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KTG Energie AG™45250,10.11
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50 1 1 £9,50
L £9,00

o
Apr. 15 Jun. 15 Aug. 15 Sep. 15 Nov. 15 Jan. 16 Mz 18

Die 2006 gegriindete KTG Energie AG ist ein in Deutschland tétiges 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 fiihrenden Agrarbetriebe in Europa z&hlt. 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 primar durch den Verkauf von Strom, Warme und
Biomethan erwirtschaftet.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.10.2014 31.10.2015 31.10.2016e 31.10.2017e
Umsatz 70,86 88,99 91,39 98,00
EBITDA 21,97 25,02 27,00 29,18
EBIT 11,99 13,30 14,40 15,70
Jahresuberschuss 1,86 2,52 4,00 4,90
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,29 0,35 0,56 0,68
Dividende je Aktie 0,45 0,50 0,60 0,75
Kennzahlen

EV/Umsatz 3,59 2,86 2,79 2,60
EV/EBITDA 11,59 10,18 9,43 8,73
EV/IEBIT 21,23 19,15 17,68 16,22
KGV 36,90 27,19 17,13 13,98
KBV 1,97

**|etzter Research von GBC:

Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
02.02.2016: RS/ 18,50 / KAUFEN

17.08.2015: RS/ 18,50 / KAUFEN

05.05.2015: RS /17,00 / KAUFEN

02.03.2015: RS /17,00 / KAUFEN

02.02.2015: RG /17,00 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Finanztermine

27.04.2016: 21. Minchner Kapitalmarktkonf.
09.-11.05.2016: 7. DVFA Frihjahrskonferenz
30.06.2016: Hauptversammlung

Juli 2016: Veroffentlichung HJ-Bericht
29.-31.08.2016: SCC Small Cap Conference
07.-08.12.2016: 22. Minchner Kapitalmarktkonf.
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EXECUTIVE SUMMARY

e Das GJ 2014/15 verlief fur die KTG Energie AG abermals sehr erfolgreich und
das Unternehmen konnte eine Steigerung der Umsatzerlése um 25,6 % auf
88,99 Mio. € verzeichnen. Dabei lag der margenstarke Anlagenumsatz bei
73,27 Mio. € und konnte ebenfalls um 13,8 % gesteigert werden. Der Umsatz-
anstieg wurde dabei durch den Erwerb von weiteren Biogasanlagen mit einer
Gesamtleistung von 7 MW sowie durch Repowering bestehender Anlagen er-
reicht.

e Auch auf der Ergebnisseite wirkte sich die Umsatzsteigerung sehr positiv aus.
So legte das EBITDA ebenfalls deutlich um 13,9 % auf 25,02 Mio. € zu. Die
EBITDA-Marge sank aufgrund der hohen Handelsumséatze leicht um 2,9 Pro-
zentpunkte auf 28,1 %. Mit dem neuerlich hohen Margenniveau bestétigte die
KTG Energie AG die Stabilitdét des Geschéaftsmodells und vor allem auch die
Planungssicherheit fiir die kommenden Jahre.

e Nicht zuletzt manifestierte sich die erfolgreiche Entwicklung der KTG Energie
AG auch in einem mit 19,98 Mio. € sehr hohen operativen Cashflow, der insbe-
sondere durch Optimierungen des Working Capitals erreicht wurde. Aufgrund
der im Vergleich zu den Vorjahren niedrigeren Investitionen ist nun auch der
Free Cashflow mit 5,97 Mio. € erstmalig im positiven Bereich.

e Voraussichtlich werden die neuen Investitionen in Biogasanlagen auch in den
kommenden Perioden vergleichsweise niedrig bleiben, da neue Anlagen derzeit
nicht wirtschaftlich betrieben werden kdnnen. Insofern beschréankt sich das Un-
ternehmen konsequent auf das Repowering bestehender Anlagen sowie den
Erwerb von Anlagen, die vor der EEG-Novelle im August 2014 in Betrieb ge-
nommen wurden.

e Trotz des gebremsten Investitionstempos sollte die KTG Energie AG jedoch
auch in den kommenden Jahren weitere Umsatzzuwéchse verzeichnen kon-
nen, insbesondere aufgrund des Repowerings, welches noch deutliches Poten-
zial verspricht, aber auch durch Ubernahmen. Daher gehen wir firr das laufende
GJ 2015/16 von Umsatzerlésen in Hohe von 91,39 Mio. € aus, bzw. einem
Wachstum um weitere 2,7 %. Das EBITDA erwarten wir um 7,9 % verbessert
bei 27,00 Mio. €.

e Bilanziell sollte das gemaRigte Investitionstempo fur eine positive Konsolidie-
rung sorgen, mit dem Effekt unterproportional ansteigender Finanzverbindlich-
keiten und einer zunehmenden Verbesserung der Eigenkapitaldecke. Dies ist
auch vor dem Hintergrund der fortlaufenden Umfinanzierung bestehender Anla-
gen zu sehen. Dabei werden Anleihefinanzierungen fur Anlagen zunehmend
durch deutlich gunstigere und langerfristige KfW-Darlehen ersetzt.

e Unverandert sehen wir die KTG Energie AG auf einem stabilen Wachs-
tumskurs, trotz der im Jahr 2014 verénderten gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen. Das Unternehmen weil3 die sich dennoch er6ffnenden Chancen
zu nutzen und in Umsatz- und Ertragssteigerungen umzuminzen. Wir be-
statigen vor diesem Hintergrund unser Kursziel von 18,50 € sowie das Ra-
ting KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur (Stand: 31.10.2015)

