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Informationstableau
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Erstellt am: 21.11.2013
Creditreform ID: 215.1269709 Gliltig bis max.: 20.11.2014
5 ; . . . 591 (Durchschnitt
Geschaftsleitung: Siegfried Hofreiter (CEO/CFO) Mitarbeiter: ( 2012)
Ulf Hammerich (COO Agrar)
i 124,47 Mio. EUR
Bert Wigger (CBDO/CIO) Gesamtleistung: (Gi. 2012)
(Haupt-)Branche: Betrieb von landwirtschaftlichen Flachen und Biogasanlagen sowie Produktion von Lebensmit-
teln
Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wurde der KTG Agrar SE (Konzern) ein umfassender Ratingbericht inkl.
Zertifikat ausgehéandigt. Dieser enthalt umfassende Informationen zum Rating des Unternehmens. Bei
Unstimmigkeiten ist der Ratingbericht maRgeblich. Eine Verdffentlichung der Inhalte des Berichts von
Seiten der Creditreform Rating AG ist ausgeschlossen.

Zusammenfassung

Die KTG Agrar SE (Konzern) ist mit rd. 40.150 ha landwirtschaftlich bearbeiteter Flache ein fihrender europa-
ischer Marktteilnehmer in der Produktion und dem Vertrieb von Agrarprodukten sowie fir Dienstleistungen im
Agrarsektor. Der Vertrieb von 6kologischen und konventionellen Marktfriichten erfolgt zum Teil Uber die KTG-
eigenen Lebensmittelmarken, die ebenso wie der Bereich Energie, einen stark wachstumsorientierten Ge-
schaftsbereich darstellen. Der KTG Konzern erzielte im Geschéaftsjahr 2012 mit durchschnittlich ca. 591 (Vj.:
484) fest angestellten Mitarbeitern eine Konzern-Gesamtleistung i.H.v. rd. 124,5 Mio. EUR (Vj. rd. 93,1 Mio.
EUR) und einen Konzernjahresuberschuss (vor Verwendung) i.H.v. 8,4 Mio. EUR (Vj. 1,2 Mio. EUR).

KTG Agrar SE Strukturbilanz (Konzern)
Konzernjahresabschluss per 31.12. 2012 2011
(HGB) IST IST
Bilanzanalytische Bilanzsumme 439,1 Mio. EUR 304,1 Mio. EUR
Bilanzanalytische Eigenkapitalquote 17,5% 19,5%
Gesamtleistung® 124,5 Mio. EUR 93,1 Mio. EUR
Jahresiiberschuss (vor Verwendung) 8,4 Mio. EUR 1,2 Mio. EUR
Gesamtkapitalrentabilitat 5,9% 3,5%
Umsatzrentabilitét 10,7% 7,5%
Cashflow zur Gesamtleistung 4,3% 9,3%

Damit wird der KTG Agrar SE (Konzern) eine weiterhin stark befriedigende Bonitét attestiert, die im Vergleich
zur Branche und zur Gesamtwirtschaft einer tberdurchschnittlichen Beurteilung entspricht.

! Die Gesamtleistung wird als Summe der GuV-Positionen Umsatzerlése, Bestandsveranderungen sowie andere aktivierten Eigenleis-
tungen, exklusive sonstige betriebliche Ertrage, berechnet.
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Strukturinformationen

Die KTG Agrar SE wurde im Jahr 2000 als GmbH gegriindet und im Jahr 2004 in eine Aktiengesellschaft
umgewandelt. Am 23.08.2013 stimmten die Aktion&re auf einer aul3erordentlichen Hauptversammlung mit
der erforderlichen Mehrheit dem Umwandlungsbeschluss in die Rechtsform einer européischen SE zu. Die
Eintragung in das Handelsregister ist am 04. November 2013 im Amtsgericht Hamburg erfolgt. Hauptaktio-
nar der KTG Agrar SE ist die KTG Holding GmbH. Diese hélt rd. 38% der Anteile. Der Rest befindet sich im
Freefloat (rd. 62%).

