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INVESTMENT RESEARCH

KTG Acrar AG

Erwartete Wachstumsbeschleunigung in H2

KTG Agrar 4) 5)

Votum: Kaufen
Zahlen zum H1 2008 al :
< Der Umsatz stieg in H1 2008 auf 8,74 (5,27) Mio. Euro. |Kursziel (in Euro) (6 Monate) 21,10
Unsatztreiber war erwartungsgeméB der Bereich Energie- [ *e (n uro) 15,30
produktion/Biogas mit Erlésen von 4,15 (1,00) Mio. Euro. Kiiiii:j; 1736 thr 16139
Auch die Bereiche Okologischer (+168,7%) und Konventi- '
oneller Marktfruchtanbau (+108,3%) wuchsen stark. Die fn:emehmemdaten o
Gesamtleistung erhohte sich auf 20,52 (12,58) Mio. Euro. B?:nche Landwirtschaft
<> Das EBIT verbesserte sich auf 2,38 (1,31) Mio. Euro bzw. |%e9ment Entry Standard
das Periodenergebnis auf 0,76 (0,20) Mio. Euro. Auffallig :it‘ters S:;)EOSEDN”“
war der spirbare Anstieg der sonstigen Aufwendungen. Hier Bloomberg r
lassen sich aus unserer Sicht Kosten optimieren. e www ktg-agrar de
= Der operative Cash Flow lag bei -6,83 (-3,04) Mio. Euro. Der  |Aktiendaten
negative Wert ist im ersten Halbjahr saisonal typisch. Hier [Aktienanzahl (in Mio. Stiick) S
musste KTG Agar die Flachenbestellung vorfinanzieren, wo- meloat. B - 36,50%
Marktkapitalisierung (in Mio Euro) 66,7
bei die Fléichenexpansion in H1 2008 hdhere Mittel als in | 5994
H1 2007 band. Der Verkauf fertiger, bereits 2007 geernte-  [sow Hoch  12.06.2008 20,50 Euro
ter Markifrichte konnte dies nicht ganz gegenfinanzieren.  [s2wTief  31.01.2008 9,30 Euro
= Die bisher eingebrachte Ernte ist gut ausgefallen. Die Ernte- \B/Z:tilit‘a't(éo Tage) ::;0
mengen lagen Uber unseren Prognosen, weswegen wir die
EpS-Schatzung fir 2008e auf 1,11 (alt: 0,89) Euro anheben,  [Pevertungsmultiplikatoren —
EV/Umsatz EV/EBIT KGV Div. Rendite
Fur 2009e erwarten wir ein EpS von 1,34 (alt: 1,29) Euro.  |,005
& Unser DCF-Modell liefert einen fairen Wert von 21,16 (alt:  |*°%¢ ) -
o , . 2007 51 19,3 neg. 0,0%
23,07) Euro. Der niedrigere Wert liegt in hheren Investitio- |, .. s 05 e BT
nen in das Working Capital begriindet. Die Aktie hat seit ih-  |2009e 33 9,1 16 0,0%
rem Hoch Mitte Juni an Wert verloren. Wir fihren dies auf  [4ertormance in %)
die gute Getreideernte zuriick. Weltweit wird es nach sieben 1Monat 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Jahren wahrscheinlich wieder einen leichten Uberschuss ge-  [absolut 7,0 5,2 157
ben, was die Preise fir Agrarprodukte sinken lie3. Aus unse- [elativ ggi:
rer Sicht bleibt die Angebots-/Nachfragesituation aber an-  [** 80 3 236
gespannt und die Argumentationskette fir nachhaltig hohe
Agrarprodukipreise intakt. Als integrierter Konzern bietet KTG ~ [Index-Gewichtung
Agrar als eines der wenigen bérsennotierten Unternehmen keine Indexmitgliedschaft
Investoren die Mdglichkeit, an dieser Entwicklung zu partizi-
pieren. Wir bekraftigen bei einem Kursziel von 21,10 (alt: 2
23,00) Euro unser Kaufen-Votum. 2
RL G) Ges. Leist. EBIT EBT JU EpS :
HGB | 2005 13,2 15 0,9 07 015 y
HGB | 2006 17,9 25 16 10 0,23 b
HGB | 2007 31,6 4,0 2, 2,4 0,55 10
HGB |  2008e 40,6 9,7 75 48 111 ‘ ‘ ‘ 8
HGB 2009e 47,2 11,3 9,1 58 1,34 Ryl il e ok o
CAGR 2005 - 2009¢ 37,6% 64,5% 78,5% 72,5%
Zahlen in Mio. Euro auRer EpS (in Euro), hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen Ersteller: Stefan Rohle (Analyst)
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Kernkompentenzen: &kolo-
gischer und konventionel-
ler Marktfruchtanbau, En-
ergie-/Biogaserzeugung

Profiteur von Anstieg der
Preise fiir Agrarrohstoffe

KTG Acrar AG

Unternehmensprofil

Mit einer Flache von 21.500 Hektar zahlt KTG Agrar europaweit zu einem der fihrenden
Produzenten von Agrarprodukten. Rund 83% der Flache sind gepachtet. Der Eigentumsanteil
betragt 17%. Kernkompetenzen sind der dkologische und konventionelle Anbau von Markt-
frichten. Auf rund 45% der Fléiche baut KTG Agrar Okogetreide und Okomais an. Hier ist die
Gesellschaft eigenen Angaben zufolge Europas Nummer eins. Seit 2005 bewirtschaftet das
Unternehmen Flachen in Litauen auf dkologischer Basis (aktuell Gber 4.000 Hektar). Auf den
verbleibenden 55% der Flache werden Markifriichte auf konventionelle Weise angebaut. Mit
der Strom- und Warmeproduktion aus derzeit zehn Biogasanlagen (Gesamtleistung: 6,5 Me-
gawatt) hat KTG Agrar eine integrierte Wertschdpfungskette aufgebaut. Cirka 10% -15% der
gesamten Ackerfléche werden mit Markifrichten zur Energiegewinnung bestellt. Anfallende
Restsubstrate werden als Diingemittel eingesetzt. KTG Agrar bietet darber hinaus ergénzen-
de Agraraktivitaten wie Farmmanagement, Getreidehandel oder Sonderkulturen an.