Aktionar Anteil
0,
KTG Agrar SE 52,3% Frecilisa
Freefloat 47,7 % 47, 7%
. KTG Agrar
Gesamt 100,0 % AG: 52,3%

Quelle: KTG Energie, GBC

Unternehmensstruktur

Die KTG Energie AG ist eine 52,3 %ige Tochtergesellschaft der KTG Agrar SE. Die KTG
Energie-Gruppe besteht aus der KTG Energie AG als Muttergesellschaft sowie 31
100%igen, einer 50%igen Tochtergesellschaft sowie einer weiteren 94%igen Tochterge-
sellschaft, die im Rahmen der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss einbezogen
werden. Des Weiteren hélt sie an einer weiteren Gesellschaft eine Beteiligung von 49%.
Derzeit betreibt das Unternehmen Biogasanlagen an 20 Standorten.

SCHLESWIG-HOLSTEIN

BRANDENBURG &

Baruth
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THURINGEN e, SACHSEN

Quelle: KTG Energie, GBC



MARKT UND MARKTUMFELD

Biogasmarkt in Deutschland

Biogas hat seine Position im Energiemix auch im Jahr 2014 und 2015 weiter ausgebaut.
Wahrend der Bruttoendenergieverbrauch in Deutschland im Jahr 2014 sogar leicht um
0,2 % zuruckging, legte die erzeugte Energie aus Biogas (Strom, Warme, Verkehr) um
7,4 % auf 45.177 GWh zu und stieg 2015 weiter auf 46.620 GWh an. Vor allem im Be-
reich der Warmeerzeugung stieg der Beitrag von Biogas um 4,7 % an. Vor diesem Hin-
tergrund weitete sich in 2015 auch der Anteil von Biogas an der gesamten regenerativen
Strom- und Wé&rmeproduktion von 13,2 % auf 13,6 % aus und festigte damit seine Be-
deutung innerhalb des regenerativen Energiemixes. Insbesondere im Bereich der
Stromerzeugung spielt Biogas nach Wind- und Solarenergie eine bedeutende Rolle, mit
einem Anteil von rund 15,4 % der regenerativen Stromerzeugung.

Strom- und Warmeerzeugung aus Biogas

. | eistung in GWh

=== in % der regenerativen Strom- und Wéarmeproduktion

13,2%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: BMU, Arbeitsgruppe Erneuerbare Energien-Statistik (AGEE-Stat)

Angesichts der gegenliber dem Vorjahr unveranderten gesetzlichen Rahmenbedingun-
gen fur den Ausbau von Biogasanlagen fiel der Zubau in Deutschland im Jahr 2015
voraussichtlich erneut Gberschaubar aus. GemaR jungsten Schatzungen des Fachver-
band Biogas e.V. kletterte die Anlagenzahl in 2015 um 2,3 % auf 8.928 Stlick. Die instal-
lierte elektrische Leistung legte dabei um 7,0 % auf 4,2 GW zu. Der uberproportionale
Zuwachs der installierten Leistung dirfte dabei auf den Bau von groReren Anlagen sowie
das Repowering bestehender Anlagen zuriickzufiihren sein.

Anzahl der Biogasanlagen und installierte elektrische Leistung in Deutschland

mmmm Anzahl Biogasanlagen

- nstallierte elektrische Leistung in GW

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015e
Quelle: Fachverband Biogas e.V.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlése
Bestandsveranderungen

aktivierte Eigenleistungen

sonstige betriebliche Ertrage
Gesamtleistung

Materialaufwand

Personalaufwand

Abschreibungen

sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Zinsertrage

Zinsaufwendungen

EBT

AuBerordentliches Ergebnis
Steuern vom Einkommen und Ertrag
Sonstige Steuern

Jahresiberschuss

EBITDA

in % der Umsatzerlése
EBIT

in % der Umsatzerlése
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €
Aktienzahl in Mio. Stuck

GJ 2013/14
70,86  100,0%
-0,42 -0,6%
0,00 0,0%
2,89 4,1%
73,32  103,5%
-32,22  -45,5%
-3,85 -5,4%
-9,97 -14,1%
-15,29 -21,6%
11,99 16,9%
0,63 0,9%
-8,63  -12,2%
3,99 5,6%
-0,77 -1,1%
-1,34 -1,9%
-0,03 0,0%
1,86 2,6%
21,97
31,0
11,99
16,9
0,29
0,45
6,50

GJ 2014/15
88,99  100,0%
-0,31 -0,3%
0,00 0,0%
4,13 4,6%
92,81 104,3%
-42,26  -47,5%
-4,51 -5,1%
-11,72 -13,2%
-21,03  -23,6%
13,30 14,9%
0,36 0,4%
-9,10 -10,2%
4,56 5,1%
-0,24 -0,3%
-1,74 -2,0%
-0,05 -0,1%
2,52 2,8%
25,02
28,1
13,30
14,9
0,35
0,50
7,17

