa zahlt. Die
KTG Agrar SE beliefert die KTG Energie dabei mit nachwachsenden Rohstoffen als Input fir 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
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Finanztermine

31.08.-02.09.2015: DVFA Small Cap Conference
09.09.2015: Zurcher Kapitalmarktkonferenz
November 2015: Stuttgarter Small Cap Conf.
November 2015: Structured Finance, Karlsruhe
23.-25.11.2015: Deutsches Eigenkapitalforum

08.-09.12.2015: 20. MKK
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KTG beschleunigt Wachstum durch Zukauf von Anlagen —
EBITDA-Marge zum Halbjahr erneut gestiegen — Kursziel von
17,00 € auf 18,50 € angehoben — Rating KAUFEN bestatigt

GuV (in Mio. €) HJ 2013/14 A zum VJ HJ 2014/15
Umsatzerldse 32,12 +14,1 % 36,65
EBITDA (Marge) 9,91 (30,9 %) +20,8 % 11,97 (32,7 %)
EBIT (Marge) 5,61 (17,5 %) +14,3 % 6,41 (17,5 %)
Periodenergebnis 0,95 +38,9 % 1,32

Quelle: KTG Energie, GBC

Mit einem Umsatzzuwachs um 14,1 % auf 36,65 Mio. € im ersten Halbjahr 2014/15
(01.11.2014-30.04.2015) konnte die KTG Energie AG das Wachstumstempo der Vorpe-
rioden aufrechterhalten und abermals zweistellig zulegen. Dabei waren vor allem der
Ausbau der Produktionskapazitaten fur Biogas in den Vorperioden sowie der zunehmen-
de Volllastbetrieb dieser Anlagen ausschlaggebend. Konkret wurden im 1. HJ 2014/15
zwei Blockheizkraftwerke und eine Biogasaufbereitungsanlage in Betrieb genommen.
Dies wird im Umsatzsplit an den gestiegenen Umsatzerlésen aus Strom und Biomethan
deutlich, die zusammen 93,8 % der Umsatzerldse beisteuerten.

Umsatzentwicklung nach Bereichen (in Mio. €)
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Quelle: KTG Energie, GBC

Parallel zu den steigenden Umsatzerlésen Uber die vergangenen Perioden hinweg,
konnte das Unternehmen gleichzeitig die Fixkostenquoten im Bereich der Personalauf-
wendungen und sonstigen betrieblichen Aufwendungen sehr stabil halten. Daraus resul-
tierten Skaleneffekte und entsprechend eine steigende EBITDA-Marge. Seit dem Bor-
sengang konnte zu jedem Halbjahresbericht eine steigende Marge verzeichnet werden,
mit einem neuen Hochpunkt im laufenden Jahr mit 32,7 % (siehe Grafik Seite 3).

Die EBIT-Marge blieb im 1. HJ 2014/15 mit 17,5 % gegeniiber dem Vorjahresniveau
unverandert, was auf héhere Abschreibungen im Zuge der Inbetriebnahme der neuen
Anlagen zurlickzufihren ist.

Hingegen war beim Zinsaufwand im 1. HJ 2014/15 eine deutliche Reduktion von 4,66
Mio. € auf 4,09 Mio. € zu verzeichnen. Hierbei machte sich eine erfolgreiche Umfinanzie-
rung von Biogasanlagen bemerkbar. Zudem wurden die Finanzverbindlichkeiten im 1. HJ
2014/15 netto um rund 3 Mio. € gesenkt. Im Zuge dessen verbesserte sich das Period-
energebnis gegenliber dem EBIT Uberproportional um 38,9 % auf 1,32 Mio. €

Positiv hervorzuheben ist im 1. HJ 2014/15 auch der Cashflow. So lag der operative
Cashflow mit 18,70 Mio. € klar im positiven Bereich und bereits zum Halbjahr doppelt so
hoch wie im gesamten vergangenen GJ 2013/14. Abzlglich von Nettoinvestitionen in
Sachanlagen in Héhe von 13,85 Mio. €, ergibt sich ein um Finanzmittelanlagen bereinig-
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ter Free Cashflow in H6he von 5,09 Mio. €. Seit dem Bérsengang ist das 1. HJ 2014/15
damit das erste Halbjahr, in welchem ein positiver Free Cashflow erwirtschaftet wurde.

Insgesamt betrachtet, hat die KTG Energie AG erneut ein Uberzeugendes Halbjahreser-
gebnis geliefert, mit steigenden Notierungen bei allen wichtigen KenngréBen. Die Um-
satzziel von Uber 80 Mio. € sowie ein EBITDA von Uber 25 Mio. € halten wir vor diesem
Hintergrund flir mehr als sehr gut erreichbar.