Fur die Aktie sprechen die Themen Bevolkerungswachstum, der zunehmende Wohlstand und
die sich dadurch éndernden Ernghrungsgewohnheiten in aufstrebenden Mérkten sowie die
vermehrte Produktion von Biokraftstoffen. Diese Trends durften sich als nachhaltig erweisen,
zumal Ackerflache ein rares Gut ist. In den letzten Monaten sind die Preise fir Agrarproduk-
te spurbar gesunken. Hierbei dirfte neben dem Abbau spekulativer Tendenzen, auch die
erwartete sehr gute Weizenernte fir 2008,/09 eine wichtige Rolle gespielt haben. Dennoch
bleibt die Angebots-/Nachfragesituation bei vielen Agrarrohstoffen angespannt.

[ KTG Agrar AG

Konventioneller
Markifrucht-

anbau

Okologischer
Markifrucht-

anbau

Energie-
produktion,
Biogas

Erganzende
Agraraktivitaten

Getreide-
handel

Okol. Mutter-
kuhhaltung

Sonder-
kulturen

Farmmana- | Agrardienst-

gement

leistungen

Quelle: KTG Agrar

SWOT-Analyse

Stdarken und Chancen Schwdachen und Risiken

- Kraftiger Preisanstieg bei Diingemitteln,
Pflanzenschutzmitteln etc.

- Einer der gréBten Produzenten von Markt-

friichten in Europa - vor allem 8kologisch
- Integriertes Geschaftsmodell - Steigender Wettbewerb um Ackerflachen

- Schwierige Bilanzierung von Geschaftsvor-
géngen - Prognostizierbarkeit eingeschrankt

- Profiteur von steigenden Preisen fiir
Agrarprodukte

- Revitalisierung von Flachen, bspw. in
Osteuropa

- Geografische Flachenverteilung und Betriebs-
groBe erlauben Nutzung von Skaleneffekten

Quelle: Independent Research
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Wachstumsbereich Ener-
gieproduktion/Biogas

Sonderertrag erhéht Ge-
samtleistung

KTG Acrar AG

H1: Wachstum fortgesetzt - negativer operativer Cash Flow

Umsatzsprung in H1 2008

KTG Agrar weitete den Umsatz in H1 2008 erwartungsgemaf stark aus. Er stieg um 65,9%
auf 8,74 (5,27) Mio. Euro. Trager des Wachstums war der Bereich Energieproduktion/
Biogas mit einem Umsatz von 4,15 (1,00) Mio. Euro. Der deutliche Zuwachs resultiert
aus dem Volllastbetrieb der derzeit zehn Biogasanlagen, die im Vorjahreszeitraum noch
hochgefahren wurden. Auch die Bereiche Okologischer Marktfruchtanbau (+168,7%) und
Konventioneller Marktfruchtanbau (+108,3%) wuchsen stark. Ein Grof3teil des Wachstums
ist auf den Verkauf von auf Lager befindlichen Markifrichten zuriickzufihren. Der Bereich
Ergdnzende Agraraktivitaten trug im Gegensatz zum Vorjahreszeitraum kaum Erlése bei,
da es in H1 2008 zu keinen nennenswerten VerduBerungen von Betrieben kam sowie
dem Agrarhandel in diesem Jahr eine geringere Bedeutung zukommen wird.

Hohe Bestandsverdnderung und sonstige Ertrage

Die Gesamtleistung kletterte um 63,1% auf 20,52 (12,58) Mio. Euro. Aufféllig ist die
Bestandsveranderung von 5,63 (3,23) Mio. Euro. Hier schlugen sich die saisonal typi-
sche Erhdhung der Vorrate an unfertigen Erzeugnissen und der Abbau der Vorréte an fer-
tigen Erzeungissen nieder (siehe Diskussion zum operativen Cash Flow). Die sonstigen Er-
trage waren mit 6,15 (4,08) Mio. Euro hoch. Dies lag an einem Ertrag aus Sale & Lease
Back Transaktionen von 2,40 Mio. Euro, der iber die sonstigen Aufwendungen eliminiert
wurde. Die EU-Agrarpramien (2,80 (2,18) Mio. Euro) stiegen mit der Flachenausweitung.

Margen leicht ausgeweitet

Bei einem Materialaufwand von 7,31 (5,80) Mio. Euro sank die Materialeinsatzquote auf
35,6% (46,1%). Nach unserer Einschatzung spiegelt sich hierin die etwas Gberhdhte Gesamt-
leistung, die geringere Gewichtung des Agrarhandels sowie die hohere Bedeutung des

KTG Agrar
Ausgewdahlte Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung H1 2008
Einheit : Mio. Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez 2007 H1 2007 H1 2008
Rechnungslegungsstandard :  HGB
Umsatzerlése 15,31 5,27 8,74
Veranderung ggi. Vorjahr 82,7% - 65,9%
Okologischer Markifruchtanbau 1,20 0,47 1,26
Konventioneller Marktfruchtanbau 4,75 1,56 3,25
Energieproduktion/Biogas 3,32 1,00 4,15
Ergénzende Agraraktivitdten 6,05 2,24 0,08
Sonstige betriebliche Ertrage 9,65 4,08 6,15
Gesamtleistung 31,62 12,58 20,52
Veranderung ggi. Vorjahr 76,5% - 63,1%
EBITDA 6,09 2,31 3,69
EBITDA-Marge 19,3% 18,3% 18,0%
EBIT 4,01 1,31 2,38
EBIT-Marge 12,7% 10,4% 11,6%
Periodenergebnis -2,36 0,20 0,76
Nettomarge -7,5% 1,6% 3,7%
Quelle: KTG Agrar
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Bereichs Biogas (hohe Margen) wider. Zudem flieBen in die GuV Materialien wie Dinge-
Materialeinsatzquote sinkt

- sonstige Aufwendungen
steigen deutlich

und Pflanzenschutzmittel zu niedrigen Kosten ein, weil sie bereits 2006 oder Anfang 2007
gekauft wurden. Ferner dirfte die zunehmende Menge an Garsubstraten aus den jetzt auf

Volllast fahrenden zehn Biogasanlagen die Aufwendungen fir Dinger senken. Kritisch se-
hen wir die hohen sonstigen betrieblichen Aufwendungen von 7,37 (2,83) Mio. Euro, die
auch bereinigt um die Kosten fir die Sale & Lease-Back Transaktionen (-2,40 Mio. Euro) auf
4,97 Mio. Euro stiegen. Als Kostenfaktor erwiesen sich u.a. die Verwaltungs-, Rechts- und
Beratungskosten mit 0,90 (0,51) Mio. Euro. Unter dem Strich verblieben ein EBIT von 2,38
(1,31) Mio. Euro bzw. ein Periodenergebnis nach Minderheiten von 0,76 (0,20) Mio. Euro.
Die Margen verbesserte KTG Agrar dabei leicht auf 11,6% (10,4%) bzw. 3,7% (1,6%).