Entwicklung Umsatz, EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge

mmmm Umsatz
mmmm EBITDA
@ EBITDA-Marge

28,6%

] 26.0%
31,60
I9,o4 322
2012 | RGJ 2013 |

Quelle: KTG Energie, GBC

28,1%

2013/14

2014/15

GJ 2015/16e

91,39
0,00
0,00
3,00
94,39
-41,12

-5,06
-12,60
21,21

14,40
0,39

-9,02
5,77
0,00

1,72

-0,05
4,00

27,00
29,5
14,40
15,8
0,56
0,60
7,17

2015/16e

100,0%
0,0%
0,0%
3,3%

103,3%

-45,0%

-5,5%
-13,8%
-23,2%

15,8%
0,4%
-9,9%
6,3%
0,0%
-1,9%
-0,1%
4,4%
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GJ 2016/17e

98,00
0,00
0,00
3,00

101,00
-44,59

-5,52
-13,48
-21,71

15,70
0,40

-9,05
7,05
0,00

-2,10

-0,05
4,90

29,18
29,8
15,70
16,0
0,68
0,75
7,17

2016/17e

100,0%
0,0%
0,0%
3,1%

103,1%

-45,5%

-5,6%
-13,8%
-22,2%

16,0%
0,4%
-9,2%
7,2%
0,0%
-2,1%
-0,1%
5,0%



Geschéftsentwicklung 2014/15

GuV (in Mio. €) GJ 2013/14 A zum VJ GJ 2014/15
Umsatzerlose 70,86 +25,6 % 88,99
EBITDA (Marge) 21,97 (31,0 %) +13,9 % 25,02 (28,1 %)
EBIT (Marge) 11,99 (16,9 %) +10,9 % 13,30 (14,9 %)
Jahresuberschuss 1,86 +35,9 % 2,52
EPSin€ 0,29 +23,2 % 0,35

Quelle: KTG Energie, GBC

Umsatzentwicklung

KTG Energie konnte im GJ 2015 ein Umsatzwachstum von 25,6 % auf 88,99 Mio. €
aufweisen und lag damit weit tber den prognostizierten 80 Mio. €. Somit konnte das
Unternehmen, trotz der ungiinstigen Anderung des Erneuerbare-Energien-Gesetzes
(EEG) in 2014, weiterhin ein sehr dynamisches Wachstum vorweisen.

Die im August 2014 in Kraft getretene Novellierung des EEG hat die Biogasbranche
grundlegend verandert, da die Einspeisevergitungen fir neu erbaute Anlagen deutlich
reduziert wurden. Somit erweist sich der Neubau von Anlagen nicht als wirtschaftlich und
Wachstum ist primar durch den Erwerb von bestehenden Anlagen, die vor dem 1. Au-
gust 2014 in Betrieb genommen wurden, wirtschaftlich darstellbar. Wesentlicher Wachs-
tumstreiber fur die KTG Energie AG war folglich im abgelaufenen GJ 2014/15 die Akqui-
sition von Anlagen sowie die weitere Optimierung der sich bereits im Besitz befindlichen
Anlagen (Repowering).

Den groften Umsatzblock stellte nach wie vor die Biogasproduktion dar. Im Vergleich
zum Vorjahr konnten die Umsatzerlése hier von 64,37 Mio. € um 13,8 % auf 73,27 Mio. €
gesteigert werden. Dabei fand das Umsatzwachstum, wie erwadhnt, auf zwei Ebenen
statt. Zum einen konnte die KTG Energie AG Biogasanlagen mit einer Gesamtleistung
von 7 Megawatt (MW) von der insolventen AC Biogas-Gruppe erwerben. 3,5 MW dieser
Leistung konnten bis zum Bilanzstichtag konsolidiert werden. Zum anderen konnten
durch die konsequente Optimierung der vorhandenen Biogasanlagen (Repowering)
weitere Produktionskapazitaten freigesetzt und die kumulierte Anlagenleistung somit auf
56 MW ausgebaut werden.

Entwicklung der Betriebsleistung der Biogasanlagen (in MWel)

53.0 56,0
41,0
35,1
] I I

11,1 12,5
5’8 7,9 .
2007 2008 2009 2010 2011 2012 RGJ 2013 2013/14 2014/15

Quelle: KTG Energie, GBC

Zusatzlich zu den Umsatzerlésen aus der Biogasproduktion wurden weitere 15,72 Mio. €
in dem Bereich Handelsware / Sonstige erzielt. In diesen Bereich fallt vor allem der Han-
del mit Silage, insbesondere mit der Muttergesellschaft KTG Agrar SE, der aber nahezu
keinen Ergebnisbeitrag aufweist. Im Vergleich zum Vorjahr wurde hier eine deutliche
Umsatzsteigerung um 142,4 % verzeichnet.
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Entwicklung der Umsatzanteile (in Mio. €)

73,27
64,37
m2014
m 2015
15,72
6,48
Strom, Biomethan und Dunger Handelsware/Sonstiges

Quelle: KTG Energie, GBC

Ergebnisentwicklung

Das Umsatzwachstum wirkte sich abermals auch ergebnisseitig positiv aus. Mit einem
EBITDA von 25,02 Mio. € erreichte die KTG Energie AG die eigene Prognose von 25
Mio. €. Die von uns getroffene Prognose von 24,08 Mio. € wurde deutlich Ubertroffen.
Das Rekordergebnis spiegelt eine Verbesserung um 13,9 % gegeniber dem Vorjahr mit
21,97 Mio. € wider. Die EBITDA-Marge reduzierte sich hingegen um 2,9 Prozentpunkte
auf 28,1 %, maRgeblich bedingt durch den groRen Umsatzanteil des margenschwéche-
ren Segments Handelsware. Zu beriicksichtigen ist dabei auch die Ubernahme der An-
lagen aus der Insolvenzmasse der AC Biogas, wobei bei auflaufenden Kosten noch
keine Umsatze aus Volllastbetrieb gegentuiberstanden.

