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KTG Agrar 6
Biogas weiter Wachstumstreiber . )

Votum: Kaufen
Zahlen zum H1 2010 und Anleiheemission f/'(')tm ]
=  Das H1 2010 war von der Entkonsolidierung der KTG Kursziel (m.Euro) (6 Monate) 2050
Kurs (Xetra) (in Euro) 15,32
Getreidelager gepragt. Daher sank der Umsatz um 7,6% auf 200900 1729 Uhr
10,23 (11,27) Mio. Euro. Das EBIT stieg auf 4,56 (3,76) Mio.  |kurspotenzia 33,81%
Euro. Uns erfreute, dass die sonstigen Aufwendungen zumers- [ ———————
ten Mal nicht Gberproportional zur Gesamtleistung zunahmen. |04 CE
& Der operative Cash Flow war mit-7,61 (6,09) Mio. Euro sai-  [**™" Landwirtschaft
. . . Lo . . Segment Entry Standard
sonal bedingt negativ. Hierbei dirften sich die fehlenden Cash | . DEOOOAODN 4
Flows aus dem Abverkauf der Ernte des Jahres 2009 negativ  |geuters e o
niedergeschlagen haben. Bloomberg 7KT
Internet www ktg-agrar.de

= KTG Agrar hat nochmals einen beschleunigten Ausbau des .
Biogasbereichs bis Mitte 2012 auf 26,96 (bisher: 22,86; zum :kktte':::;::n o, S0 P
30.06.10: 11,26) MW angekiindigt. Mit Blick auf die ' )

Freefloat 54,10%
Verstetigung des Cash Flows - wenngleich das bisher noch nicht  [\iarapitatisierung in Mio. ury 87,0

zu erkennen ist - werten wir dies positiv. Hierdurch ist jedoch |2 Tagesumsatz 9.432
auch mit einer weiteren Erhdhung des Leverage zu rechnen.  |52WHoch  17.03.2010 17,82 Euro
S2WTief  27.11.2009 11,87 Euro
= Mitder Platzierung einer 50 (urspringlich geplantes Niveau  |[get 1,29
25) Mio. Euro-Anleihe kann KTG Agrar nun einen GroBteil  |volatiitit (60 Tage) 23,00
der Investitionen in den Biogasbereich finanzieren. .
<> Wegen der spateren Inbetriebnahme zweier Biogasanlagen EV/Umsatz  EV/EBIT KGV. Div.Rendite
. , 2008 39 13,7 15,7 0,0%
haben wir unsere EpS-Prognosen fir 2010 und 2011 auf 0,91 |/ 37 130 e 0%
(alt: 1,05) Euro bzw. 1,23 (alt: 1,24) Euro gesenkt. Unsere | ,010e 34 139 169 0.7%
EpS-Prognose fir 2012 erhdhen wir jedoch auf 1,72 (alt: 1,49)  [2011e 28 1,2 12,5 0,8%
Euro. Zusdtzliches Ertragspotenzial kénnte sich fir 2010 und [ 2072¢ 22 7.9 89 11%
2011 durch die stark gestiegenen Agrarprodukipreise erge- | Performance (in %)
ben, die die Ernteausfalle fir 2010 Gberkompensieren. e i @ 2
absolut 7,2 3,5 -11,4 11,0
> Die Aktie hat die seit unserer letzten Kommentierung (31.05.10) | relativ ggi.
zwischenzeitliche Kursschwéche Gberwunden. Wir sehen fir | pax 24 35 16,7 00

die Aktie weiteres Aufwartspotenzial, zumal das Thema Land-
wirtschaft wieder in den Fokus der Investoren riickt. Unseres  [index-Gewichtung
Erachtens muss KTG Agrar aber 2010 auch beweisen, dass
sich der Ergebnisanstieg in der GuV endlich im operativen Cash

keine Indexmitgliedschaft

Flow niederschlégt. Bei einem auf 20,50 (alt: 20,00) Euro er- ”
hohten Kursziel bestatigen wir unser Kaufen-Votum. 19
RL G Ges. Leist. EBIT EBT Jo EpS |
HGB 2008 48,2 7,5 5,3 39 0,89 z
HGB 2009 59,7 9,2 6,9 54 1,08 L
HGB 2010e 63,8 103 8,1 5,0 0,91 Ly
HGB 2011e 74,0 12,9 8,9 7,0 1,23 } } } } } } t t t t L 7
HGB | 2012 88,5 18,2 129 97 172 | 3007 2006 2008 2008 2008 2005 2006 2003 200 2010 2070 010
CAGR 2008 - 2012e 16,4% 24,6% 24,9% 25,4% 17,9%
Zahlen in Mio. Euro auBer EpS (in Euro), hist. KGV's auf Jahresdurchschnittskursen Ersteller: Stefan Rohle (Analyst)
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Unternehmensprofil

KTG Agrar ist mit einer Ackerflache von rund 31.500 Hekiar in Ostdeutschland und Litauen
europaweit einer der fihrenden Produzenten von Agrarprodukten. Rund 82% der Fléche sind
gepachtet. Mit einer Anbauflache von 15.000 Hektar ist die Gesellschaft deutschlandweit fih-
rend im Anbau von Okogetreide und Okomais. Auf rund 16.500 Hektar werden Markifriichte
auf konventionelle Weise angebaut. Mit der Strom- und Wéarmeproduktion aus Biogasanlagen
(Gesamtleistung zum 30.06.10: 11,26 MW) hat sich KTG Agrar zu einem Unternehmen mit
einer infegrierten Wertschdpfungskette gewandelt. Da KTG Agrar auf rund 3.500 Hektar der
konventionellen Flache die Inputstoffe fir die Biogasanlagen selbst anbaut, ist sie nicht von ex-

Einer der fihrenden Produ-
zenten von Marktfriichten
in Europa

fernen Lieferanten abhangig. Durch den vermehrten Zweitfruchtanbau kann die fir die Produk-
tion von Inputstoffen bendtigte Flache trotz des Ausbaus der Biogaskapazitaten stabil gehalten
werden. Anfallende Restsubstrate werden als Diinger eingesetzt. Wachstumstreiber ist der
nochmals beschleunigte Ausbau des Bereichs Biogas auf iber 25 MW bis zur Mitte des Jahres
2012. Wir rechnen damit, dass sich der bisher in der Cash Flow-Rechnung kaum ersichtliche
positive Effekt der regelmaBigen und planbaren Cash Flows mit der steigenden Bedeutung des
Biogassegments (ca. 50% Umsatzanteil im Jahr 2012e) materialisieren wird. Im Geschaftsbe-
reich Ergénzende Agraraktivitdten erbringt KTG Agrar Beratungsdienstleistungen und bindelt
die Akquisition, Restrukturierung und den Weiterverkauf von Landwirtschaftsbetrieben.