Deutlich negativer operativer Cash Flow
Der operative Cash Flow lag bei -6,83 (-3,04) Mio. Euro. Grund hierfir ist die Ausweitung

Saisonal bedingter Anstieg  des Working Capitals auf ca. 25,83 (31.12.07: 14,56) Mio. Euro, die fir ein Agrarunter-
des Working Capitals

nehmen saisonal typisch ist. KTG Agrar musste im ersten Halbjahr die Flachenbestellung

liquiditatswirksam vorfinanzieren, wobei die Flachenexpansion auf ca. 19.500 (14.000)
Hektar in H1 2008 mehr Mittel als im Vorjahreszeitraum band. Zudem konnten die ange-
pflanzten Friichte in der ersten Jahreshélfte saisonal bedingt nicht geerntet bzw. verkauft
werden. Dies schlagt sich zum 30.06.08 in einem Anstieg der Vorrate auf 18,56 (31.12.07:
13,29) Mio. Euro nieder. Die Vorrdte an unfertigen Erzeugnissen (der Wert der auf dem
Acker befindlichen Feldfruchtbestcnde) kletterten auf 10,88 (31.12.07: 2,52) Mio. Euro. Der
Rickgang bzw. Verkauf der Vorrdte an fertigen Erzeugnissen (noch auf Lager liegende Ernte
2007) auf 4,81 (31.12.07: 8,70) Mio. Euro konnte dies nicht kompensieren. Die nicht auf
Vorjahresniveau abgebauten Bestdnde an Fertigerzeugnissen reflektieren den noch auf Lo-
ger befindlichen Mais, bei dem die Verkaufsperiode bis Jahresende dauert bzw. der zur
Versorgung der Biogasanlagen benétigt wird. Zudem floss Liquiditat in die Erhdhung der
Forderungen Lul (0,76 Mio. Euro) und sonstigen Vermdgensgegenstande (-1,59 Mio. Euro;
v.a. EU-Agrarpramien) sowie den Abbau der Verbindlichkeiten Lul (0,54 Mio. Euro).

KTG Agrar hat in H1 2008 4,52 Mio. Euro in Sachanlagen investiert. Dabei handelt es

Uber 4 Mio. Euro Invesfiti- sich vornehmlich um Landké&ufe in Litauen und Anzahlungen fir die elfte Biogasanlage.

onen in Sachanlagen

Gemessen am avisierten Budget fir 2008e, dass wir auf Gber 7 Mio. Euro veranschlo-
gen, die Investitionstatigkeit in H1 2008 bereits relativ hoch ausgefallen.

Unter dem Strich ist fir ein Agrarunternehmen ein negativer operativer Cash Flow im ersten
Liquiditét sinkt starker als

Halbjahr saisonal tblich. Bei KTG Agrar kommt die starke Fléchenexpansion hinzu. Die
erwartet

Gegenfinanzierung erfolgt Gber den Vertrieb der auf Lager liegenden Produkte. Die Tonno-

ge im Lager und damit der Umsatz ist aber gemessen an der aktuellen Flache geringer, da
sie auf einer kleineren Flache erzeugt wurde. KTG Agrar richtet den Verkaufszeitpunkt ihrer
Produkte starker als andere Gesellschaften an aktuellen Marktpreisen aus. Dies kann zu ei-
nem zeitverzdgerten Verkauf, aber hoheren Ertrégen fihren, wenn die Agrarpreise zur Ernte-
saison sinken (hohes Angebot) und danach steigen. KTG Agrar hat den Vorteil, die Lager-
kapazitdten fir ein solches Vorgehen zu besitzen. Die Gesellschaft verfigt seit dem IPO 2007
Uber die Mittel zur Zwischenfinanzierung. Der Rickgang der liquiden Mittel zum 30.06.08
auf 7,55 (31.12.07: 17,23) Mio. Euro lag aber unter unserer Erwartung. Durch den Ab-
verkauf eines Grof3teils der Ernte 2008 (bereits 70% sind zu festen Preisen verkauft) wird
der operative Cash Flow aber zum Jahresende deutlich positiv ausfallen.
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Bisher gute, durchschnittli-
che Ernte 2008...

...trégt zur Erh8hung unse-
rer Prognosen fir 2008e
bei

Prognosen fiir 200%e fast
unverdndert

Operativer Cash Flow und
Ergebnis mit gewissen Un-
sicherheiten behaftet

KTG Acrar AG

Prognosen

KTG Agrar hat Unternehmensangaben zufolge bis dato eine durchschnittliche Ernte ein-
gefahren. Bisher wurden 12.500 Hektar abgeerntet. Es wurden 30.000 Tonnen konventi-
onelles und 15.000 Tonnen Skologisches Getreide sowie 6.000 Tonnen konventioneller
Raps eingebracht. Ab Mitte September folgt die Ernte bei dkologischem und konventionel-
lem Mais sowie der als Zweitfrucht angepflanzten Hirse.

Wir haben unsere Prognosen fir 2008e der guten Ernte angepasst, da wir mit etwas gerin-
geren Erntemengen kalkuliert hatten. Zudem rechnen wir der Vertriebsstrategie von KTG Agrar
entsprechend nun fir 2008e mit einem Bestandsaufbau (Einlagerung von Markifrichten) sowie
auf Grund der Ertrége aus Sale & Lease Back-Transaktionen in H1 2008 mit hdheren sons-
tigen Ertragen. Wir erwarten fir 2008e nunmehr Umsatzerldse von 25,67 (alt: 27,27) Mio.
Euro und eine Gesamtleistung von 40,61 (alt: 36,00) Mio. Euro. Der hdhere Ernteertrag
wird sich aus unserer Sicht positiv im EBIT niederschlagen, auch wenn der Effekt teilweise
durch steigende - fir uns optimierungsbedirftige - sonstige betriebliche Aufwendungen ab-
gemildert werden. Wir prognostizieren fir 2008e nun ein EBIT von 9,72 (alt: 8,25) Mio.
Euro und ein Nettoergebnis nach Minderheiten von 4,75 (alt: 3,81) Mio. Euro.