Ein weiterer Grund fur die leicht schwéachere EBITDA-Marge liegt im Anstieg der sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen begriindet, welche im Geschéftsjahr 2015 um 5,74 Mio.
€ auf 21,03 Mio. € anstiegen. Grund hierfur sind im Wesentlichen die gestiegenen Repa-
ratur- und Instandhaltungsaufwendungen im Zuge der im Jahr 2015 erworbenen Biogas-
anlagen sowie von Repowering-Maflinahmen.

Sehr positiv ist hingegen die rucklaufige Personalaufwandsquote zu betrachten, welche
von 5,4 % auf 5,1 % sank. Der Personalaufwand stieg dabei trotz der hohen Umsatz-
steigerung nur von 3,85 Mio. € auf 4,51 Mio. € an. Dies ist auf den Anstieg der Mitarbei-
terzahl von 79 auf 98 zurtickzufiihren, welcher durch den Erwerb der neuen Anlagen und
durch den sukzessiven Volllastbetrieb bestehender Anlagen bedingt war.

Entwicklung des EBITDA (in Mio. €) und der EBITDA-Marge (in %)

21,07 25,02
L
2 4 28,4% L 3 28,6% 28,1%
L 3 26,0%
13,22
9,04
3 .
2011 2012 RGJ 2013 2013/14 2014/15

Quelle: KTG Energie, GBC

Insgesamt ist zu konstatieren, dass das EBITDA auf absoluter Basis betrachtet einen
neuen Rekordwert erreichen konnte und damit der Wachstumspfad des Unternehmens
auch in 2014/15 unverandert fortgefuhrt werden konnte. Hinsichtlich der Margen ist dar-
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Uber hinaus eine hohe Stabilitat festzustellen. Wenngleich leichte Fluktuationen unter
den Jahren vorhanden sind, zeigt sich deutlich, dass in den vergangenen Jahren ein
Mittelwert bei der EBITDA-Marge von rund 28 % erreicht wurde. Diese Stabilitdt des
Margenniveaus schafft eine hohe Planungssicherheit auch fur die kommenden Jahre
und unterstreicht die Attraktivitat des Geschaftsmodells der KTG Energie AG.

Auch bei den Abschreibungen war ein unterproportional zum Umsatz verlaufender An-
stieg um 10,9 % auf 11,72 Mio. € zu beobachten. Ursache hierfiir war der im Vergleich
zu den Vorjahren moderate Ausbau des Anlagenbestandes.

Das Nettoergebnis stieg auf 2,52 Mio. € an und konnte auch relativ zum Umsatz von 2,6
% im Vorjahr auf 2,8 % leicht verbessert werden. Durch die im Juli 2015 durgefiihrte
Kapitalerhéhung wurden 650.000 neue Aktien begeben, womit sich das Ergebnis pro
Aktie auf 0,35 € belief. Es wurde bereits angekiindigt, dieses positive Ergebnis an die
Aktionare weiterzugeben und eine Steigerung der Dividende vorzuschlagen. Wir erwar-
ten eine Ausschittung von 0,50 € je Aktie.

Entwicklung des operativen Cashflows und des Free Cashflows (in Mio. €)

. 19,98
m Operativer Cashflow

m Free Cashflow

-40,13
-47,93

2010 2011 2012 RGJ 2013 2013/14 2014/15

Quelle: KTG Energie, GBC

Die steigende operative Ertragskraft der KTG Energie AG zeigt sich zunehmend auch
bei der Cashflow-Entwicklung. So wurde beim operativen Cashflow mit 19,98 Mio. € ein
neuer Rekordwert erreicht, nachdem bereits im Vorjahr ein positiver Wert zu Buche
stand. Der nochmals deutliche Anstieg unterstreicht das solide Geschaftsmodell der
KTG Energie AG und macht vor allem deutlich, dass das Geschéftsmodell im Kern hoch-
rentabel ist und positive Ertrdge generiert, sobald die Ausweitung der Anlagenkapazita-
ten verlangsamt wird. Ein wesentlicher Faktor fur den positiven operativen Cashflow war
unter anderem die Optimierung des Working Capitals, was auf Grund des verlangsamten
Kapazitatsausbaus mdglich war.

Mehr noch war das GJ 2014/15 das erste GJ in der Historie der KTG Energie AG in
welchem ein positiver Free Cashflow erwirtschaftet wurde. Dieser lag mit 5,97 Mio. € klar
im positiven Bereich, trotz erneuter Investitionen in den Anlagebestand. Mit rund 16,70
Mio. € fielen diese jedoch gegenuber den Vorjahren deutlich moderater aus.