Entwicklung des EBITDA (in Mio. €) und der EBITDA-Marge (in %) zum Halbjahr
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Quelle: KTG Energie, GBC

Prognosen fiir 2014/15 sowie 2015/16 angehoben — weitere Ubernahmen
kénnten Umsatzerlése auf liber 100 Mio. € heben

GuV (in Mio. €) GJ 13/14e  GJ 14/15e (alt) GJ 14/15e (neu) GJ 15/16e (alt)
Umsatzerlése 70,86 79,30 82,32 82,32
EBITDA (Marge) 21,94 (31,0 %) 24,08 (30,4 %) 25,62 (31,1 %) 25,10 (30,5 %)
EBIT (Marge) 11,96 (16,9 %) 13,45 (17,0 %) 14,11 (17,2 %) 14,03 (17,0 %)
Konzernjahresiiberschuss 1,86 3,21 3,82 3,39

Quelle: Berechnungen GBC

Im Mai akquirierte die KTG Energie AG drei Biogasstandorte mit einer Produktionskapa-
zitat von insgesamt 7,5 MW aus dem Bestand einer insolventen Gesellschaft. Dadurch
wurde die Leistung der Anlagen im Portfolio der KTG Energie AG von 53,0 MW Ende
April 2015 auf nunmehr 60,5 MW ausgeweitet. Der Vorteil der Ubernahme bereits beste-
hender Anlagen ist, dass diese bereits in Betrieb sind und zu groBen Teilen sofort Um-
satz- und Ergebnisbeitrage liefern. 60 % der zugekauften Kapazitaten steuern unmittel-
bar zum Umsatz bei. Die weiteren Kapazitaten sollten zudem bis Jahresende auf Volllast
laufen. Insofern sollte die jlingste Akquisition bereits im laufenden GJ 2014/15 einen
positiven Umsatz- und Ergebnisbeitrag liefern.

Entwicklung der Betriebsleistung der Biogasanlagen (in MWel)
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Quelle: KTG Energie, GBC
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5,10



Durch die Ubernahme der 3 Anlagen sollte ein zusatzlicher Umsatz in Héhe von rund 12
Mio. € generiert werden kénnen. Der EBITDA-Beitrag dieser Anlagen belauft sich gem.
Unternehmensaussagen auf 3-4 Mio. €. Auf Grund dessen, aber auch dem guten Verlauf
des 1. HJ 2014/15 heben wir unsere Prognosen flr das laufende und das kommende
Geschéftsjahr an.

Demnach erwarten wir, dass bereits in 2014/15 ein Umsatzvolumen von 82,32 Mio. €
erreicht wird, bevor im GJ 2015/16 dann die Schwelle von 90 Mio. € Uberschritten wird.
Diese Werte beriicksichtigen nur das organische Wachstum. Jedoch hat das Unterneh-
men bereits angekiindigt, das weitere Ubernahmen von Anlagen folgen kénnten. Diese
Strategie halten wir flr sehr wirksam, da die Anlagen zum einen vergleichsweise glinstig
erworben und zum anderen im Konzernverbund der KTG effizienter betrieben werden
kénnen. Dies liegt an der gesicherten Rohstoffversorgung durch die Muttergesellschaft
KTG Agrar SE, womit eine hohe Auslastung der Anlagen gewahrleistet werden kann. Bei
der KTG Energie AG liegt die durchschnittliche Auslastung der Anlagen bei (iber 90 %.
Dies garantiert die hohen Margen. Sollten weitere Ubernahmen gelingen, kénnte dem-
nach das Ziel, die 100 Mio. €-Umsatzmarke zu durchbrechen, bereits im kommenden GJ
2015/16 erreicht werden.

Durch die Umsatzsteigerungen, bei gleichzeitig unterproportional steigenden Fixkosten,
sollten auch in den kommenden Jahren weitere Ergebnis- und Margensteigerungen
maoglich sein. Wir heben unsere EBITDA-Erwartung fir das laufende GJ 2014/15 von
24,08 Mio. € auf nunmehr 25,62 Mio. € an. Im folgenden GJ 2015/16 erwarten wir dann
ein EBITDA von 28,55 Mio. €, bzw. eine EBITDA-Marge von 31,2 %. Durch die Umfinan-
zierung bestehender Anlagenfinanzierungen sind zudem Verbesserungen bei den Zins-
aufwendungen zu erwarten, so dass das Nettoergebnis erwartungsgeman Uberproporti-
onal zulegen sollte. Bereits zum Halbjahr 2014/15 fielen die Zinsaufwendungen niedriger
als erwartet aus. Dieser Effekt wirkt sich auch sehr positiv auf die erwarteten Jahreser-
gebnisse aus. Mit einem prognostizierten Jahresiberschuss von 3,82 Mio. € in laufen-
den GJ sowie 5,01 Mio. € im kommenden GJ sollten zudem jeweils weitere Steigerun-
gen der Dividende méglich sein.

Fazit — Kursziel von 17,00 € auf 18,50 € angehoben - Rating KAUFEN

Die Halbjahreszahlen 2014/15 der KTG Energie AG konnten erneut Uberzeugen
und wiesen eine weitere Umsatz- und Ergebnissteigerung auf. Zudem konnte auch
die EBITDA-Marge weiter verbessert werden. Auf Grund der Zugehorigkeit der
KTG Energie AG zum Konzernverbund der KTG Agrar SE ergeben sich strategi-
sche Vorteile, insbesondere bei der Versorgung der Biogasanlagen mit Inputstof-
fen. Dies ermdglicht eine Uiberdurchschnittliche Auslastung der Anlagen und da-
mit eine hohe Rentabilitat dieser.

Im Zuge der guten Zahlen, aber auch einer getatigten Akquisition von drei weite-
ren Biogasanlagen haben wir unsere Prognosen fiir das laufende und kommende
Geschiftsjahr nach oben hin adjustiert. In Folge dessen haben wir auch das Kurs-
ziel fur die Aktien der KTG Energie AG von vormals 17,00 € auf hunmehr 18,50 €
angehoben. Angesichts eines sich daraus ergebenden Kurspotenzials von iiber 50
% behalten wir das Rating KAUFEN unverandert bei.
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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 tbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen 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: (5a,11)

§ 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) a) 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.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) 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.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 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, CFA, 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 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