Fur 200%e lassen wir unsere Prognosen inklusive der erwarteten Ernteertrdge nahezu un-
verdndert. Der Anstieg der Gesamtleistung beruht im Wesentlichen auf héheren Ertrs-
gen aus Sale & Lease Back-Transaktionen. Diese werden in den sonstigen Aufwendungen
eliminiert, so dass das Nettoergebnis mit 5,76 (alt: 5,57) Mio. Euro fast gleich bleibt.

Den operativen Cash Flow sehen wir 2008e bei 6,04 (alt: 6,54) Mio. Euro und 200%e
bei 6,14 (alt: 6,23) Mio. Euro. Die Verénderung beruht auf der Annahme, dass sich die
Vorrate wegen der Flachenexpansion starker erhdhen werden. Dies zeigt sich 2008e in
der Bilanz in héheren Vorraten (13,03 (alt: 11,20) Mio. Euro) und in der GuV in der
Bestandserhdhung. Diese Annahme ist mit einer hohen Unsicherheit behaftet. KTG Agrar
kann die Hohe der 2008e verkauften bzw. eingelagerten Ernte nicht genau beziffern, da
sich der Abverkaufszeitpunkt nach Kundenwinschen und Marktentwicklungen richtet.

KTG Agrar
Prognosen ausgewdhlter Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit:  in Mio. Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez 2008e 2008e 2009e 2009e
Rechnungslegungsstandard : HGB alt neu alt neu
Umsatzerlose 27,27 25,67 32,86 31,20
Verénderung ggi. Vorjahr 78,1% 67,7% 20,5% 21,5%
Bestandsverdnderung -1,20 2,50 1,00 3,00
Sonstige betriebliche Ertrége 9,94 12,44 11,47 12,97
Gesamtleistung 36,00 40,61 45,33 a7 .17
Verénderung ggi. Vorjahr 13,9% 28,4% 25,9% 16,2%
EBITDA 10,67 12,28 13,80 14,13
EBITDA-Marge 29,6% 30,2% 30,4% 29,9%
EBIT 8,25 9,72 11,09 11,34
EBIT-Marge 22,9% 23,9% 24,5% 24,0%
Konzernergebnis 3,81 4,75 5,57 5,76
Nettomarge 10,6% 11,7% 12,3% 12,2%
Anzahl der Aktien (in Mio. Stiick) 4,300 4,300 4,300 4,300
EpS (in Euro) 0,89 1,11 1,29 1,34
Quelle: Independent Research
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Bewertung

Wir bewerten die Aktie von KTG Agrar mit einem dreistufigen DCF-Modell. Phase | be-
ricksichtigt unsere detaillierten Prognosen aus der Gewinn- und Verlustrechnung bis 200%e.
Fur die Phase Il gehen wir von abnehmenden Steigerungsraten bei Umsatz und Gesamt-
leistung sowie ab 2013e von einer konstanten EBIT-Marge von 25,0% aus. In der dritten
Phase nehmen wir ein Wachstum des Free Cash Flows (FCF) von 1,5% an. Zur Ermittlung
des WACC haben wir die folgenden Annahmen getroffen: Der risikofreie Zinssatz betragt
4,5%. Die Risikopramie auf das Eigenkapital belauft sich auf 8,0%. Die Prémie auf das
Fremdkapital haben wir mit 2,0% angesetzt. Dariber hinaus errechnen wir ein Beta von
1,3. Bei der langfristigen Kapitalstruktur gehen wir von einer Eigenkapitalquote von 40%
und einer Fremdkapitalquote von 60% aus. Aus diesen Pramissen ergibt sich ein Weighted
Average Cost of Capital (WACC) von 8,62% (alt: 8,72%).

Dreistufiges DCF-Modell
mit WACC von 8,62% (alt:
8,72%)

Wir errechnen wegen der Prognoseerhdhung fir 2008e einen gestiegenen Wert des ope-
Fairer Wert je Aktie: | qiiven Geschafts von 127,38 (alt: 124,11) Mio. Euro. Der Marktwert des Eigenkapitals
21,16 (alt: 23,07) Euro von 91,00 (alt. 99,18) Mio. Euro und der faire Wert je Aktie von 21,16 (alt: 23,07) Euro
sind jedoch niedriger, was auf das saisonal bedingt héhere Working Capital und dem
deswegegen verminderten Liquiditatsbestand zuriickzufihren ist. Auf Basis des fairen Wertes
resultiert ein EV/EBITDA 200%e von 9,0, ein EV/EBIT 2009e von 11,2 und ein KGV 2009e
von 15,8. Wir halten die Bewertungsrelationen fir gerechtfertigt, da KTG Agrar fir 2009e
ein EpS-Wachstum von 21,1% und ein PEG von 0,75 aufweist.

DCF-Modell KTG Agrar
in Mio. Euro 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
Umsatz 25,67 31,20 36,82 42,17 46,81 50,32 54,10 58,15 62,52 67,20
Wachstum Umsatz 67,7% 21,5% 18,0% 14,5% 11,0% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Gesamtleistung 40,61 47,17 54,70 61,52 67,06 70,75 74,63 78,68 82,93 87,37
Wachstum Gesamfleistung 28,4% 16,2% 16,0% 12,5% 9,0% 5,5% 5,5% 5,4% 5,4% 5,4%
EBIT-Marge (in % der Gesamtleistung) 23,9% 24,0% 24,3% 24,5% 24,8% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
EBIT 9,72 11,34 13,28 15,08 16,60 17,69 18,66 19,67 20,73 21,84
- Ertragssteuern 2,72 3,17 -3,72 -4,22 -4,65 -4,95 -5,22 -5,51 -5,80 6,12
+ Abschreibungen 2,56 2,79 3,20 3,56 3,83 4,00 4,22 4,45 4,69 4,94
+/- Verdnderung langfristige Rickstellungen 0,64 0,27 0,31 0,35 0,38 0,41 0,43 0,45 0,48 0,50
+/- Sonstiges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operativer Brutto Cash Flow 10,19 11,22 13,07 14,77 16,17 17,14 18,08 19,06 20,09 21,16
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen 2,56 -3,31 -2,86 2,44 -1,79 -0,95 2,14 -2,30 2,47 2,65
-/+ Investitionen in das Anlagevermégen -7,07 -7,28 7,36 -7,03 -6,24 -5,03 25,14 -5,25 -5,36 -5,47
Free Cash Flow 0,56 0,63 2,84 5,30 8,14 11,16 10,80 11,51 12,26 13,03
Barwerte 0,55 0,56 2,33 3,97 5,60 7,04 6,26 6,12 5,98 5,83
Summe Barwerte 44,23
Terminalwert 83,15 in % vom Gesamtwert :  65%
Wert des operativen Geschfts 127,38 Modell-Parameter / Entity-DCE-Modell :
+ liquide Mittel 7,55
- Finanzverschuldung und Minderheiten -43,93 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital : 40% Fremdkapital : 60%
Marktwert Eigenkapital 91,00 risikofreie Rendite : 4,50%  Beta: 1,3 Risikopréimie FK : 2,0%
Risikoprémie : 8,0% Tax-Shield : 28,0%
Anzahl der Aktien in Mio. Stick 4,300 Zins EK : 14,5% Zins FK : 4,7%
Kurs in Euro 21,16 Wachstumsr. FCF : 1,5% WACC: 8,62% Datum : 29.08.08
Quelle: Independent Research