Gegenstand des Unternehmens ist die Bewirtschaftung von landwirtschaftlichen Flachen, der Handel mit
landwirtschaftlichen Produkten, die Errichtung und der Betrieb von Anlagen zur Erzeugung von Biogas-
Energie, die Lebensmittelproduktion unter eigenen Marken sowie die Erbringung von Beratungsleistungen.
Zur eindeutigen Trennung der Geschaftsbereiche sowie auf Grund standortbedingter und finanzierungssei-
tiger Erfordernisse werden einzelne Aktivitdten der KTG in diversen Gesellschaften gebiindelt. Dies sind
heute der Bereich Agrar mit dem konventionellen und 6kologischem Marktfruchtanbau, den erganzenden
Agraraktivitaten sowie der Tierproduktion, der Bereich Energie, der im Teilkonzern KTG Energie AG gebiin-
delt ist, sowie der Bereich Food, in dem die Herstellung von Lebensmitteln, Uberwiegend aus selbsterzeug-
ten Feldfrichten, sowie auf Lebensmittel bezogene Logistikdienstleistungen konzentriert sind.

Auf Grund von Markt- und Finanzierungserfordernissen sowie aus Griinden der Risikobegrenzung wurde
der bestehende gesellschaftsrechtliche Aufbau gewéhlt. Die Aufbauorganisation ist aufgrund dieser ein-
schlagigen Erfordernisse sehr komplex, bezogen auf die Geschéftsbereiche jedoch plausibel. Insgesamt ist
die Aufbauorganisation als zweckentsprechend einzuordnen. Ein Teil der Aktivitaten erfolgt in Beteiligungen
(bes. in Russland und Ruménien) sowie in verschiedenen, nicht konsolidierten nahestehenden Unterneh-
men.

Im Zuge des bisherigen und geplanten Wachstums sind permanent organisatorische Anpassungen erfor-
derlich, beispielsweise hinsichtlich einheitlicher Dokumentations- und Controllingstandards bzw. der Ver-
besserung des internen Kontrollsystems. Trotz der komplexen Unternehmensstrukturen zeichnet sich die
Berichtsgesellschaft durch flache Hierarchien aus, wodurch zeitnahe Entscheidungsfindungen beginstigt
werden.

Im Geschaftsjahr 2012 sowie im laufenden Jahr hat die KTG Agrar SE im Zuge des Wachstums in allen
Kerngeschéftsfeldern weitere Tochtergesellschaften erworben.

Markt, Produkte

Die KTG ist ein integrierter Landwirtschaftskonzern mit starken Expansionsabsichten im Bereich erneuerba-
rer Energien sowie im Bereich Lebensmittelproduktion.
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Landwirtschaftliche
Produkte

OKOLOGISCHER
MARKTFRUCHTANBAU

Kérnermais, Weizen,
Reggen, Dinkel, Hafer,
Triticale, Lupine, Gemuse,
Raps, Luzerne, Gras

Landwirtschaftliche Produkte

nachwachsende Rohstoffe

KONVENTIONELLER
MARKTFRUCHTANBAU

Kérnermais, Weizen, Roggen,
Gerste, Raps,
Zuckerriben, Hirse, Triticale

ERGANZENDE
AGRARAKTIVITATEN

Farm-Management, Anbau
von Sonder-kulturen, Ein~

und Verkauf von Maschinen,

Agrar-Dienstleistungen
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ENERGIEPRODUKTION,
BIOGAS

Strom, Wérme, Bio-Diinger,
Bio-Methan, Anlagenbau,
Ingenieurleistungen,
biologische Betreuung

LEBENSMITTEL

Tiefkahlprodukte und
(Bio-)Fertiggerichte,
Msli, Cerealien

Mehle, Gemase, Snacks,

Speisedle

1994 1998 2006 2011

Farm management,
Dienstleistungen

Prozesswdrme, Gas, Strom

Quelle: KTG

Die KTG Unternehmensgruppe zéahlt mit rd. 40.150 ha bewirtschafteter Flachen europaweit zu den gréfiten
Landwirtschaftsbetrieben. Mit rd. 32.150 ha liegt der gro3te Teil der Flache in Deutschland. Das Unterneh-
men bewirtschaftet weitere 8.000 ha in Litauen. Im Rahmen der Beteiligungen werden weitere Fléchen in
Rumanien und Russland bewirtschaftet.