( KTG Agrar AG

Okologischer

Konventioneller Energieproduktion Ergénzende

Markifruchtanbau

Markifruchtanbau Biogas Agraraktivitaten

Quelle: KTG Agrar

SWOT-Analyse

Stérken und Chancen Schwiéchen und Risiken

Einer der groften Produzenten von Markt- - Kapitalintensives Geschaft - in Vergangenheit durch
frichten in Europa - vor allem 6kologisch Expansion stark negativer operativer Cash Flow
Integriertes Geschaftsmodell - Hohe Finanzverschuldung bzw. hoher Leverage
Wachstum durch kontinuierliche Fléchenex- - Verwasserungseffekt durch zahlreiche Kapitalerho-
pansion und den Ausbau des Biogasbereichs hungen - EK-MaBBnahmen u.E. auch kinftig zu erwarten
Stetig steigender Lebensmittelverbrauch - Optimierung der Gruppenstruktur noch
u.a. durch Bevélkerungswachstum nicht abgeschlosssen

Quelle: Independent Research
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Entkonsolidierung der KTG Getreidelager préagt H1-Zahlen

Weitere Flachenexpansion - Neue Biogasanlagen

Zum 30.06.10 verfigte KTG Agrar iber eine Flache von 30.500 Hektar, was gegeniber
dem 30.06.09 bzw. 31.12.09 (jeweils 29.236 Hektar) einem Anstieg von 4,3% entspricht.
Hinzu kommt ein Ende Juli akquirierter Landwirtschaftsbetrieb in Thiringen mit einer Flache
von 1.000 (Eigentum unter 100) Hektar. Inklusive der Ende 2009 in Betrieb genommenen
Anlage in Flechtingen (Leistung: 3,2 MW) vergréf3erte KTG Agrar zum 30.06.10 die Biogas-
kapazitaten auf 11,26 (zum 30.06.09 und 31.12.09 ohne Flechtingen: 8,06) MW.

Flache steigt um 4,3% und
Biogaskapazitdt um 39,7%

Zahlenwerk nur eingeschréankt vergleichbar

Die in H2 2009 erfolgte Entkonsolidierung der Handelsgesellschaft KTG Getreidelager AG
Enfkonsolidierungseffekfe fihrt bei KTG Agrar auf allen Ebenen (GuV, Bilanz, Cash Flow) zu Verschiebungen bei den
durch KTG Getreidelager einzelnen Kenngréfen. Aus diesem Grund kdnnen die Zahlen des H1 2010 und H1 2009

nur eingeschrankt miteinander verglichen werden.

Entkonsolidierungsbedingter Umsatzriickgang

Der Umsatz sank in H1 2010 um 7,6% auf 10,23 (11,27) Mio. Euro. Dies ist den Segmenten
Okologischer und Konventioneller Markifruchtanbau geschuldet (kumulierter Umsatz: -65,8%
auf 1,94 (5,69) Mio. Euro). Im Geschdftsjahr 2009 erfolgte bereits der Verkauf der Ernte des
Jahres 2009 an KTG Getreidelager. Daher wurden in H1 2010 nur noch geringe Umsatze
durch den Absatz kleinerer Restbesténde und Nachzahlungen aus einem Besserungsschein erzielt.

PlanméBiger Umsatzriick-
gang im Marktfruchtanbau

Biogasanlage in Flechfin- Der Umsatz im Biogas-Bereich lag mit 6,51 (4,70) Mio. Euro unter unseren Erwartungen. Hierbei
gen seit Mai 2010 im Vol- ist zu beriicksichtigen, dass der Umsatz in H1 2009 auf Grund einer umstrittenen Interpretation
lastbetrieb des EEG um 1,0 bis 1,5 Mio. Euro zu niedrig ausfiel. Wird der Umsatz des H2 2009 (7,99
Mio. Euro) um diesen in H2 2009 nachgezahlten Betrag bereinigt, ist zu erkennen, dass die
Erlése in H1 2010 trotz der Inbetriebnahme der Biogasanlage in Flechtingen nicht zunahmen.
Hierin drickt sich die Anlaufphase mit einem erst im Mail 2010 erreichten Volllastbetrieb aus.

Umsatzverteilung nach Geschéftsbereichen

H1 2009 H1 2010

0O Okologischer Marktfruchtanbau W Konventioneller Marktfruchtanbau

lle: KTG Agrar
Quelle: KTG Agra B Energieproduktion/Biogas O Erganzende Agraraktivitaten
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Leichter Anstieg der Gesamtleistung

Die Gesamtleistung kletterte um 3,8% auf 27,27 (26,27) Mio. Euro. Dies ist priméar der ho-
heren Bestandsverénderung von 11,94 (6,85) Mio. Euro geschuldet, die den Gegenpol zum
Umsatzrickgang bildet. Die sonstigen betrieblichen Ertréage gingen auf 5,10 (7,91) Mio.
Euro zurick, weil keine Sale-and-lease-back Transaktion stattfanden (Ertrag aus Handel mit
Maschinen: 0,00 (3,55) Mio. Euro).

Verschiebungen bei Umsatz
und Bestandsveréinderungen

Vergleichsweise gute Kostenkontrolle
: Auffallig war auf der Kostenseite der Anstieg des Materialaufwands auf 9,75 (7,49) Mio.
i;)erzéggir?bt{;cwendungen Euro. Laut CEO Hofreiter reflektiert dies den verstarkten Einsatz von Phosphor- und Kali-
I dinger, nachdem dieser in den Jahren 2008 und 2009 wegen der hohen Preise nur in
geringen Mengen ausgebracht wurde. Erfreut hat uns der erstmals stabile sonstige Auf-
wand (ohne Sale-and-lease-back-Transaktionen) von 7,47 (7,22) Mio. Euro. Bisher war
dieser GuV-Posten stets schneller als die Gesamtleistung gestiegen.

Stabiles Margenniveau

— Eine steigende Gesamtleistung und unterdurchschnittliche Kostenzuwdchse fihrten zu ei-
Berg:r;):gte {:'BIFMarge auf nem EBITDA-Anstieg auf 6,66 (4,96) Mio. Euro. Auf Grund der erhdhten Biogaskapazitdten
Yorjahresniveau und 2009 aktivierter Ingangsetzungskosten lieBen hdhere Abschreibungen das EBIT mit

KTG Agrar
Ausgewdhlte Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung H1 2010
Einheit : Mio. Euro
Geschdftsjahresende :  31. Dez H1 2009 H1 2010
Rechnungslegungsstandard:  HGB Ist Ist
Umsatzerlése 11,07 10,23
Verénderung ggii. Vorjahr 26,7% -7,6%
Okologischer Markifruchtanbau 1,45 0,46
Konventioneller Markifruchtanbau 4,24 1,49
Energieproduktion/Biogas 4,70 6,51
Ergdnzende Agraraktivitdten 0,68 1,78
Bestandsverdnderung 6,85 11,94
Sonstige betriebliche Eriréige 7,91 5,10
Gesamtleistung 26,27 27,27
Verdénderung ggi. Vorjahr 28,0% 3,8%
EBITDA 4,96 6,66
EBITDA-Marge 18,9% 24,4%
bereinigte EBITDA-Marge 21,8% 24,4%
EBIT 3,76 4,56
EBIT-Marge 14,3% 16,7%
bereinigte EBIT-Marge 16,5% 16,7%
Konzernergebnis 1,06 2,09
Nettomarge 4,0% 7.7%
Quelle: KTG Agrar AG
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4,56 (3,76) Mio. Euro nicht ganz so stark ansteigen. Die bereinigte EBIT-Marge blieb mit
16,7% (16,5%) stabil. Das Nettoergebnis von 2,09 (1,06) Mio. Euro ist wegen diverser
Sondereffekte in beiden Berichtsperioden nur eingeschrénkt vergleichbar.