11213145) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts

Seite 7 u Independent Research 29. August 2008



INVESTMENT RESEARCH KTG Acrar AG
I ———

Um die Sensitivitat des Modells abzuschatzen, variieren wir die Inputfaktoren Diskontierungs-
zinssatz und Wachstum des Free Cash Flows in der unendlichen Periode (Phase lll).

Sensitivitatsanalyse (in Euro)

Diskontierungszinssatz

8,1% 8,6% 9,1% 9,6%

5 0,5% 20,89 18,61 16,61 14,83
2 1,0% 22,31 19,81 17,62 15,69
3 1,5% 24,25 21,16 18,76 16,66
2,0% 25,84 22,73 20,06 17,76

Quelle: Independent Research

Die KTG Agrar-Aktie hat seit ihrem Hoch Mitte Juni 2008 bei knapp tber 20 Euro wieder
Gute Ernte 2007/08 ) L . o ) .
driickt Preise fiir Agrarpro- nachqegeben. Ne"ben d"en volchlen'Akhenmquten fihren wir die Entwicklung auf die gute
dukte und KTG AgrarAktie Getreideernte zuriick. Fir das Erntejahr 2008/09 erwartet der Deutsche Bauernverband,
dass die weltweite Produktion von Getreide nach sieben Jahren mit Produktionsdefiziten
(Ausnahme: Erntejahr 2004/05) im Erntejahr 2008/09 mit 5 Mio. Tonnen Uberschuss
wieder leicht Gber dem Verbrauch liegen wird. Damit scheint sich oberflachlich gesehen
die Angebots-/Nachfragesituation entspannt zu haben, was auf die Preise fir Weizen (seit
01.01.08: -28%), Mais (-21%) und Raps (-10%) Druck ausibte. Nachdem der Markt die
Meldungen zur Weizenernte verdaut hat, haben sich die Agrarproduktpreise in den letz-
ten zwei Wochen allerdings wieder erholt. Hinsichtlich 2008e ist zudem festzuhalten, dass
KTG Agrar bereits rund 70% seiner Ernte Gber Futures zu festen Preisen verkauft hat. Zum
anderen ist der Uberschuss mit geschdtzten 5 Mio. Tonnen nur marginal. Die Griinde fir
die angespannte Angebots-/Nachfragesituation - Bevdlkerungszuwachs, vermehrter Wohl-
stand in Schwellen- und Entwicklungslandern und die Biokraftstoffproduktion - haben sich
nicht gedndert. Im Falle einer Missernte in einem wichtigen Produktionsland wird die an-

gespannte Lage wieder offensichtlich werden. Wir haben im Zuge der Meldung zur guten
Ernte 2008 und der erreichten Ergebnissteigerung in H1 2008 unsere Prognosen
insbesondere fir 2008e aber auch leicht fir 2009e angehoben und erwarten fir das lau-
fende Geschaftsjahr nun ein EpS von 1,11 (alt: 0,89) Euro bzw. fir 2009e von 1,34 (alt:

EpS-Prognose fir 2008e
und 2009e erhSht

Preisentwicklung landwirtschaftlicher Produkte

600 -
550 -
500 -
450 -
400 -
350 +
300 +
250 +
200 +
150 +
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50 ‘ ‘
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Quelle: Bloomberg

Euronext Feed Wheat Future
Euronext Rapeseed Future

Euronext Mill Wheat Future
Euronext Maize Future

in Euro je Tonne
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1,29) Euro. Aufféllig war der zum 30.06.08 negative operative Cash Flow sowie der
spurbare Rickgang der liquiden Mittel. Diese Entwicklung ist fir ein Agrarunternehmen
saisonal typisch, da im ersten Halbjahr die Bestellung der Ackerfléche vorfinanziert wird,
wahrend die Verkaufe der Ernte erst in das zweite Halbjahr fallen. Wir erwarten jedoch
zum 31.12.08 einen deutlich positiven operativen Cash Flow. Auf Grund des zum
30.06.08 hoheren Working Capitals und des geringeren Bestands an liquiden Mitteln
errechnen wir mittels unseres DCF-Modells einen geringeren fairen Wert von 21,16 (alt:
23,07) Euro je Aktie. Fir KTG Agrar sprechen das hohe Flachenwachstum, die stillen Re-
serven auf Grund der Verteuerung des gekauften Landes, das integrierte Geschéftsmodell

Kursziel: 21,10 (alt: 23,00)

und die durch die Betriebsgréf3en nutzbaren Skalenertrége. Bei einem Kursziel von 21,10
Euro; Votum: Kaufen

(alt: 23,00) Euro votieren wir unverdndert mit Kaufen.