Die Geschaftstatigkeit der KTG Unternehmensgruppe wird durch die EU-Agrarpolitik beeinflusst. Nach Dar-
stellung der Unternehmensleitung wird die Agrarreform der Européaischen Union keine signifikanten Auswir-
kungen auf die Geschaftsentwicklung der KTG Agrar SE haben. Mit der Strategie der 6kologischen und
hochwertigen konventionellen Agrarproduktion erfillt das Unternehmen die Plane der EU, die einen deutlich
hdheren Anteil an 6kologisch bewirtschafteten Flachen vorsehen. Im Geschéftsfeld Energieproduktion/ Bio-
gasanlagen sind die Marktbedingungen insbesondere durch das Erneuerbare Energien Gesetz (EEG) und
die Gasnetzzugangsverordnung (GasNZV) bestimmt. Diese regeln mafigeblich die Abnahmeverpflichtun-
gen der Energieversorgungsunternehmen (EVU) sowie die garantierten Einspeisevergutungen. Das Erneu-
erbare Energien Warmegesetz (EEWarmeG) sieht darliber hinaus finanzielle Férderungen vor. Die KTG hat
sich durch einen raschen Kapazitatsausbau die entsprechend bestehenden Forderungen gesichert. Inwie-
weit sich kuinftige mogliche regulatorische Anderungen auf das Geschaftsfeld auswirken, bleibt abzuwarten.

Aufgrund der Unternehmensgréf3e und des integrierten Geschaftsmodells existieren Alleinstellungsmerkma-
le und Wettbewerbsvorteile. Ein erstes Alleinstellungsmerkmal besteht zunachst in einer fir den Verbrau-
cher transparenten und nachvollziehbaren Herstellung von Lebensmitteln aus selbst erzeugten Feldfriichten
(,Vom Acker auf den Teller®). Ein weiteres Alleinstellungsmerkmal besteht in der Versorgung der Biogasan-
lagen mit selbst erzeugten Input aus Zweitfriichten und in der Ausbringung des Gérrestes als 6kologischen
Dunger auf eigenen Flachen. Durch diese Alleinstellungsmerkmale sowie durch die synergetische Verflech-
tung der drei Kerngeschéftsbereiche sind die Markteintrittsbarrieren fir Wettbewerber hoch. Das Unterneh-
men verfolgt die Strategie der Vertiefung der Wertschdpfungskette in allen Unternehmensbereichen. Seit
dem Jahr 2011 nach der Ubernahme der Marke Frenzel ist es dem Konzern gelungen, in die Lebensmittel-
produktion einzusteigen. Inzwischen gehéren auch die Marken BioFarmers, Bio Zentrale und Naturoel An-
klam zum KTG Konzern. Weitere Lebensmittelmarken, wie die Marke ,Die Landwirte“, befinden sich im
Aufbau. Derzeit werden Uber 200 Produkte unter 6 Marken vom KTG Konzern produziert. Durch die suk-
zessive Ausweitung der Geschéftstatigkeit auf den Foodbereich sieht sich die KTG Agrar SE den erhdhten
Markterfordernissen hinsichtlich Hygieneanforderungen, Lagerhaltung und hoher Wettbewerbsintensitét
durch das im Rahmen der getatigten Ubernahmen erworbenen Branchen-Knowhow, die erworbenen Markt-
zugénge sowie die bestehenden eigenen Erfahrungen im Zusammenhang mit den Anforderungen im 6kolo-
gischen Marktfruchtbau gut positioniert. Die jlingst erzielten Vertragsabschliisse mit dem Lebensmittelein-
zelhandel bestéatigen dies. Die weitere Entwicklung in diesem Bereich bleibt jedoch u.E. angesichts der in
Umsetzung befindlichen Integration der erworbenen Unternehmen sowie des schnellen Wachstums abzu-
warten.
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Erhebliche Synergiepotenziale bestehen darliber hinaus Uber die Ausweitung des sogenannten Zweit-
fruchtanbaus zwischen den Geschéftsfeldern Agrar und Energie. Synergien zwischen den Geschéftsfeldern
zeigen sich insbesondere an der Schnittstelle von Marktfruchtanbau und dem Betrieb von Biogasanlagen.
Der Feedstock fur die Biogasanlagen wird selbst hergestellt, wodurch lieferantenseitige Abh&ngigkeiten
reduziert werden kénnen und eine Abkopplung von der allgemeinen Preisentwicklung fiir die Inputstoffe
erreicht wird.