Operativer Cash Flow saisonal bedingt negativ
Der operative Cash Flow war mit -7,61 (-6,09) Mio. Euro saisonal Gblich negativ. Dass der

Cash Flow aus Abverkauf  \wert schlechter als im Vorjahr ausfiel, dirfte ebenfalls Folge der Entkonsolidierung der KTG
der Ernte fehltin H1 2010

Getreidelager sein, denn im Vergleich zur Vorjahresperiode fehlen die Cash Flows aus dem
Abverkauf der Ernte. Dies zeigt sich auch am absoluten Anstieg des Working Capitals um
13,11 (H1 2009: +9,99) Mio. Euro auf geschétzt 42,92 (31.12.09: 29,81) Mio. Euro. Das
Verhaltnis von Working Capital/Umsatz (12 Monate) von 136,6% (30.06.09: 135,8%) be-
legt jedoch, dass der Working Capital-Anstieg dem saisonalen Muster folgt. Kritisch sehen
wir neben dem aus unserer Sicht zu hohen absoluten Wert, dass der Aufbau des Biogasport-
folios bislang den operativen Cash Flow nur unzureichend glattet.

Der Cash Flow aus der Investitionstatigkeit lag bei -2,44 (-9,09) Mio. Euro. Die Investitio-
nen fir den derzeitigen Bau der Biogasanlagen in Seelow nahe Berlin (3,2 MW; Capex:
15 Mio. Euro) spiegelt sich hierin noch nicht wider.

Entwicklung des operativen Cash Flows von KTG Agrar
(in Mio. Euro)

H1 2007  H2 2007 H1 2008 H22008 HI1 2009 H2 2009 H1 2010 H2 2010e

o || 304
4 -6,83 '6109 7,61

Quelle: KTG Agrar O erstes Halbjahr M zweites Halbjahr

Kapitalerh6hung dampft Anstieg der Nettofinanzverschuldung
— - Auf Grund der Ende Mérz 2010 platzierten Kapitalerhhung (516.000 Aktien zu je 16,00
I;r;téfo/\amlsst_:onserlos YoM Euro; Bruttoemissionserlds: 8,26 Mio. Euro) stieg das Eigenkapital zum 30.06.10 auf 62.05
’ 0. =uro (31.12.09: 51,67) Mio. Euro. Daher fiel auch der Anstieg der Nettofinanzverschuldung auf
53,21 (31.12.09: 50,59) Mio. Euro moderat aus. Mit einem Verhdltnis von Nettofinanz-
verschuldung/Rolling EBITDA von 3,7 (31.12.09: 4,0) und einem Gearing (Nettofinanz-
verschuldung/Eigenkapital) von 85,8% (31.12.09: 97,9%) bleibt der Leverage hoch.
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Nochmals beschleunigter Ausbau des Biogassegments - Anleihe
zur Finanzierung

Kapazitat von Gber 25 MW angestrebt

KTG Agrar kindigte mit den H1-Zahlen den nochmals beschleunigten Ausbau der Biogas-
kapazitdten bis Ende 2012 auf 26,96 (bisher: 22,86) MW an. Mit der Inbetriebnahme der
noch im Bau befindlichen 3,2 MW-Anlage in Seelow nahe Berlin ab Oktober (urspriingliche
Planung: Mitte) 2010 wird die Gesellschaft zum Jahresende 14,46 MW installiert haben.

Kapazitdt von 14,5 MW
Ende 2010

s i o Fur die drei Anlagen in AltDébern (3,2 MW), Nonnendorf (3,2 MW, KTG Agrar-Anteil:
Be o'r'cl 'cne nge MG 50%) und Quesitz (2,5 MW), die im Oktober 2011 bzw. Ende 2011 in Betrieb gehen sol-
gen fur drei Projekte stehen 0t . . . . e .
kurz bevor len, sind die Projektplanungen bereits abgeschlossen. Die Erteilung der endgiltigen behdrd-

lichen Genehmigungen stehen laut CEO Hofreiter kurz bevor, so dass mit dem Bau der An-
lagen in AltDébern und Nonnendorf noch 2010 und in Quesitz Anfang 2011 begonnen
werden kann. Weitere Biogasanlagen (Betriebsbeginn fir Mitte 2012 avisiert) sind in
Schwielau (1,6 MW), Wutinow (1,0 MW) und Waren (1,0 MW) geplant.

Capex von insgesamt 73,6 Mio. Euro von 2010 bis 2012

Das Investitionsbudget fir die Biogasanlage in Seelow veranschlagen wir auf ca. 15 Mio.
Euro, wobei die Finanzierung Unternehmensangaben zufolge gesichert ist. Den Cash-Abfluss
erwarten wir im Laufe des H2 2010. Den Capex fir die weiteren Biogasanlagen schétzen
wir auf ca. 58,6 Mio. Euro. Der Eigenanteil an der Finanzierung betragt 30% (20% Eigenka-
pital und 10% aktivierte Eigenleistung) bzw. ca. 17,6 Mio. Euro. KTG Agrar kann diesen An-
teil nicht vollsténdig durch die Ende Mérz platzierte Kapitalerhéhung decken. Die Finanzie-
rung sollte aber durch die erwarteten positiven operativen Cash Flows (2010 bis 2012
kumuliert +25,62 Mio. Euro) darzustellen sein. Weitere EigenkapitalmaBnahmen sind aber
nicht auszuschlieBen (u.E. erst 2011, weil Kapital 2010 bereits um 10% erhoht wurde).

Eigenanteil an Investitionen
sollte durch operativen Cash
Flow finanziert werden

Kapazitaten der Biogasanlagen von KTG Agrar
(in kW)

+2.500 kW fir Anlage in Quesitz
ab Ende 2011e
+3.600 kW fir drei Anlagen in Schwie-

+3.200 kW fir Anlage in Alt-
35.000 ~ Ddbern ab Oktober 2011e

. ) lau, Wutinow und Waren ab Mitte 2012e
+3.200 kW fir Anlage in
30.000 - Nonnendorf ab Oktober 2011e \
25.000 +
+3.200 kW fir

20.000 - Grof3anlage in Seelow ab
15.000 Oktober 2010e \b

5. 7 26.960
10.000 - 20.860

14.460
11.2
5.000 1| 5100 7.810 8.060 60
0
2007 2008 2009 H1 2010 2010e 2011e 2012e