11213415 wiichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts
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KTG Agrar

Ausgewdhlte Kennzahlen

Geschdafisjahresende : 31. Dez 2005 2006 2007 2008e 2009e
Rechnungslegungsstandard : HGB
GuV-Kennzahlen
Umsatz (in Mio. Euro) 6,01 8,38 15,31 25,67 31,20
Gesamtleistung (in Mio. Euro) 13,16 17,92 31,62 40,61 47,17
EBITDA-Marge 19,1% 20,4% 19,3% 30,2% 29,9%
EBIT-Marge 11,8% 13,9% 12,7% 23,9% 24,0%
Nettomarge 4,9% 5,5% neg. 11,7% 12,2%
Abschreibungsquote 7,3% 6,4% 6,6% 6,3% 5,9%
Operative Kosten / Gesamtleistung 80,9% 79,6% 80,7% 69,8% 70,1%
Zinsdeckungsgrad 2,39 2,75 2,12 4,48 5,16
Kapitalrentabilitdts-Kennzahlen
Eigenkapitalrendite inkl. Investitionszulage (ROE) vor Steuern 9,5% 14,5% 7,2% 21,6% 22,1%
Eigenkapitalrendite inkl. Investitionszulage (ROE) nach Steuern 6,9% 9,0% neg. 13,6% 13,9%
ROIC 11,2% 6,7% 9.7% 12,2% 12,4%
Gesamtkapitalrentabilitat 5,6% 4,5% neg. 8,1% 8,5%
Bilanzkennzahlen
Eigenkapitalquote inkl. Investitionszulage 36,9% 22,6% 34,9% 38,3% 41,5%
Anlagenintensitat inkl. Tiervermdgen 47,3% 60,8% 47,0% 48,5% 48,9%
Anlagendeckung A inkl. Investitionszulage 77,9% 37,2% 74,2% 78,9% 84,9%
Anlagendeckung B inkl. Investitionszulage 117,1% 101,2% 126,0% 126,6% 127,2%
Liquiditat 1. Grades 33,7% 20,2% 50,1% 48,2% 39,3%
Liquiditat 2. Grades 45,0% 32,2% 59,9% 64,1% 57,5%
Liquiditat 3. Grades 118,1% 101,8% 130,1% 133,3% 135,2%
Umschlagsdauer der Vorrate (Tage) 289 340 389 407 405
Umschlagsdauer der Forderungen Lul (Tage) 79 98 80 80 80
Umschlagsdauer der Verbindlichkeiten Lul (Tage) 281 322 243 257 253
Cash Conversion Cycle (Tage) 86 116 226 230 231
Working Capital (in Mio. Euro) 3,48 6,40 14,56 17,12 20,43
Working Capital-Quote 58,0% 76,3% 95,1% 66,7% 65,5%
Innenfinanzierungsgrad - - - 0,85 0,84
Capex / Abschreibungen 425,0% 1233,4% 649,9% 307,1% 289,8%
Capex / Umsatz 68,1% 169,9% 88,4% 30,7% 25,9%
Kennziffern je Aktie (in Euro)
Ergebnis je Aktie 0,15 0,23 -0,55 1,11 1,34
Operativer Cash Flow je Aktie 0,10 -0,70 -1,84 1,41 1,43
Free Cash Flow je Aktie 0,74 3,96 -4,56 0,24 0,27
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash je Aktie 0,90 0,88 4,01 3,95 3,44
Buchwert je Aktie inkl. Investitionszulage 2,20 2,55 6,86 8,12 9,62
Bewertungskennzahlen
EV / Umsatz - - 5,1 4,0 3,3
EV / EBITDA - - 12,7 8,4 7,3
EV / EBIT - - 19,3 10,6 9,1
KGV - - neg. 14,0 11,6
KBV inkl. Investitionszulage - - 1,8 1,9 1,6
KCV - - neg. 11,0 10,9
KUV - - 3,4 2,6 2,1
Dividendenrendite - - 0,0% 0,0% 0,0%

Quelle: Independent Research; KTG Agrar
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KTG Agrar
Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit: in Mio. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez 2005 2006 2007 2008e 2009e
Rechnungslegungsstandard : HGB
Umsatzerlése 6,01 8,38 15,31 25,67 31,20
Verdnderung ggi. Vorjahr - 39,5% 82,7% 67,7% 21,5%
Okologischer Marktfruchtanbau 1,19 1,41 1,20 6,74 8,76
Konventioneller Marktfruchtanbau 3,79 5,09 4,75 5,66 7,37
Energieproduktion/Biogas 0,00 0,02 3,32 9,27 11,06
Ergénzende Agraraktivitéten 1,03 1,87 6,05 4,00 4,00
Bestandsverdnderung 0,30 1,47 5,91 2,50 3,00
Andere aktivierte Eigenleistungen 0,25 0,66 0,75 0,00 0,00
Sonstige betriebliche Ertrage 7,21 7,40 9,65 12,44 12,97
in % der Umsatzerlése 120,1% 88,3% 63,0% 48,4% 41,6%
Gesamtleistung 13,16 17,92 31,62 40,61 47 17
Materialaufwand 4,58 6,46 -12,46 211,69 -15,18
in % der Gesamtleistung -34,8% 36,1% -39,4% 28,8% -32,2%
Personalaufwand 2,04 2,61 3,48 4,35 4,96
in % der Gesamtleistung -15,5% -14,6% -11,0% -10,7% -10,5%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -4,03 5,20 9,58 -12,28 -12,91
in % der Gesamtleistung -30,6% 29,0% -30,3% -30,3% 27 ,4%
EBITDA 2,51 3,65 6,09 12,28 14,13
EBITDAMarge 19,1% 20,4% 19,3% 30,2% 29,9%
Abschreibungen 0,96 -1,15 2,08 2,56 2,79
in % der Gesamtleistung 7,3% 6,4% 6,6% 6,3% 5,9%
EBIT 1,55 2,49 4,01 9,72 11,34
EBIT-Marge 11,8% 13,9% 12,7% 23,9% 24,0%
Finanzergebnis 0,65 0,91 -1,89 2,17 2,20
in % der Gesamtleistung -4,9% 5,1% -6,0% 5,3% -4,7%
EBT 0,90 1,59 2,12 7,55 9,14
EBT-Marge 6,8% 8,9% 6,7% 18,6% 19,4%
AuBerordentliches Ergebnis 0,00 0,00 -3,63 0,00 0,00
in % der Gesamtleistung 0,0% 0,0% -11,5% 0,0% 0,0%
Stevern vom Einkommen und Ertrag 0,04 0,17 0,32 2,11 2,56
Steuverquote -4,3% -10,9% 21,2% 28,0% -28,0%
Sonstige Steuern 0,11 0,14 0,14 0,15 0,18
Konzernergebnis vor Minderheiten 0,75 1,27 -1,97 5,28 6,40
in % der Gesamtleistung 5,7% 71% 6,2% 13,0% 13,6%
Minderheitenanteile 0,10 0,28 0,40 0,53 0,64
Konzernergebnis 0,65 0,99 -2,36 4,75 5,76
Nettomarge 4,9% 5,5% -7,5% 11,7% 12,2%
Anzahl der Aktien (in Mio. Stick) * 4,300 4,300 4,300 4,300 4,300
EpS (in Euro) * 0,15 0,23 -0,55 1,11 1,34
DpS (in Euro) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Quelle: Independent Research; KTG Agrar * EpS 2005, 2006 und 2007 auf Basis der Aktienanzahl am Ende des Jahres 2007 von 4,300 Mio. Stiick
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KTG Agrar
Bilanz
Einheit: in Mio. Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez 2005 2006 2007 2008e 2009e
Rechnungslegungsstandard : HGB