Insgesamt betrachtet, zeichnet KTG Energie ein sehr positives Bild. Das Unternehmen
konnte in allen Bereichen wachsen und prasentiert sich erstmals mit einem deutlich
positiven Free Cashflow. Unverédndert stehen wir auch den zukiinftigen Wachstumspla-
nen der KTG Energie AG sehr positiv gegeniiber und erwarten, dass das Unternehmen
auch in den kommenden Perioden positive Free Cashflows erwirtschaften wird.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.10.2013 31.10.2014 31.10.2015
Eigenkapital 19,91 25,10 34,84
EK-Quote (in %) 9,6 % 10,5 % 14,1 %
Finanzverbindlichkeiten 170,37 195,51 195,93
Liquide Mittel 8,97 8,30 7,80
Nettoverschuldung 161,40 187,21 186,18
Operatives Anlagevermogen 158,05 177,79 191,84
Working Capital 23,26 34,52 29,18

Quelle: KTG Energie, GBC

Durch die Akquisition weiterer Anlagen, mit einer Leistung von 3,5 MW, ist der Bestand
an Sachanlagen in 2014/15 weiter angewachsen, jedoch in einem merklich niedrigeren
Tempo als in den Vorjahren. Per Ende 31.10.2015 lag das operative Anlagevermdgen
damit bei 191,84 Mio. €. Gleichzeitig sind die zinsbaren Verbindlichkeiten trotz der Ak-
quisition nur leicht von 195,51 Mio. € auf 195,93 Mio. € angestiegen. Der flache Verlauf
konnte erzielt werden, da die Ubernahme zum Teil durch die im Juli 2015 durchgefiihrte
Kapitalerhdhung finanziert wurde. Zudem wurden Tilgungen fir bestehende Finanzie-
rungen in Hohe von 11,31 Mio. € geleistet. Entsprechend stéarkte die KTG Energie AG
auch ihre Eigenkapitaldecke welche sich auf 34,84 Mio. € erhohte. Die Eigenkapitalquote
wurde auf nunmehr 14,1 % verbessert.

Bedingt durch die derzeit giltigen gesetzlichen Rahmenbedingungen werden in den
kommenden Perioden voraussichtlich keine neuen Anlagen errichtet werden. Vielmehr
wird sich die KTG Energie AG weiterhin verstarkt auf die Optimierung der bestehenden
Anlagen sowie opportunistisch auf Ubernahmen bestehender Anlagen fokussieren.

Zudem wird das Unternehmen verstarkte Anstrengungen unternehmen die Finanzie-
rungsstruktur zu verbessern. Derzeit belaufen sich die Finanzverbindlichkeiten auf
195,93 Mio. €. Innerhalb des letzten Jahres konnten bereits erhebliche Umschuldungen,
zu niedrigeren Zinssétzen und mit verlangerten Laufzeiten erreicht werden. Zudem wur-
den 11,31 Mio. € an Tilgungen fur Finanzierungen von Bestandsanlagen geleistet, was
ebenfalls zu einer Verldngerung der durchschnittlichen Darlehenslaufzeit fuhrt. Nachdem
im Vorjahr noch rund drei Viertel aller zinstragenden Verbindlichkeiten mit einer Laufzeit
von maximal 5 Jahren ausgestattet waren, betrug der Anteil zum 31.10.2015 bereits
unter 60 %.

Dieser Prozess soll auch in den kommenden Perioden fortgesetzt werden, auch mit
Hinblick auf die in 2018 zur Riickzahlung falligen Unternehmensanleihe Uber ein Volu-
men von 50 Mio. €. Dabei werden mit der Anleihe finanzierte Anlagen durch deutlich
gunstigere KfW-Darlehen mit Zinssatzen von unter 4 % umfinanziert, die mit bis zu 14
Jahren gleichzeitig eine deutlich langere Laufzeit aufweisen. Dieser Prozess ist in vollem
Gange und sollte auch weiterhin erfolgreich fortgesetzt werden kénnen.

Prozentuale Verteilung der Félligkeiten der zinsbaren Verbindlichkeiten
63,7%

m2014

0,
m2015 48.1%

42,1%

25,1%

11,2%  10,0%

bis 1 Jahr 2-5 Jahre Uber 5 Jahre
Quelle: KTG Energie, GBC
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SWOT-Analyse

Starken

® Sicherung der Belieferung mit Substra-
ten durch die KTG Agrar SE

® 60%
Zweitfrichten - diese kdénnen zu einem
glnstigeren und stabileren Preis erworben
werden als konventionelle Friichte

der Einsatzstoffe bestehen aus

® Niedrige Kostenbasis der Gesellschaft
erlaubt das Erzielen hoher Ergebnismar-
gen und Nettoergebnisse, was die Aus-
schittung einer stabilen Dividende erm6g-
licht

® Die durch das EEG festgelegte Einspei-

severgitung sorgt fir einen stabilen Cash-
flow Uber die nachsten 20 Jahre

Chancen

® Der Markt ist extrem fragmentiert und
durch béauerlich gepragte Einzelanlagen
mit geringem Produktionsvolumen domi-
niert. Die Vormachtstellung der KTG
Energie AG als Betreiber von GrofRanla-
gen kann weiter ausgebaut werden

® Biogas ermdglicht durch seine Spei-
cherbarkeit im Gegensatz zu anderen
alternativen Energien eine variable De-
ckung des Energiebedarfs, weshalb von
weiterem Wachstumspotenzial des Mark-
tes ausgegangen werden kann

® Der Markt fir mobile Warme, der mit der
Ubernahme von LaTherm erschlossen
wurde, konnte ein Zukunftskonzept mit
hohem Wachstumspotenzial sein

® Politischer Wille zum ausschlief3lichen
Einsatz von Reststoffen in Biogasanlagen
kdénnte bei KTG Energie AG zu deutlichen
Senkungen der Inputkosten flihren