Quelle: Independent Research; KTG Agrar
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KTG Agrar
Entwicklung des Bereichs Biogas von 2008 bis 2012e
2008 2009 2010e 2011e 2012e
Installierte Kapazitét zum Jahresende (Kilowatt)* 7.810 8.060 14.460 20.860 26.960
Durchschnitilich installierte Kapazitat (Kilowatt)* 6.400 7.892 10.577 14.427 22.384
Laufleistung pro Jahr (Stunden) 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
Vergitung fir Strom/Gas (Eurocent je kWh) 18,64 18,52 18,49 18,44 18,29
Vergitung fir Wéarme (Eurocent je kWh) 2,00 2,00 2,00 1,98 1,96
Anteil des externen Wérmeverkaufs 25% 25% 25% 25% 25%
Umsatz Strom/Gas (Mio. Euro) 9,54 11,69 15,65 21,28 32,76
Umsatz Warme (Mio. Euro) 0,26 0,32 0,42 0,57 0,88
Bestandsverdnderungen (Mio. Euro) 0,66 0,69 -1,00 0,75 -0,50
Segmentumsatz (Mio. Euro) 9,14 12,69 15,07 21,10 33,14
Quelle: Independent Research; KTG Agrar * auf Basis einer Laufleistung aller Anlagen von 8.000 Stunden pro Jahr

Anleiheemission im Volumen von 50 Mio. Euro

KTG Agrar gab am 07.09.10 die erfolgreiche Platzierung einer funfjahrigen Anleihe (ISIN:
DEOOOATELQU?; Handel an der Bondm der Borse Stuttgart) mit einem Volumen von 25
Mio. Euro und einem Kupon von 6,75% bekannt. Auf Grund der starken Nachfrage wur-
de das Volumen bis zum 21.09.10 auf 50 Mio. Euro aufgestockt. Die 25 Mio. Euro-Tranche
ist in einem schwierigen Marktumfeld innerhalb von nur drei Tagen bei institutionellen und

Starke Nachfrage nach
Anleihe

privaten Investoren platziert worden. Der Emissionserlds soll zur Refinanzierung kurzfristi-
ger Verbindlichkeiten (25 Mio. Euro) und zur Wachstumsfinanzierung (25 Mio. Euro; d.h.
Biogasanlagenbau und Landkauf) verwendet werden.

Die Fristentransformation von kurzfristige in mittelfristige Verbindlichkeiten begrifBen wir aufler-
ordentlich, weil zum 31.12.09 rund 50% der Finanzverbindlichkeiten von 61,01 Mio. Euro
kurzfristig finanziert waren. Die gréflere Bankenunabhdngigkeit werten wir positiv. Die

Héhere Bankenunabhéin-
gigkeit, aber auch héherer
Anleihezinssatz

Finanzierungsbedingungen der Banken fir die Biogasanlagen sind laut CEO Hofreiter mit Zins-
satzen unter 5,00% aber ginstiger als bei der Anleihe (Kupon: 6,75%). Wegen der stark ver-
ringerten kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten (Zinssatze: 7,00% bis 8,00%) dirfte sich der
durchschnittliche Zinssatz aber verringern. Angesichts eines Capex fir die Biogasanlagen
von kumuliert 73,6 Mio. Euro in den Jahren 2010 bis 2012 und eines FK-Anteils von 51,5
Mio. Euro wird KTG Agrar aber weiterhin stark auf eine Bankenfinanzierung angewiesen sein.

: - Wir gehen davon aus, dass sich der Umsatz des Bereichs Energieproduktion/Biogas von 2009
ZOIleg%i;ssegmer dlurf- (12,69 Mio. Euro) bis 2012 (33,14 (alt: 29,61) Mio. Euro) mehr als verdoppeln wird und ca.
fe run o zum Umsalz g0, (2009: 39%) zum Umsatz beisteuert. Wir erwarten, dass die bisher kaum ersichtlichen

beistevern
e positiven Effekte der planbaren, regelmaBigen Cash Flows beim Aufbau dieser kritischen

Kapazitatsmasse kinftig starker zum Tragen kommen.
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Prognosen

Preissteigerungen bei Agrarprodukten kompensieren Ernteausfdlle

- Auf Grund der schlechten Witterung rechnet KTG Agrar 2010 mit Ernteausféllen zwischen

90% der konventionellen o o . S . . .

- . 10% und 15%. Allerdings sind im Zuge der stetigen Reduzierung der fir 2010 erwarte-

Ernte fir 2010 kontrahiert 4 . .
ten Erntemengen durch die USDA und FAO (bspw. Dirre und Brande in Russland) u.a. die
Preise fir Weizen seit Anfang Juni um 77% gestiegen. Hiervon dirfte KTG Agrar profitie-
ren. Laut CEO Hofreiter hatte die Gruppe bis Juni erst ca. 20% der konventionellen Ernte
2010 zu niedrigen Festpreisen verkauft und den Preisanstieg zur Kontrahierung von wei-
teren 70% zu deutlich héheren Preisen genutzt.

Sonderkosten belasten EpS fir 2010

— : Wir erwarten fir 2010 bei einer Gesamtleistung von 63,78 (alt: 64,74) Mio. Euro ein EBIT

Ums‘efzung einiger Biogas- \4n 10,35 (alt: 10,567) Mio. Euro. Das Nettoergebnis sehen wir bei 5,05 (alt: 5,81) Mio.

projekte verschieben sich . " - .

auf Herbst 2011 Euro bzw. das EpS bei 0,91 (alt: 1,05) Euro. Grund fir die EpS-Senkung sind die nach HGB in
die GuV einflieBenden Kosten fir die Kapitalerhdhung im Mérz bzw. die Begebung der Wan-
delanleihe sowie der in H1 2010 verbuchte Buchverlust aus dem Verkauf einer Immobilie (au-

KTG Agrar
Prognosen ausgewdhlter Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : in Mio. Euro
Geschdaftsjahresende:  31.Dez 2010e 2010e | 2011e 2011e | 2012e 2012e
Rechnungslegungsstandard : HGB alt neu alt neu alt neu
Umsatzerlése 42,55 42,30 | 52,43 50,61 | 61,30 65,09
Veranderung ggi. Vorjahr 31,9% 31,2% 23,2% 19,6% 16,9% 28,6%
Bestandsverénderung 2,00 2,00 1,50 1,50 1,00 1,00
Sonstige betriebliche Ertrage 17,99 17,97 18,88 18,91 19,55 19,59
Gesamtleistung 64,74 63,78 | 75,81 74,02 81,85 88,53
Veranderung ggi. Vorjahr 8,4% 6,8% 17,1% 16,1% 8,0% 19,6%
EBITDA 14,54 14,60 18,77 18,17 | 23,14 25,98
EBITDA-Marge 22,5%  22,9% | 24,8% 24,6% | 28,3% 29,3%
bereinigte EBITDA-Marge 24,6% 25,1% 26,5% 26,3% 29,9% 30,9%
EBIT 1067 10,35 | 13,37 12,87 | 16,35 18,16
EBIT-Marge 16,5%  162% | 17,6% 17,4% | 20,0%  20,5%
bereinigte EBIT-Marge 18,0% 17,8% 18,9% 18,6% 21,1% 21,6%
Konzernergebnis 5,81 5,05 7,05 6,96 8,44 9,74
Nettomarge 9,0% 7.9% 9,3% 9,4% 10,3%  11,0%
Anzahl der Aktien (in Mio. Stiick) 5,557 5,557 5,676 5,676 5,676 5,676
EpS (in Euro) 1,05 0,91 1,24 1,23 1,49 1,72
DpS (in Euro) 0,10 0,10 0,12 0,12 0,15 0,17
Quelle: Independent Research
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Berordentliches Ergebnis 2010: -1,83 Mio. Euro). Zudem gab es - frotz der Anhebung der Zie-
le fur den Kapazitatsausbau im Allgemeinen - Verzégerungen und Projektplanungsanpassungen
im Biogasbereich. So hatten wir mit dem Anlaufen der Anlage in Seelow fir Mitte (neu: Okto-
ber) 2010 gerechnet. Die Biogasanlage in AltDdbern wird nun eine Kapazitét von 3,2 (alt:
2,0) MW haben, dafir aber erst im Oktober 2011 (bisher: Ende 2010) in Betrieb gehen.