AKTIVA
Anlagevermégen
Immaterielle Vermégensgegensténde 2,25 2,88 4,89 4,55 4,23
Sachanlagen 8,58 25,06 33,85 38,65 43,41
Finanzanlagen 1,15 1,38 0,93 0,98 1,03
Summe Anlagevermégen 11,98 29,32 39,67 44,18 48,67
Tiervermégen 0,17 0,12 0,07 0,07 0,07
Umlaufvermégen
Vorrdte 3,62 6,02 13,29 13,03 16,84
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1,30 2,25 3,36 5,63 6,84
Sonstige Forderungen und Vermégensgegensténde 4,57 6,70 10,49 10,95 11,96
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 3,86 3,77 17,23 16,99 14,80
Summe Umlaufvermégen 13,35 18,74 44,37 46,60 50,43
Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten 0,16 0,27 0,37 0,41 0,45
Bilanzsumme 25,66 48,44 84,482 91,26 99,63
PASSIVA
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 0,05 0,05 4,30 4,30 4,30
Kapitalricklage 0,00 0,00 21,45 21,45 21,45
Gewinnriicklagen 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung 777 7,69 4,32 4,32 4,32
Bilanzgewinn 0,88 1,87 2,29 2,46 8,22
Ausgleichsposten fir Anteile anderer Gesellschafter 0,72 0,99 1,27 1,80 2,44
Summe Eigenkapital 9,42 10,60 29,06 34,34 40,74
Sonderposten fir Investitionszuschiisse und -zulagen 0,03 0,35 0,44 0,59 0,65
Riickstellungen
Rickstellungen fir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 0,25 0,28 0,30 0,40 0,44
Steuerriickstellungen 0,14 0,25 0,48 0,64 0,71
Sonstige Riickstelluingen 0,33 0,55 1,10 1,48 1,63
Summe Ruckstellungen 0,72 1,07 1,88 2,51 2,78
Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten ggi. Kreditinstituten 10,33 28,76 40,89 41,67 40,63
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,40 0,00 0,00 0,00 0,00
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3,53 5,70 8,31 8,23 10,54
Sonstige Verbindlichkeiten 1,08 1,74 3,80 3,74 4,08
Summe Verbindlichkeiten 15,34 36,21 53,00 53,64 55,26
Passiver Rechnungsabgrenzungsposten 0,15 0,21 0,11 0,18 0,20
Bilanzsumme 25,66 48,44 84,482 91,26 99,63

Quelle: Independent Research; KTG Agrar
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KTG Agrar

Kapitalflussrechnung

Einheit : in Mio. Euro

Geschaftsjahresende : 31. Dez 2005 2006 2007 2008e 2009e
Rechnungslegungsstandard : HGB

Cash Flow aus laufender Geschdéfistétigkeit

Konzernjahresiberschuss 0,75 1,27 1,67 4,75 5,76
Abschreibungen 0,98 1,15 2,08 2,56 2,79
Zahlungsunwirksame Ertrége/Aufwendungen 0,34 0,02 -0,88 0,53 0,64
Gewinne/Verluste aus Abgang von Gegenstdnden des AV 0,27 0,39 0,26 0,00 0,00
Verénderung der Rickstellungen 0,04 0,33 0,80 0,64 0,27
Verénderung der Ubrigen Aktiva -1,70 4,68 -15,20 2,52 6,05
Verénderung der ibrigen Passiva 0,17 0,68 3,90 0,08 2,73
Cash Flow aus laufender Geschdéftstatigkeit -0,45 -3,01 -7,89 6,04 6,14
Cash Flow aus der Investitionstétigkeit

Einzahlung aus Abgdngen von Gegenstédnden des AV 1,45 0,69 4,42 0,75 0,75
Einzahlung aus Abgdngen von Gegenstanden des Finanz-AV 0,02 0,00 0,75 0,05 0,05
Auszahlung fir Investitionen in das immaterielle AV 0,00 0,10 0,05 0,08 0,08
Auszahlung fir Investitionen in das SAV und Tiervermdgen -4,03 -13,80 -13,40 7,70 7,90
Auszahlung fir Investitionen in das Finanzanlagevermégen 0,06 0,34 0,09 0,10 0,10
Auszahlung fir den Erwerb von konsolidierten Unternehmen 0,12 0,47 -3,33 0,00 0,00
Cash Flow aus der Investitionstdtigkeit -2,74 -14,02 -11,70 -7,07 -7,28

Cash Flow aus der Finanzierungstdatigkeit

Einzahlung aus Kapitalerhéhung 0,00 0,00 23,90 0,00 0,00
Auszahlungen aus auBBerordentlichen Posten 0,00 0,00 3,63 0,00 0,00
Aufnahme/Tilgung von Krediten 4,30 16,85 12,99 0,78 -1,04
Auszahlung an Gesellschafter fir Altschulden 0,00 0,00 0,31 0,00 0,00
Dividendenzahlung 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash Flow aus der Finanzierungstdtigkeit 4,30 16,85 32,95 0,78 -1,04
Zahlungswirksame Veranderung 1,11 -0,18 13,36 -0,25 -2,18
Konsolidierungsbedingte Anderung des Finanzmittelfonds 0,00 0,10 0,11 0,00 0,00
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 2,75 3,86 3,77 17,23 16,99
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 3,86 3,77 17,23 16,99 14,80

Quelle: Independent Research; KTG Agrar
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Disclaimer

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten -:

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn von
mindestens 15% aufweisen.

Akkumulieren:  Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn zwischen
0% und 15% aufweisen.

Reduzieren: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust zwischen
0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust von mindestens
15% aufweisen.

Haftungserklérung

Dieses Dokument ist von der Independent Research GmbH unabhéngig von den genannten Emittenten erstellt worden.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und Prognosen sind allein diejenigen der Independent Research
GmbH. Die Informationen und Meinungen sind datumsbezogen und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
andern.