Basierend auf den Auswertungen der Insolvenzquotenenwicklung der fir den KTG Konzern maf3geblichen
Branchen ,Anbau von Getreide®, ,Elektrizitdtserzeugung ohne Fremdbezug zur Verteilung” und ,Herstellung
von Nahrungs- und Futtermitteln® ist fir die Berichtsgesellschaft insgesamt ein deutlich reduziertes Bran-
chenrisiko festzustellen. Neben dem Insolvenzgeschehen der Tatigkeitsbranchen des KTG Konzerns wur-
den weitere Brancheninformationen sowie die bilanzbezogenen Kennzahlenstrukturen der Wettbewerbs-
branche analysiert und in die Beurteilung der Branche mit einbezogen. Auch die UnternehmensgréfRe der
KTG Agrar SE (Konzern) in den maf3geblich relevanten Geschéftsfeldern sowie das integrierte Geschafts-
modell haben positiven Einfluss auf die Positionierung im Markt- und Wettbewerbsumfeld. Die Gesamtbe-
trachtung lasst auf ein deutlich verringertes Branchenrisiko fur die KTG Agrar SE (Konzern) im Vergleich zur
Gesamtwirtschaft schlieBen. Fir die Agraraktivitdten in Russland und Ruménien sehen wir dartiber hinaus
ein Landerrisiko.

Strategie

Die Strategie der KTG ist auf Wachstum und Risikodiversifizierung ausgerichtet. Im historischen Kernge-
schaftsfeld des konventionellen und 6kologischen Marktfruchtanbaus soll dies tiber den sukzessiven Aus-
bau des Flachenbestands realisiert werden.

Mit Blick auf die Umsatzerlose werden kinftig insbesondere die Geschéftsfelder Energieprodukti-
on/Biogasanlagen sowie die Produktion von Nahrungsmitteln von grof3er Bedeutung fir die KTG Unterneh-
mensgruppe sein. In diesen Geschaftsbereichen verfolgt die Geschéftsleitung eine starke Expansionsstra-
tegie. Im Bereich Energie konnte der KTG Agrar Konzern sowohl durch Investitionen in eigene Anlagen als
auch durch den Zukauf bestehender Anlagen die elektrische Leistung auf nunmehr 41 MW zu steigern. Das
relativ neue Segment Food hat sich im letzten Jahr ebenso sehr positiv entwickelt und weist besonders
hohe Wachstumsraten aus.

Durch die strategisch motivierten Akquisitionen im Verlauf der Jahre 2011 und 2012 konnte die KTG Unter-
nehmensgruppe weitere 6konomisch attraktive Wertschopfungsquellen erschliel3en, die zielgerichtet in das
integrierte Geschaftsmodell eingebunden werden. Hierzu zéhlen die Ubernahmen der Frenzel Tiefkiihlkost
(Lebensmittel/Tiefkiihlkost), der Olmihle Anklam (Speisedlproduktion) sowie der Marken Biofarmers und
Biozentrale.

Im Bereich der Agrardienstleistungen hat sich die KTG Agrar SE als agrarnaher Dienstleister etabliert, die
ihre Erfahrung, ihr Knowhow und ihren Maschinenpark im Farmmanagement fur die Bewirtschaftung von
Agrarflachen zur Verfiigung stellen kann, die nicht selbst bewirtschaftet werden kdnnen oder durch im Agr-
arbetrieb unerfahrene Investoren erworben wurden. Dazu z&éhlen auch Dienstleistungen zur Anlage, Pflege
und Ernte von Kurzholzumtriebsplantagen. Fir die im Rahmen des Farmmanagements bisher betriebene
Flachen in Russland und Ruménien bestanden Optionen, sich an den Agrarbetrieben zu beteiligen. Auf
Grund der in den vergangenen Jahren erworbenen Erfahrungen in diesem Segment hat sich die Berichts-
gesellschaft entschlossen, diese im Jahr 2013 wahrzunehmen, wodurch sich das Risiko- und Chancenprofil
in diesem Segment vom relativ margenschwachen dafir aber risikoverminderten Dienstleistungsmodell hin
zu einem mit einem erhohten Risiko und héheren Ertragschancen verbundenen Beteiligungsmodell gewan-
delt hat.