Wachstumsschub ab 2012
Die Verzdgerungen im Biogasbereich spiegeln sich auch in unserer reduzierten EpS-Prognose

Bereits 25% d?r konventi- for 2011 von 1,23 (alt: 1,24) Euro wider. Wir haben aber in den Markifruchtsegmenten ein
onellen Ernte fiir 2011 zu

hohen Preisen kontrahiert

konservatives Ergebnisszenario zugrunde gelegt. KTG Agrar hat bereits 25% der konventio-
nellen Ernte fir 2011 zu den aktuell hohen Preisen kontrahiert. Die Inputstoffe (Dingemittel,
Diesel) fir die Frihjahrsaussaat 2011 wurden zu noch giinstigen Konditionen gesichert. Do-
mit ist ein positiver Spread zwischen Verkaufspreis und Produktionskosten zu erwarten.

o » Auf Grund des beschleunigten Ausbaus des Biogassegments haben wir unsere EpS-Progno-

Gesamf eistungsziel von o 59012 quf 1,72 (alt: 1,49) Euro erhcht. Die von CEO Hofreiter in einem Interview mit

100 Mio. Euro ist 2013 zu . b ] ) )

erreichen dem Platow-Brief (08.09.10) avisierte Gesamtleistung von 100 Mio. Euro halten wir ab 2013
for realistisch. Das EBIT-Margenziel von "nicht unter 18%" ist gut zu erreichen.

Verschuldung bleibt hoch

Hoher Verschuldungsgrad Auf Grund der von uns fir 2010 bis 2012 angehobenen Capex-Planung (Cash Flow aus
Finanzierungstatigkeit 2010 bis 2012: -88,07 (alt: -70,25) Mio. Euro) rechnen wir bis 2012
mit einem Anstieg der Nettofinanzverschuldung auf 106,52 (alt: 88,87) Mio. Euro. Das Ver-
haltnis von Nettofinanzverschuldung/EBITDA halten wir unverandert fir hoch. Da fir den Aus-
bau des Biogasgeschdafts hohe Vorinvestitionen nétig sind, doch der Ergebnisbeitrag erst zeit-
verzdgert einsetzt, durfte dieses Verhalinis erst 2012 wieder sinken. Umso wichtiger erscheint
es uns, dass KTG Agrar ab 2011 nachhaltig positive operative Cash Flows vorweisen kann.

Entwicklung der Nettoverschuldung zum EBITDA
(in Mio. Euro)
120 + -8
6,9
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~
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Bewertung

Wir bewerten die Aktie mit einem dreistufigen DCF-Modell. Phase | bericksichtigt unsere de-
taillierten Prognosen aus der GuV bis 2012. Fir die Phase Il gehen wir von abnehmenden
Steigerungsraten bei Umsatz und Gesamtleistung sowie ab 2013 von einer konstanten EBIT-
Marge von 25,0% aus. In der dritten Phase nehmen wir ein Wachstum des Free Cash Flows
von 1,5% an. Der risikofreie Zinssatz betragt 4,0%. Die Risikopramie auf das Eigenkapital
setzen wir mit 8,0% und auf das Fremdkapital mit 2,0% an. Das Beta liegt bei 1,3. Bei der
langfristigen Kapitalstruktur gehen wir von einer Eigenkapitalquote von 40% und einer Fremd-
kapitalquote von 60% aus. Aus diesen Prémissen ergibt sich ein WACC von unveréndert 8,3%.

: : : Wir ermitteln einen fairen Wert des Eigenkapitals von 116,78 (alt: 113,76) Mio. Euro bzw.
Fallfeé(\)/\gZIZAkhe: 20,57 20,57 (alt: 20,04) Euro je Aktie. Hierin spiegelt sich der beschleunigte Ausbau des Bio-
(alt: 20,04) Euro gasgeschafts wider. Dem steht ein hdherer Capex in den Jahren 2010 bis 2012 gegeniiber.

DCF-Modell KTG Agrar
in Mio. Euro 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 201%e
Umsatz 42,30 50,61 65,09 74,80 80,41 86,44 92,93 99,90 107,39 115,44
Wachstum Umsatz 31,2% 19,6% 28,6% 14,9% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7.5% 7,5%
Gesamtleistung 63,78 74,02 88,53 100,57 106,85 113,50 120,55 128,01 135,93 144,30
Wachstum Gesamtleistung 23,8% 6,8% 19,6% 13,6% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
EBIT-Marge (in % der Gesamtleistung) 16,2% 17,4% 20,5% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
EBIT 10,35 12,87 18,16 25,14 26,71 28,37 30,14 32,00 33,98 36,08
- Erfragssteuern 2,90 -3,60 -5,09 -7,04 7,48 7,94 -8,44 -8,96 9,51 -10,10
+ Abschreibungen 4,26 5,31 7,81 8,61 8,87 9,13 9,38 9,63 9,87 10,10
+/- Verénderung langfristige Rickstellungen 0,53 0,41 0,69 0,78 0,83 0,88 0,93 0,99 1,05 1,12
+/- 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 12,24 14,98 21,58 27 A9 28,93 30,44 32,01 33,66 35,39 37,19
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen 6,61 -4,68 6,27 7,62 4,72 5,12 -4,86 -5,23 -5,62 -6,04
-/+ Investitionen in das Anlcgevermégen -20,92 -40,06 -27,09 -5,24 -7,48 7,94 -8,44 -8,96 9,51 -10,10
Free Cash Flow -15,30 -29,75 -11,79 14,64 16,74 17,38 18,71 19,47 20,25 21,05
Barwerte -14,95 -26,77 9,76 11,16 11,75 11,23 11,14 10,67 10,22 9,77
Summe Barwerte 24,45
Terminalwert 146,54 in % vom Gesamiwert : 86%
Wert des operativen Geschdfts 170,99 Modell-Parameter / Entity-DCE-Modell :
+ liquide Mittel 59,22
- Finanzverschuldung und Minderheiten -113,43 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital : 40% Fremdkapital : 60%
Marktwert Eigenkapital 116,78 risikofreie Rendite : 4,00%  Beta: 1,3 Risikopréimie FK : 1,9%
Risikoprémie : 8,0% Tax-Shield : 28,0%
Anzahl der Aktien in Mio. Stick 5,676 Zins EK : 14,3% Zins FK : 4,2%
Kurs in Euro 20,57 Wachstumsr. FCF : 1,5% WACC: 8,27% Datum : 21.09.10
Quelle: Independent Research

Sensitivitatsanalyse (in Euro)