Schwachen

® Abhangigkeit bezlglich der Einsatzstof-

fe von der KTG Agrar SE, aber 50 % des
Bedarfs als Vorrate im Eigenbestand

® Die Errichtung von Biogasanlagen er-

fordert einen hohen Fremdfinanzierungs-
bedarf, was hohe Zinsaufwendungen
hervorruft und die Eigenkapitalquote be-
lastet

® Abhangigkeit von regulatorischen Rah-

menbedingungen und staatlichen Subven-
tionen bzgl. dem Neubau von Biogas-
anlagen

® Die erzielbaren Kapitalrenditen sind in

der Wachstumsphase auf Grund der noch
nicht unter Volllast betriebenen Anlagen
noch unterdurchschnittlich

Risiken

® Der starke Ausbau der Biogaskapazita-

ten kann zu einem Engpass bei Einsatz-
stoffen fithren, die dann am Markt be-
schafft werden mussen, was u.U. héhere
Preise fordert

® Beschrankte Verfiuigbarkeit geeigneter
Standorte fur neue Biogasanlagen

® Abhangigkeit von der Akzeptanz von

Biogas. Dies ist besonders problematisch,
da zum Teil potenzielle Nahrungsmittel
zur Energieherstellung genutzt werden

® Durch die Novellierung des EEG in 2014

ist das Wachstumspotenzial neue Biogas-
anlagen betreffend deutlich eingeschrankt
worden
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 14/15 GJ 15/16e (alt) GJ 15/16 (neu) GJ 16/17e
Umsatzerldse 88,99 91,39 91,39 98,00
EBITDA (Marge) 25,02 (28,1 %) 28,55(31,2%) 27,00 (29,5%) 29,18 (29,8%)
EBIT (Marge) 13,30 (14,9 %) 15,94 (17,4 %) 14,40 (15,8 %) 15,70 (16,0%)
Konzernjahresuberschuss 2,52 5,10 4,00 4,90
EPS 0,35 0,70 0,56 0,68

Quelle: Berechnungen GBC

Umsatzprognosen

Die Umsatzerlose betreffend, sind bei der KTG Energie AG insbsondere die
Anlagenumsatze von Bedeutung, also die Umsatze, die aus der Produktion von Biogas
generiert werden. Der Handelsumsatz spielt fir das Ergebnis hingegen eine sehr
untergeordnete Rolle und ist hohen Volatilitdten unterworfen.

Bei den Anlagekapazitaten erwarten wir fir das laufende GJ 2015/16 organische
Zuwéchse durch die in 2015 neu erworbenen Anlagen sowie durch Repowering-
MafRnahmen. Zudem erwarten wir, dass weitere Zuwachse durch selektive Zukaufe von
bestehenden Anlagen erfolgen werden. Dabei sind Ubernahmen in verschiedenen
GréRenordnungen denkbar. Konservativ gehen wir daher von Zukaufen iber 4 MW pro
Jahr aus. Fur das GJ 2015/16 rechnen wir zudem mit der Konsolidierung der zweiten
Halfte der in 2015 Uibernommenen Anlagen der AC Biogas. Durch diese Akquise konnte
sich die KTG Energie AG schon heute einen langfristigen Umsatzsockel von tber 90
Mio. € sichern.

Zusammensetzung der Umsatzplanung

m Handelsumsatz
m Anlagenumsatz

2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17e
Quelle: Berechnungen GBC

Insofern sind unsere Prognosen fiir die Anlagenumséatze mit 86,39 Mio. € und 93,00 Mio.
€ als konservativ anzusehen. Eine Uberschreitung der 100 Mio. €-Schwelle schlieRen wir
auch bereits fiir das GJ 2016/17 nicht aus.

Vor allem durch das Repowering bestehender Anlagen sollte die KTG Energie AG in den
kommenden Jahren weiteres organisches Wachstumspotenzial generieren kodnnen.
Wahrend die Einspeisevergiutung durch das EEG fir bestehende Anlagen gesichert ist,
lasst sich der Output dieser durch Optimierungen erhéhen. Das noch zu hebende Poten-
zial wird bei der Betrachtung des derzeit erwirtschafteten Umsatzes pro MW installierter
Leistung deutlich. Uber die vergangenen Jahre hinweg wurde dieser Effizienzwert der
Anlagen zunehmend gesteigert und lag im GJ 2014/15 mit 1,31 Mio. € pro MW installier-
ter Leistung noch deutlich unter dem Potenzialwert von rund 1,5 Mio. €/ MW. Auch unse-
re Prognosen beriicksichtigen dabei konservativ noch nicht das Erreichen der vollen
Auslastung bis zum GJ 2016/17.

12

>

GBC AG

Tnvestment Research



$MGBCAG

Tnvestment Research

Entwicklung der Anlagenumsétze pro MW installierter Leistung (in Mio. €)

1,36 1,39
12 1,31
1,04
] I

2012 RGJ 2013 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17e
Quelle: Berechnungen GBC

Ergebnisprognosen

Die KTG Energie AG erzielte vergangenes Geschéftsjahr ein neues Rekordergebnis und
plant auch fir die kommenden Jahre weitere Steigerungen. Die EBITDA-Prognose des
Unternehmens fiir das laufende Geschaftsjahr 2015/16 liegt bei Uber 27 Mio. €. Hinter-
grund dieser Erwartung ist das stabile Geschéaftsmodell, auf Basis welchem durch die
sukzessiven Optimierungen der Bestandsanlagen stetige Umsatz- und damit auch Er-
gebnisverbesserungen erzielt werden kénnen.