Die Ausrichtung des Geschéftsmodells auf den Zukunftsmarkt Erneuerbare Energien sowie auf den Le-
bensmittelmarkt ist in Kombination mit den Erfahrungen aus dem historischen Kerngeschéft und den vom
Management erwarteten Effizienzen und Synergien unseres Erachtens nachhaltig geeignet, die geplante
positive Entwicklung der KTG Unternehmensgruppe zu bewirken (vgl. Aktuelle Geschéftsentwicklung). Mit
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den Akquisitionen kdénnen offenbar weitere Marktpotenziale frihzeitig erschlossen werden. Insbesondere
das integrierte Geschaftsmodell (Agrar, neue Energien und Lebensmittel) weist das Potential fir Effizienz-
vorteile, Synergieeffekte und Risikoreduzierungen auf, ist jedoch gerade in der Anfangsphase mit erhdhten
Risiken verbunden, welches einen ddmpfenden Einfluss auf die Risikobeurteilung hat.

Rechnungswesen/Controlling

Die Rechnungslegung erfolgt maf3geblich nach den Regelungen des HGB. Da vorerst kein Segmentwech-
sel an der Borse angestrebt wird, soll die Rechnungslegung nach HGB beibehalten werden. Im Rahmen
des Konzernabschlusses lasst der Vorstand regelmagig einen Abhéngigkeitsbericht erstellen und prifen. Im
Zuge der Umwandlung in eine SE wurde dartber hinaus eine Bescheinigung dariiber vorgelegt, dass die
Gesellschaft Uber Nettovermégenswerte mindestens in Hohe ihres Kapitals zuzlglich der kraft Gesetzes
oder Statut nicht ausschuttungsfahigen Ruiicklagen verfligt. Dartber hinaus wurde im Zuge der Anforderung
an eine zeitnahe Hauptversammlung der SE und die damit im Zusammenhang stehende ziigige Erarbeitung
des Konzernabschlusses fur den Teilkonzern KTG Energie AG ein abweichendes Geschaftsjahr jeweils
vom 1.11. zum 31.10. beschlossen.

Bedingt durch die EU-Agrarforderung fir viele Agrarprodukte kdnnen Budgetplanungen fur verschiedene
Kulturen auf dieser Basis mit hinreichender Sicherheit erstellt werden. Da fir die jeweiligen Kulturen (bspw.
Weizen) unterschiedliche Mindestpreise gezahlt werden und diese Kulturen anbauseitig unterschiedliche
Kostenstrukturen aufweisen, héngt die Budgetplanung maf3geblich von den angebauten Kulturen bzw. dem
Anbauplan ab. Aufgrund der Besonderheiten im Agrarsektor wird Controlling im Wesentlichen als Kosten-
Controlling verstanden. Die Planungen im Bereich Energie basieren auf stabilen Kosten- und Einnahmepo-
sitionen, wenngleich die zeitlich veranderte Inbetriebnahme neuer Anlagen regelméaRig zu Abweichungen
gegeniiber den Planungen fuhrt. Im Foodbereich lassen jingst abgeschlossene mittelfristige Liefervertrage
mit dem Lebensmitteleinzelhandel bei gleichzeitig friihzeitiger Sicherung der nicht im eigenen Konzern pro-
duzierten Rohstoffe eine verbesserte Planung zu.

Die einzelnen Unternehmen werden als Profit-Center geflihrt. Kosten lassen sich im Agrarbereich insbe-
sondere aus den Ackerschlagsdateien jedes Unternehmens sowie aus dem elektronischen Bordbuch der
Traktoren ermitteln. Die Steuerung als Profit-Center erlaubt umfassende Betriebsvergleiche (Benchmarking)
und die sehr zeitnahe Identifizierung von Schwachstellen in Betrieben. Dartiber hinaus wird das Controlling
sukzessive um die Notwendigkeiten im Lebensmitteleinzelhandel ausgebaut.

Als unterjahriges Steuerungsinstrumentarium dienen im Wesentlichen die betriebswirtschaftlichen Auswer-
tungen fir die Einzelgesellschaften mit entsprechendem Vorjahresvergleich. Diese Auswertungen werden in
der Regel quartalsweise bzw. halbjahrlich erstellt, bei Bedarf auch in kiirzeren Abstanden. Halbjahrlich er-
folgen umfassende Soll/lst-Vergleiche fur die Einzelgesellschaften sowie auf Konzernebene. Dies auch
bedingt durch die Notierung im Entry Standard an der Borse Frankfurt. Der Finanzstatus wird taglich Gber-
wacht und erganzt durch eine zweiwdchige Vorausschau.