Diskontierungszinssatz

- 7,8% 8,3% 8,8% 9,3%
2 0,5% 20,06 17,03 14,38 12,05
E 1,0% 22,03 18,68 1577 13,23
3 1,5% 24,84 20,57 17,36 1457

2,0% 27,01 2277 1917 16,08

Quelle: Independent Research
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KTG Agrar

Ausgewdhlte Kennzahlen

Geschdafisjahresende : 31. Dez 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012¢
Rechnungslegungsstandard : HGB
GuV-Kennzahlen
Umsatz (in Mio. Euro) 15,31 26,42 32,25 42,30 50,61 65,09
Gesamtleistung (in Mio. Euro) 31,62 48,22 59,70 63,78 74,02 88,53
EBITDA-Marge 19,3% 20,8% 21,0% 22,9% 24,6% 29,3%
EBIT-Marge 12,7% 15,6% 15,4% 16,2% 17,4% 20,5%
Nettomarge neg. 8,2% 9,0% 7,9% 9,4% 11,0%
Abschreibungsquote 6,6% 5,2% 5,6% 6,7% 7,2% 8,8%
Operative Kosten/Gesamtleistung 80,7% 79,2% 79,0% 77 1% 75,4% 70,7%
Zinsdeckungsgrad 2,12 3,40 3,97 4,69 3,23 3,48
Kapitalrentabilitdts-Kennzahlen
Eigenkapitalrendite inkl. Investitionszulage (ROE) vor Steuern 7.,2% 13,5% 13,2% 12,5% 12,4% 15,9%
Eigenkapitalrendite inkl. Investitionszulage (ROE) nach Steuern neg. 10,0% 10,4% 7,8% 9,7% 11,9%
ROIC 9,7% 9,0% 8,4% 7.5% 6,9% 8,1%
Gesamtkapitalrentabilitat neg. 6,5% 5,8% 5,0% 6,5% 6,9%
Bilanzkennzahlen
Eigenkapitalquote inkl. Investitionszulage 34,9% 36,5% 33,9% 36,2% 37,1% 36,0%
Anlagenintensitat inkl. Tiervermdgen 47,0% 45,4% 45,6% 48,4% 63,1% 62,5%
Anlagendeckung A inkl. Investitionszulage 74,2% 80,4% 74,4% 74,8% 58,8% 57,6%
Anlagendeckung B inkl. Investitionszulage 126,0% 128,9% 118,4% 183,3% 137,5% 135,6%
Liquiditat 1. Grades 50,1% 25,6% 14,8% 199,2% 39,3% 29,2%
Liquiditat 2. Grades 59,9% 36,3% 45,2% 244,5% 91,5% 80,9%
Liquiditat 3. Grades 130,1% 131,5% 115,7% 448,2% 273,9% 244,0%
Umschlagsdauer der Vorrate (Tage) 389 576 273 356 382 424
Umschlagsdauer der Forderungen Lul (Tage) 80 66 241 80 97 100
Umschlagsdauer der Verbindlichkeiten Lul (Tage) 243 291 295 59 106 159
Cash Conversion Cycle (Tage) 226 351 219 377 373 365
Working Capital (in Mio. Euro) 14,56 29,06 29,81 36,43 41,10 47,38
Working CapitalQuote 95,1% 110,0% 92,4% 86,1% 81,2% 72,8%
Innenfinanzierungsgrad - - - 0,23 0,21 0,46
CAPEX/ Abschreibungen 649,9% 566,9% 471,1% 508,9% 769,1% 356,3%
CAPEX/Umsatz 88,4% 53,8% 49,1% 51,2% 80,6% 42,8%
Kennziffern je Aktie (in Euro)
Ergebnis je Aktie 0,55 0,89 1,08 0,91 1,23 1,72
Operativer Cash Flow je Aktie -1,84 2,18 2,18 0,85 1,48 2,21
Free Cash Flow je Aktie -4,56 -5,09 5,75 2,91 5,58 2,57
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,10 0,10 0,12 0,17
Cash je Aktie 4,01 2,59 2,10 7,30 1,78 1,77
Buchwert je Aktie inkl. Investitionszulage 6,86 8,86 10,45 11,68 12,63 14,35
Bewertungskennzahlen
EV/Umsatz 51 3,9 3,7 3,4 2,8 2,2
EV/EBITDA 12,7 10,3 9,5 9,8 7,9 5,5
EV/EBIT 19,3 13,7 13,0 13,9 11,2 7,9
KGV neg. 15,7 11,8 16,9 12,5 8,9
KBV inkl. Investitionszulage 1,8 1,6 1,2 1,3 1,2 1,1
KCV neg. neg. neg. 18,0 10,4 6,9
KUV 3,4 2,3 2,1 2,1 1,7 1,3
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,8% 0,7% 0,8% 1,1%

Quelle: Independent Research; KTG Agrar
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KTG Agrar
Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit: in Mio. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Rechnungslegungsstandard : HGB
Umsatzerlése 15,31 26,42 32,25 42,30 50,61 65,09
Verdnderung ggi. Vorjahr 82,7% 72,6% 22,1% 31,2% 19,6% 28,6%
Bestandsverdnderung 5,91 5,71 3,21 2,00 1,50 1,00
Andere aktivierte Eigenleistungen 0,75 0,47 4,72 1,50 3,00 2,86
Sonstige betriebliche Ertrage 9,65 15,62 19,52 17,97 18,91 19,59
in % der Umsatzerlose 63,0% 59,1% 60,5% 42,5% 37,4% 30,1%
Gesamtleistung 31,62 48,22 59,70 63,78 74,02 88,53
Materialaufwand -12,46 -15,07 -18,71 -19,32 -22,80 26,74
in % der Gesamtleistung 39,4% 31,2% 31,3% -30,3% -30,8% 30,2%
Personalaufwand 3,48 5,00 6,92 7,42 8,71 9,43
in % der Gesamtleistung -11,0% -10,4% -11,6% -11,6% -11,8% -10,6%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 9,58 -18,12 21,53 22,44 24,33 26,39
in % der Gesamtleistung -30,3% 37,6% 36,1% 35,2% -32,9% 29,8%
EBITDA 6,09 10,03 12,54 14,60 18,17 25,98
EBITDAMarge 19,3% 20,8% 21,0% 22,9% 24,6% 29,3%
Abschreibungen 2,08 2,51 3,36 4,26 5,31 7,81
in % der Gesamtleistung 6,6% -5,2% -5,6% -6,7% 7,2% -8,8%
EBIT 4,01 7,53 9,18 10,35 12,87 18,16
EBIT-Marge 12,7% 15,6% 15,4% 16,2% 17,4% 20,5%
Finanzergebnis -1,89 2,21 2,31 2,21 -3,99 5,22
in % der Gesamtleistung 6,0% -4,6% -3,9% -3,5% -5,4% -5,9%
EBT 2,12 5,31 6,86 8,14 8,88 12,94
EBT-Marge 6,7% 11,0% 11,5% 12,8% 12,0% 14,6%
AufBerordentliches Ergebnis 3,63 0,23 0,23 -1,83 0,00 0,00
in % der Gesamtleistung -11,5% 0,5% 0,4% -2,9% 0,0% 0,0%
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,32 0,59 0,82 0,82 -1,33 2,20
Steverquote 21,2% -11,6% -12,4% -13,0% -15,0% -17,0%
Sonstige Steuern 0,14 0,17 0,19 0,20 0,22 0,32
Konzernergebnis vor Minderheiten -1,97 4,32 5,63 5,29 7,33 10,42
in % der Gesamtleistung 6,2% 9,0% 9,4% 8,3% 9,9% 11,8%
Minderheitenanteile 0,40 0,38 0,25 0,24 0,37 0,68
Konzernergebnis -2,36 3,94 5,37 5,05 6,96 9,74
Nettomarge 7,5% 8,2% 9,0% 7,9% 9,4% 11,0%
Anzahl der Aktien (in Mio. Stiick) * 4,300 4,443 4,963 5,557 5,676 5,676
EpS (in Euro) * -0,55 0,89 1,08 0,91 1,23 1,72
DpS (in Euro) 0,00 0,00 0,10 0,10 0,12 0,17
Quelle: Independent Research; KTG Agrar * EpS 2007 auf Basis der Aktienanzahl am Ende des Jahres 2007 von 4,300 Mio. Stick
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KTG Agrar
Bilanz
Einheit : in Mio. Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012¢
Rechnungslegungsstandard : HGB