Die Independent Research GmbH hat den Inhalt dieses Dokumentes erstellt auf der Grundlage von allgemein zugénglichen
Quellen, die als zuverldssig gelten, diese aber nicht unabhéngig gepriift. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauigkeit,
Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen weder ausdriicklich
gewdhrleistet noch eine solche Gewdahrleistung hierdurch impliziert. Der Empfénger dieses Dokumentes sollte sich auf
diese Informationen oder Meinungen nicht verlassen. Die Independent Research GmbH iibernimmt keine Verantwortung
oder Haftung fiir einen Schaden, der sich aus einer Verwendung dieses Dokumentes oder der darin enthaltenen Angaben
oder der sich anderweitig im Zusammenhang damit ergibt. Eine Investitionsentscheidung sollte auf der Grundlage eines
ordnungsgemdf3 genehmigten Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage
dieses Dokumentes.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Wertpapiers dar,
noch bildet dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage fir eine vertragliche oder
anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art.

Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer
Beschaftigung Ubertragbare Wertpapiere auf Eigenrechnung oder auf Rechnung anderer erwerben oder verkaufen. Es
wird lhnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt. Dieses Dokument unterliegt dem Urheberrecht der
Independent Research GmbH; es darf weder als Ganzes noch teilweise reproduziert werden oder an eine andere
Person weiterverteilt werden. Zitierungen aus diesem Dokument sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Jede dariber
hinaus gehende Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch die Independent Research GmbH.

Dieses Dokument ist in Grof3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11(3) des Financial Services
Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind,
und darf weder direkt noch indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder dieses Dokument
noch eine Kopie hiervon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, nach Kanada oder nach Japan oder in ihre
jeweiligen Territorien oder Besitzungen geschickt, gebracht oder verteilt werden noch darf es an eine US-Person im
Sinne der Bestimmungen des US Securities Act 1933 oder an Personen mit Wohnsitz in Kanada oder Japan verteilt
werden. Die Verteilung dieses Dokumentes in anderen Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen,
in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich iber etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten.
Jedes Versgumnis, diese Beschrdnkungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschéftsleitung, ihrer
leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in diesem Dokument erwdhnten
Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen diese Finanzinstrumente oder
damit zusammenhdngende Investments jeweils aufstocken oder verduBern. Die Independent Research GmbH und ihre
verbundenen Unternehmen kénnen als Berater fir die Finanzinstrumente oder damit zusammenhéngender Investments
fungieren, Dienstleistungen fir oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder solche Dienstleistungen anbieten und
kénnen auch im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschiissen dieser Emittenten vertreten sein.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und ausléndischen
Medien wie Informationsdiensten (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Bérsen-Zeitung,
Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen

sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten (Unternehmensquellen: Geschdfts- und Quartalsberichte, aktuelle
Unternehmensprésentationen sowie Managementgespréiche).
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Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden géngige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-Flow-Methode
(DCF-Methode), Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der Emittenten berechnet, der
die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschiittungen des Emittenten,
darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den angewandten
Kapitalisierungszinsfuf’ bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Bérse notierte Emittenten durch den Vergleich
von Verhdltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhéltnis Kurs-/Buchwert-Verhéltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise
Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéltniskennzahlen wird in erster Linie durch
die Geschéftstétigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Technische Analysen:

Zur technischen Analyse werden historische Kurs- und Umsatzentwicklungen mit Hilfe mathematisch-statistischer Verfahren
(Charttechnik, Indikatorentechnik, Elliot-Wellen-Theorie, Sentiment-Betrachtungen sowie Relative Stérke-Ansétze) analysiert
und Prognosen iber kinftige Entwicklungen erstellt.

Sensitivitat der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung
und Bilanz sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kénnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung é@ndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb
des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den
Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen
konnen sich durch Veranderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen Aktivitat oder in einigen Féllen durch
Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Verdnderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs
und, in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen, kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erdrterung
von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollsténdigkeit.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:
Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fihrt eine Liste der Emittenten, fir die unternehmensbezogene
Finanzanalysen ("Coverliste Aktienanalysen") veréffentlicht werden. Kriterium fiir die Aufnahme
oder Streichung eines Emittenten ist die Zugehorigkeit zu einem Index (DAX® und EuroStoxx 50SM).
Zusatzlich werden ausgewdhlte Emittenten aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie des US-
Marktes beriicksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der Independent Research GmbH, jederzeit
die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste vorzunehmen. Fir die auf der
Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrten Emittenten wird fortlaufend Gber aktuelle
unternehmensspezifische Ereignisse berichtet. Ferner werden téglich zu einzelnen auf der Coverliste
Aktienanalysen aufgefithrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-
Meldungen oder wichtige Nachrichten bewertet. Fiir welche Emittenten solche Veréffentlichungen
vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Dariiber hinaus
werden fir auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt.
Fur welche Emittenten solche Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen
der Independent Research GmbH.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit vorkommen,
dass fur einzelne auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefilhrie Emittenten die Veréffentlichung
von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Prévention oder Behandlung von Interessenkonflikten:
Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen
befasst sind, unterliegen den hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-innen eines

Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen Compliance-Regelungen entsprechen den Vorschriften zur
Konkretisierung der Organisationspflichten geméf § 34b Abs.5, Abs.8 S.1 WpHG (http://www.bafin.de).

11213145) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts
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Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 29.08.2008

Weder die Independent Research GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen
1) hélt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des Grundkapitals.
2) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt.

3) halten an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Héhe von
mindestens 1% des Grundkapitals

4) hat die analysierten Wertpapiere aufgrund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Ver-
trages an der Bérse oder am Markt betreut. Ausnahme hiervon ist das Unternehmen
KTG Agrar AG; zwischen diesem Unternehmen und Independent Research be-
stehen vertragliche Beziehungen fiir die Erstellung von Research-Berichten.

Zwischen der Independent Research GmbH bzw. einem mit ihr verbundenen Unternehmen und

der KTG Agrar AG

5) bestand in den letzten 24 Monaten eine Vereinbarung Gber Dienstleistungen im Zusammen-
hang mit einer Beratertétigkeit, fir die die Independent Research GmbH oder ein mit ihr ver-

bundenes Unternehmen Leistungen oder Leistungsversprechen erhielten.

DURCH ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIERT DER EMPFANGER DIE VERBIND-
LICHKEIT DER VORSTEHENDEN BESCHRANKUNGEN.

Stand: 29.08.2008

Independent Research GmbH Zustédndige Aufsichtsbehorde:
Senckenberganlage 10-12 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
60325 Frankfurt Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt
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