Finanzen

Die KTG Agrar SE notiert seit 2007 im Entry Standard der Bérse Frankfurt (u.a.). Das Grundkapital betragt
aktuell 6.243,6 TEUR. Im August 2013 wurde fiir die KTG Agrar SE eine Dividende in Héhe von 20 ct je
Aktie (Vj. 18 ct/Aktie) beschlossen. Die Marktkapitalisierung betragt Anfang Oktober 2013 rd. 98 Mio. EUR.

Gestarkt durch den im Juli 2012 erfolgten IPO der KTG Energie AG sowie infolge eines deutlich positiven
Jahresergebnisses ist das bilanzanalytische Eigenkapital des KTG Agrar Konzerns zum 31.12.2012 um
17,5 Mio. EUR auf 76,9 Mio. EUR (Vj.: 59,3 Mio. EUR) gestiegen. Allerdings hat sich die Eigenkapitalquote
vor dem Hintergrund der starken Ausweitung der Bilanzsumme im Zuge des Wachstums von 19,5% im
Vorjahr auf 17,5% reduziert. Durch die Inbetriebnahme von weiteren Biogasanlagen, M&A-Aktivitaten in
allen Unternehmensbereichen sowie den Aufbau des Geschéfts in Osteuropa war zum 31.12.2012 ein An-
stieg der Bilanzsumme des Konzerns von 304,1 Mio. EUR im Vorjahr auf 439,1 Mio. EUR zu konstatieren.
Die Eigenkapitalquote hat sich insbesondere durch die Uberproportionale Ausweitung des Fremdkapitals,
vor allem vor dem Hintergrund der erfolgten Anleiheemissionen und —aufstockungen der KTG Agrar SE und
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der KTG Energie AG im Verlauf des Jahres 2012 reduziert. Die im Februar 2013 erfolgte Kapitalerh6hung,
wodurch das Eigenkapital um 8,5 Mio. EUR gestéarkt wurde, hatte darauf nur geringfiigig Einfluss.

Die strategisch nachvollziehbare Verschuldung ist im Geschéftsjahr 2013 nochmals deutlich angestiegen.
Von den gesamten Verbindlichkeiten in Hohe von 416,2 Mio. EUR zum 30.06.2013 entfallen 270,9 Mio.
EUR auf unbesicherte Anleihen, die seit 2010 durch die KTG Agrar SE und die KTG Energie AG begeben
bzw. aufgestockt wurden. Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten betrugen 118,9 Mio. EUR, davon
stellen 83,1 Mio. EUR mittel- und langfristige Kredite im Bereich Energie dar. Die sich daraus ableitenden
Verschuldungskennziffern haben zu einem dampfenden Einfluss auf die Risikobeurteilung gefiihrt, da der
Nachweis einer nachhaltigen Innenfinanzierungskratft in erforderlichem Maf3e auf Grund des sehr schnellen
Wachstums und dem damit in Zusammenhang stehenden Aufbau von Strukturkosten voraussichtlich erst
2015 erbracht werden kann.

Weiterhin stehen dem Konzern bei verschiedenen Banken Kreditlinien in Hohe von 34,4 Mio. EUR. Zum
12.09.2013 waren rd. 5 Mio. EUR freie Linien zu verzeichnen. Die unter Beriicksichtigung von Bankgutha-
ben in H6he von 17,8 Mio. EUR bestehen Liquiditatsreserven haben sich trotz Kapitalerhhung und weiterer
Anleihenaufstockung im Jahr 2013 u.a. im Zuge der Finanzierung des Working Capitals fir den Foodbe-
reich gegenuber dem Vorjahr deutlich reduziert.