Unsere Erwartung fur das EBITDA des GJ 2015/16 liegt bei 27,00 Mio. €, womit wir der
vom Unternehmen ausgegebenen Prognose entsprechen. Demnach liegen der erwarte-
te EBITDA-Zuwachs bei 7,9 % sowie die erwartete EBITDA-Marge bei 29,5 %. Eine
weitere Steigerung auf 29,18 Mio. €, respektive einer EBITDA-Marge von 29,8 %, antizi-
pieren wir fir das darauffolgende Geschéftsjahr.

Noch deutlicher als auf der EBITDA-Ebene sollten sich in den kommenden Jahren die
Auswirkungen auf den nachfolgenden Ergebnisstufen zeigen. Durch den hohen Anla-
genaufbau in den vorangegangen Jahren wies die KTG Energie AG stark steigende
Abschreibungen und Zinsaufwendungen auf. Diese werden zukiinftig deutlich geringer
ausfallen, sofern nicht eine weitere Gesetzesnovellierung die Férderung fir Biogasanla-
gen wieder starkt. Somit wird sich die KTG Energie AG zunachst auf die Optimierung der
Bestandsanlagen sowie selektive Zukaufe bestehender Anlagen konzentrieren. Dies
sollte zu deutlich moderateren Anstiegen bei den Abschreibungen fiihren.

Erwartete Entwicklung der Abschreibungen und Zinsaufwendungen (in Mio. €)

m Abschreibungen 12,60 1348

m Zinsaufwand

2012 RGJ 2013 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17e
Quelle: Berechnungen GBC
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Wir prognostizieren zudem eine Stabilisierung des Zinsaufwandes. Zum einen weil neue
Biogasanlagen derzeit nicht errichtet werden und zum anderen durch die Umschuldung
der bestehenden Anlagen auf KfW-Darlehen, zu deutlich glinstigeren Konditionen mit
Zinsséatzen von unter 4% sowie Laufzeiten von bis zu 14 Jahren. Nicht zuletzt tilgt die
KTG Energie AG auslaufende Darlehen.

Wenngleich die Coverage-Ratios der KTG Energie AG bereits heute sehr gute Werte
aufzeigen, sollten sich die Kennzahlen vor den genannten Hintergriinden in den kom-
menden Jahren nochmals verbessern.

Erwartete Entwicklung Zinsdeckungsgrade

3,2

B —m nr‘lﬂ"m

EBITDA Interest Coverage

EBIT Interest Coverage

2012 RGJ 2013 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17e
Quelle: Berechnungen GBC

Die unterproportional steigenden Abschreibungen und Zinsaufwendungen werden dem-
nach voraussichtlich eine deutliche Wirkung auf den Jahresiiberschuss haben und damit
gemal unseren Prognosen auch zu einem deutlichen Anstieg der Eigenkapitalrendite
(ROE) von derzeit 7,3 % auf 12,4 % im GJ 2016/17 fuhren. Auch der Return on Capital
Employed (ROCE) sollte durch das unterproportional steigende Anlagenvermégen sowie
das geringfligig wachsende Working Capital weitere Verbesserungen erfahren.

Erwartete Entwicklung der Kapitalrenditen

e ROCE
- ROE

RGJ 2013 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17e
Quelle: Berechnungen GBC

Nicht zuletzt plant die KTG Energie AG zukinftig produziertes Biomethan selbst zu ver-
markten. Eine entsprechende Vermarktungsgesellschaft wurde hierfir bereits gegriindet.
Durch die Direktvermarktung des Biomethans wird der Zwischenhandler umgangen, was
eine entsprechende Margensteigerung mit sich bringen sollte. Da die Erfolge dieses
Schrittes noch nicht sichtbar sind, haben wir den zusétzlichen Margeneffekt darauf bis-
lang noch nicht in unseren Prognosen berucksichtigt. Jedoch kann der Margeneffekt bei
erfolgreicher Umsetzung nach unserer Einschéatzung in den kommenden Jahren durch-
aus maf3geblich werden.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die KTG Energie AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2015/16 und 2016/17 in Pha-
se 1, erfolgt von 2017/18 bis 2022/23 in der zweiten Phase die Prognose uber den An-
satz von Werttreibern. Dabei erwarten wir eine jahrliche Steigerung beim Umsatz von
2,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 30,0 % angesetzt. Die Steuerquote haben wir
in Phase 2 mit 30 % bericksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des
Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unter-
stellen 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 Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Gléattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,50 % (bislang:
1,75 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktprédmie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestutzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgemar
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

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

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,0 % (bisher: 8,3%) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 35 % (bislang: 25 %) unter-
stellen, ergeben sich bei durchschnittlichen Fremdkapitalkosten in Hohe von 4,6 % ge-
wogene Kapitalkosten (WACC) in Hohe von 5,1 % (bisher: 4,7 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukilnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Unter Verwendung der entsprechenden Kapitalkosten (WACC) von 5,1 %
resultiert fur die KTG Energie AG zum Ende des Geschéftsjahres 2016/17 ein fairer Wert
je Aktie in Hohe von 18,50 €. Damit bestéatigen wir unser bisheriges Kursziel. Das unver-
anderte Kursziel, trotz leicht erhdhtem Diskontierungssatz, bringt dabei den konservati-
ven Bewertungsansatz zum Ausdruck.
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DCF-MODELL