AKTIVA

Aufwendungen fir die Ingangsetzung 0,00 0,00 1,85 1,39 1,08 0,84
Anlagevermégen
Immaterielle Vermégensgegenstéande 4,89 515 5,75 5,70 5,67 5,65
Sachanlagen 33,85 42,78 62,23 79,40 114,49 134,03
Finanzanlagen 0,93 1,00 1,12 1,12 1,12 1,12
Summe Anlagevermégen 39,67 48,93 69,10 86,22 121,28 140,80
Tiervermdgen 0,07 0,06 0,60 0,60 0,60 0,60
Umlaufvermégen

Vorrate 13,29 23,77 14,00 18,85 23,87 31,07
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 3,36 4,78 21,28 9,23 13,41 17,82
Sonstige Forderungen und Vermégensgegenstdnde 10,49 17,76 34,27 21,30 21,53 23,36
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 17,23 11,50 10,42 40,58 10,10 10,05
Summe Umlaufvermdgen 44,37 57,82 79,97 89,96 68,90 82,30
Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten 0,37 1,18 1,23 1,35 1,45 1,70
Bilanzsumme 84,48 107,99 152,75 179,52 193,31 226,24
PASSIVA

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital 4,30 4,73 516 5,68 5,68 5,68
Kapitalricklage 21,45 27,47 32,50 40,24 40,24 40,24
Gewinnriicklagen 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung 4,32 3,73 4,58 4,58 4,58 4,58
Bilanzgewinn 2,29 1,65 7,02 11,57 17,98 27,03
Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter 1,27 1,63 2,40 2,64 3,01 3,69
Summe Eigenkapital 29,06 39,21 51,67 64,71 71,49 81,22
Sonderposten fiir Investitionszuschiisse und -zulagen 0,44 0,16 0,17 0,20 0,22 0,25
Rickstellungen

Riickstellungen fiir Pensionen und @hnliche Verpflichtungen 0,30 0,32 0,13 0,16 0,19 0,23
Steverriickstellungen 0,48 0,87 1,32 1,63 1,87 2,27
Sonstige Rickstellungen 1,10 0,82 0,80 0,99 1,14 1,38
Summe Rickstellungen 1,88 2,01 2,26 2,78 3,19 3,88
Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten 40,89 51,29 61,01 99,61 101,36 116,56
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,00 0,00 6,17 0,00 0,00 0,00
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 8,31 12,00 15,11 3,11 6,63 11,67
Sonstige Verbindlichkeiten 3,80 3,26 16,29 8,92 10,24 12,43
Summe Verbindlichkeiten 53,00 66,55 98,58 111,64 118,22 140,66
Passiver Rechnungsabgrenzungsposten 0,11 0,07 0,06 0,18 0,19 0,23
Bilanzsumme 84,48 107,99 152,75 179,52 193,31 226,24

Quelle: Independent Research; KTG Agrar
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KTG Agrar

Kapitalflussrechnung

Einheit: in Mio. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012
Rechnungslegungsstandard : HGB

Cash Flow aus laufender Geschéftstétigkeit

Konzernjahresiberschuss 1,67 4,55 5,85 5,05 6,96 9,74
Abschreibungen 2,08 2,51 3,22 4,26 5,31 7,81
Zahlungsunwirksame Ertréige/Aufwendungen 0,88 0,28 4,71 0,24 0,37 0,68
Gewinne/Verluste aus Abgang von Gegensténden des AV 0,26 0,34 2,65 0,00 0,00 0,00
Verdnderung der Rickstellungen 0,80 0,13 0,17 0,53 0,41 0,69
Verénderung der Gbrigen Aktiva -15,20 -19,98 -45,75 20,05 9,52 -13,70
Verdnderung der Ubrigen Passiva 3,90 3,04 33,04 25,39 4,86 7,30
Cash Flow aus laufender Geschaftstétigkeit -7,89 -9,70 -10,82 4,73 8,38 12,52
Cash Flow aus der Investitionstdtigkeit

Einzahlung aus Abgéngen von Gegenstdnden des AV 4,42 1,57 1,37 0,75 0,75 0,75
Einzahlung aus dem Verkauf von konsolidierten UN 0,75 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Auszahlung fiir Investitionen in das immaterielle AV 0,05 0,52 0,76 0,25 0,25 0,25
Auszahlung fiir Investitionen in das SAV und Tiervermégen -13,40 -13,70 -14,94 21,42 -40,56 -27,59
Einzahlung fir Abgénge des Finanzanlagevermdgens 0,00 0,10 0,01 0,00 0,00 0,00
Auszahlung fiir Investitionen in das Finanzanlagevermégen 0,09 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00
Auszahlung fiir den Erwerb von konsolidierten Unternehmen 3,33 0,36 3,27 0,00 0,00 0,00
Cash Flow aus der Investitionstatigkeit -11,70 -12,91 -17,72 -20,92 -40,06 -27,09

Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit

Einzahlung aus Kapitalerhdhung 23,90 6,45 5,46 8,26 0,00 0,00
Auszahlungen aus auBerordentlichen Posten 3,63 0,23 0,23 0,00 0,00 0,00
Aufnahme/Tilgung von Krediten 12,99 10,40 16,45 38,59 1,75 15,21
Auszahlung an Gesellschafter fir Altschulden 0,31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenzahlung 0,00 0,00 0,00 0,50 0,56 0,68
Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit 32,95 16,62 21,68 46,35 1,19 14,52
Zahlungswirksame Verénderung 13,36 -5,99 -6,86 30,16 -30,48 -0,05
Konsolidierungsbedingte Anderung des Finanzmittelfonds 0,11 0,20 2,20 0,00 0,00 0,00
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 3,77 17,23 11,50 10,42 40,58 10,10
Verdnderung der Wertpapiere 0,00 0,06 3,58 0,00 0,00 0,00
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 17,23 11,50 10,42 40,58 10,10 10,05

Quelle: Independent Research; KTG Agrar

Aktionarsstruktur der KTG Agrar AG

OBeatrice Ams

M Streubesitz

Quelle: KTG Agrar AG

11213146) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts

Seite 15 u Independent Research 21. September 2010



INVESTMENT RESEARCH KTG Acrar AG
I ———

Disclaimer

Erléuterung Anlageurteil Aktien — Einzelemittenten- (Gliltig ab dem 18.12.2009)

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

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten
eine Wertentwicklung zwischen O und 15% aufweisen.