KTG Energie AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 30,0%
AFA zu operativen Anlagevermogen 7,0%
Working Capital zu Umsatz 33,0%

final - Phase

ewiges Umsatzwachstum 0,0%
ewige EBITA - Marge 19,8%
effektive Steuerquote im Endwert 30,0%

$MGBCAG

Tnvestment Research

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ1l6e GJ17¢ GJ18e GJ19% GJ20e GJ2le GJ22e GJ23e| Endwert
Umsatz (US) 91,39 98,00 99,96 101,96 104,00 106,08 108,20 110,36
US Veranderung 2,7% 7,2%) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%) 0,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 0,47 0,51 0,54 0,58 0,61 0,65 0,69 0,73
EBITDA 27,00 29,18] 29,99 30,59 31,20 31,82 32,46 33,11
EBITDA-Marge 29,5%  29,8% 30,0 30,0 30,0 30,0% 30,0%  30,0%
EBITA 14,40 15,70 16,43 17,63 18,80 19,94 21,06 22,16
EBITA-Marge 15,8% 16,0% 16,4% 17,3% 18,1% 18,8% 19,5% 20,1% 19,8%
Steuern auf EBITA -4,42 -4,79 -4,93 -5,29 -5,64 -5,98 -6,32 -6,65
zu EBITA 30,7% 30,5% 30,0 30,0% 30,0 30,0 30,0%  30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) 9,98 10,91 11,50 12,34 13,16 13,96 14,74 15,51
Kapitalrendite 4,5% 4,9%) 5,1% 5,7% 6,2% 6,8% 7,5% 8,1%) 8,2%
Working Capital (WC) 30,47 33,24 32,99 33,65 34,32 35,01 35,71 36,42
WC zu Umsatz 33,3% 33,9% 33,0% 330% 33,0 33,0% 33,0% 33,0%
Investitionen in WC -1,29 -2,77| 0,25 -0,66 -0,67 -0,69 -0,70 -0,71]
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 193,16 193,62 185,07 177,11 169,72 162,84 156,44 150,49
AFA auf OAV -12,60 -13,48 -13,55 -12,95 -12,40 -11,88 -11,40 -10,95
AFA zu OAV 6,5% 7,0%) 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%)
Investitionen in OAV -13,92 -13,95| -5,00 -5,00 -5,00 -5,00 -5,00 -5,00
Investiertes Kapital 223,63 226,86 218,05 210,76 204,03 197,84 192,14 186,91
EBITDA 27,00 29,18| 29,99 30,59 31,20 31,82 32,46 33,11
Steuern auf EBITA -4,42 -4,79 -4,93 -5,29 -5,64 -5,98 -6,32 -6,65
Investitionen gesamt -15,21  -16,71 -4,75 -5,66 -5,67 -5,69 -5,70 -5,71
Investitionen in OAV -13,92 -13,95| -5,00 -5,00 -5,00 -5,00 -5,00 -5,00
Investitionen in WC -1,29 -2,77| 0,25 -0,66 -0,67 -0,69 -0,70 -0,71
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 7,37 7,68 20,31 19,64 19,89 20,15 20,44 20,75/ 296,52
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 312,90 321,33
Barwert expliziter FCFs 104,24 101,93
Barwert des Continuing Value 208,66 219,40 risikolose Rendite 1,5%
Nettoschulden (Net debt) 183,36 188,63 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 129,54 132,69 Beta 1,19
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 8,0%
Wert des Aktienkapitals 129,54 132,69 Zielgewichtung 35,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 7,17 7,17 Fremdkapitalkosten 4,6%
Fairer Wert der Aktie in EUR 1&06 Zielgewichtung 65,0%
Taxshield 22,8%
WACC 5,1%

Kapitalrendite

WACC

45% 48% 51% 54% 57%
7.7% 21,55 18,93 16,62 14,58 12,76
7.9% 22,64 19,94 17,56| 1545 13,57
82% 23,74 20,95 16,32 14,38
84% 24,84 21,96| 19,43] 17,19 15,19
87% 2593 2297 20,37 18,06 16,00
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Dariiber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gibernehmen eine Haftung fur 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 fir 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. Verdnderungen 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 tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugéanglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR 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 ibermittelt 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 beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Gber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis 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 Beschrénkungen.

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

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt 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 mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. VVoribergehende Kursabweichungen auferhalb dieser Bereiche fihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 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,
Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufen, etc.

§ 2 () 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/Offenleqgung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néaher 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 mdglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des 834b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (4,5a,5b,10,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher 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 ¢ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfihrend 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 Verdffentlichung zugéanglich 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 tber 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 Bewertungsteil) vor Verdffentlichung 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 halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige 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
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 Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fiir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:
klebl@gbc-ag.de.

8§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustéandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz), J6rg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc. M.A., Finanzanalyst

Sonstige an der Studienerstellung beteiligte Personen:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb 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

HalderstraRe 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

19


mailto:klebl@gbc-ag.de

$M\GBC AG

Investment Research

GBC AG®
-RESEARCH&INVESTMENTANALYSEN -

GBC AG
Halderstral3e 27
86150 Augsburg

Internet: http://www.gbc-ag.de
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0

Email: office@gbc-ag.de