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

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten — (Giltig bis zum 17.12.2009)

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung 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 Einschatzung 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.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und
ausldndischen Medien wie Informationsdienste (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse
(z.B. Bérsenzeitung, Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, verdffentlichte
Statistiken, Ratingagenturen sowie Veréffentlichungen der analysierten Emittenten.

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
Nettoausschittungen des Emittenten, darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen
Unternehmenserfolge und durch den angewandten Kapitalisierungszinsfufy bestimmt. In der Peer-Group-Analyse
werden an der Bdrse notierte Emittenten durch den Vergleich von Verhdltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-
Verhdltnis Kurs-/Buchwert-Verhaltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/
EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhdltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschéftstétigkeit
und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

11213146) wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts

Seite 16 u Independent Research 21. September 2010



INVESTMENT RESEARCH KTG AcrarR AG
I ———

Sensitivitdt 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 @ndern.

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

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:

Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fiihrt eine Liste der Emittenten, fiir die
unternehmensbezogene Finanzanalysen (,,Coverliste Aktienanalysen”) veréffentlicht werden.
Kriterium firr die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten ist primér die Zugehérigkeit
zu einem Index (DAX®, EuroStoxx 50" und Stoxx Europe 50%M). Zusdtzlich 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. Fiir die auf
der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten wird, wenn von der Independent
Research GmbH als sinnvoll betrachtet, ein qualifizierter Kurzkommentar oder eine Studie
verfasst. Dies erfolgt im Regelfall nach der Veréffentlichung von Unternehmenszahlen. Ferner
werden taglich zu einzelnen auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten
unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-Meldungen oder wichtige Nachrichten
bewertet. Fir welche Emittenten solche Veréffentlichungen vorgenommen werden, liegt
allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Darilber hinaus werden fiir auf der
Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt. Fir 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 fir einzelne auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrte Emittenten
die Veréffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankindigung gesperrt wird.
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Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention 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 der §§ 33 und 33b WpHG.

Magliche Interessenkonflikte - Stand: 21.09.2010 -

Méagliche Interessenkonflikte sind mit nachfolgenden Ziffern beim Emittentennamen
gekennzeichnet.

Die Independent Research GmbH und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:

1) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

2) waren innerhalb der vorangegangenen zwdélf Monate an der Fihrung eines
Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines
offentlichen Angebots emittierte.

3) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen
von Kauf- oder Verkaufsauftrédgen.

4) haben innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate mit Emittenten, die selbst
oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Verein-
barung Gber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-
Geschaften geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus
einer solchen Vereinbarung erhalten.

6) haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand

der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse
getroffen.

Stand: 21.09.2010

Independent Research GmbH Zusténdige Aufsichtsbehérde:
Senckenberganlage 10-12 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
D-60325 Frankfurt am Main Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt
Haftungserklérung

Dieses Dokument dient ausschliefBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die Independent Re-
search GmbH erstellt und zur Verteilung in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument richtet
sich nicht an Personen mit Wohn- und/oder Gesellschaftssitz und/oder Niederlassungen im Ausland, vor al-
lem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Grof3britannien oder Japan. Dieses Dokument darf im
Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden. Personen, die in den Besitz
dieser Information und Materialien gelangen, haben sich iber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu infor-
mieren und diese zu befolgen.

Dieses Dokument stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes
zum Erwerb von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Mit der Erstellung dieser Informationen ist die
Independent Research GmbH insbesondere nicht als Anlageberater oder aufgrund einer Vermégensbetreuungs-
pflicht tétig. Eine Investitionsentscheidung beziiglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente
sollte auf der Grundlage eines individuellen Beratungsgespréchs und/oder eines Prospekts oder Informations-
memorandums erfolgen.

Das Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung der entsprechenden Emittentin bzw. Wertpapiere durch die
Independent Research GmbH dar. Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklérungen sind

diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder
dritter Parteien Uberein.
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Die Independent Research GmbH hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus als zuverldssig
erachteten Quellen Gbernommen, ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementsprechend
gibt die Independent Research GmbH keine Gewdahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauig-
keit, Vollsténdigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Die Independent Research GmbH ibernimmt keine Haftung fiir unmittelbare oder mittelbare Schaden, die durch
die Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung und/oder
Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

Die Informationen bzw. Meinungen und Aussagen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Doku-
ments. Sie kénnen aufgrund kiinftiger Entwicklungen iiberholt sein, ohne dass das Dokument gedndert wurde. Frii-
here Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die kinfige Wert-
entwicklung. Die steuerliche Behandlung von Finanzinstrumenten héngt von den persénlichen Verhdltnissen des je-
weiligen Investors ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die ggf. auch zuriickwirken kénnen.

Obgleich die Independent Research GmbH Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwdahnten Un-
ternehmen angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die Independent Research GmbH
samtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann,
bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die Independent Research GmbH Gbernimmt weder eine Haftung fir sol-
che Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

Die Independent Research GmbH ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu
dem/den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die Research Analysten der Inde-
pendent Research GmbH liefern ebenfalls wichtigen Input fir Investment Banking- und andere Verfahren zur
Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten davon ausgehen, dass die Independent Research GmbH und de-
ren jeweilige verbundene Unternehmen bestrebt sind bzw. sein werden, Investment Banking- oder sonstige
Geschéfte von dem bzw. den Unternehmen, die Gegenstand dieser Studie sind, zu akquirieren, und dass die
Research-Analysten, die an der Erstellung dieser Studie beteiligt waren, im Rahmen des geltenden Rechts am
Zustandekommen eines solchen Geschdfts beteiligt sein kdnnen. Die Independent Research GmbH und/oder
deren jeweilige verbundene Unternehmen sowie deren Mitarbeiter halten méglicherweise Positionen in die-
sen Wertpapieren oder tétigen Geschéfte mit diesen Wertpapieren.

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergiitet. Der/die Verfasser
dieser Studie erhdlt/erhalten eine Vergiitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitét der Independent
Research GmbH basiert, welche Ertrége aus dem Investment Banking-Geschéft und anderen Geschdéftsberei-
chen des Unternehmens einschlieft. Die Analysten der Independent Research GmbH und deren Haushalts-
mitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, diirfen grundsatzlich kein finanzielles Interesse
an Finanzinstrumenten von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschéftslei-
tung, ihrer leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in diesem
Dokument erwéhnten Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen
diese Finanzinstrumente oder damit zusammenhdngende Investments jeweils aufstocken oder verguBern. Die
Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen k&nnen als Betreuver fir die Finanzinstrumente
oder damit zusammenhdngender Investments fungieren, sie auf eigene Rechnung an Kunden verkaufen oder
von ihnen kaufen, Investmentbank-Dienstleistungen fir oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder sol-
che Dienstleistungen anbieten und kdnnen auch im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschissen dieser
Emittenten vertreten sein.

Mit Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschréin-
kungen.
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