Die Planungen und Prognosen der KTG dokumentieren die bisherige Einschatzung der Geschaftsfiihrung,
dass die aufgenommenen Anleihen planm&Rig zuriickgefiihrt werden kénnen. Die Ergebnislage und die
Innenfinanzierungskraft des Unternehmens sollen sich als Folge der bisher getatigten Investitionen in den
Bereichen Energie und Nahrung sukzessive verbessern. Ein Teil der Anleihefinanzierungen soll durch
Bankfinanzierungen im langfristigen Bereich, insbesondere fur erstellte und unter Volllast laufende Biogas-
anlagen, ersetzt werden. Als einer der Bausteine im Konzept der Rickfihrung der Anleihemittel erwagt die
Gesellschaft derzeit, die stillen Reserven des Konzerns flr Refinanzierungszwecke zu nutzen. Inwieweit die
sich derzeitig nach Darstellung des Managements abzeichnenden Optionen zur Rickfihrung der Anleihen
in Génze zum Tragen kommen, hangt nicht unwesentlich vom Erreichen der derzeit bestehenden Mittel-
fristplanungen in den einzelnen Geschaftsbereichen ab. Die weitere Entwicklung der Verschuldung sowie
der Ertragslage bleibt daher zu beobachten. Bisher haben die stark gestiegenen Finanzaufwendungen das
insgesamt steigende Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern relativiert. Teilweise ist dies den Anlaufver-
lusten im Bereich Energie sowie in Verbindung mit dem Ausbau der Lebensmittelmarken geschuldet. Vor
dem Hintergrund des integrierten Geschaftsmodels sowie mit Blick auf die bisherige dynamische Entwick-
lung der Gesamtleistung und des Betriebsergebnisses halten wir die Plane des Unternehmens jedoch fir
plausibel und erreichbar.

Risiken

Das Risikomanagement der KTG Unternehmensgruppe zeigt die zentralen Elemente der Risikoidentifizie-
rung, -quantifizierung und -bewertung. Fruhwarnindikatoren fir verschiedene Beobachtungsbereiche wur-
den ermittelt und in einem Risikohandbuch zusammengestellt. Fur die jeweiligen Beobachtungsbereiche
wurden verantwortliche Personen bestellt. Diese berichten in bestimmten ordentlichen Zyklen sowie be-
darfsabhéngig an den Vorstand. Der Vorstand hat das bestehende Risikomanagementsystem gem. Aktien-
recht weiter verbessert, Risikomanagement-Workshops wurden abgehalten und die Strukturen sukzessive
angepasst. Die divisionsorientierte Ausrichtung der Organisationsstrukturen erfordert u.E. kinftig die weite-
re Anpassung des Risikomanagements. Fir die KTG Unternehmensgruppe elementare Einzelrisiken wer-
den Uber Versicherungen abgedeckt. Eine weitere wichtige Versicherung ist die Bilanzschutzversicherung.
Diese deckt das Witterungsrisiko bei iberméaRiger Trockenheit/Duirre ab.

Im Agrarbereich wesentlich sind die volatilen Preisentwicklungen sowohl im Absatz- als auch im Beschaf-
fungsbereich, denen sich die KTG durch das integrierte Geschéaftsmodell sowie mittelfristige Vertrage zu
einem groRRen Teil entziehen kann. Im Foodbereich sind weitere Risiken im Hinblick auf gesetzliche Anfor-
derungen, Verderblichkeit der Waren sowie hohem Wettbewerbsdruck existent. Das Risiko von Produkti-
onsausféllen in der Lebensmittelproduktion wird durch die Erdffnung eines weiteren Standortes relativiert.

Es bestehen politische Risiken insbesondere hinsichtlich der EU-Agrarférderung und des Erneuerbare
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Energien Gesetzes (EEG) sowie der Gasnetzzugangsverordnung (GasNZzZV). Diesbezuglich wird auf die
Ausfiihrungen im Abschnitt ,Markt, Produkte“ verwiesen. Absatzsatzrisiken sind fur die KTG Unterneh-
mensgruppe gering. Zinsrisiken werden Uber geeignete Sicherungsgeschafte gesteuert. Wahrungsrisiken
sind ebenfalls sehr stark begrenzt.

Kundenseitige Risiken bestehen nur in Gberschaubarem Mafe. Risiken aus Birgschaften, Mithaftungsver-
pflichtungen und sonstigen finanziellen Verpflichtungen sind vorhanden. Es bestehen finanzielle sowie haf-
tungsrechtliche Verflechtungen auch zu nahestehenden und verbundenen Unternehmen, die nicht in den
Konsolidierungskreis einbezogen sind. Insbesondere existieren erhebliche Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen sowie Darlehensforderungen gegeniiber diesen Gesellschaften. Diese Sachverhalte stellen
auf Grund der Ausweitung der Wertschopfungstiefe, den damit verbundenen Risiken sowie den Landerrisi-
ken fir die KTG Unternehmensgruppe ein gestiegenes Risiko dar. Die Werthaltigkeit dieser Forderungen
wurde von dem Wirtschaftspriifer zum Bilanzstichtag 31.12.2012 bestatigt.

Fir die mit Anleihekapital zwischenfinanzierten Biogasanlagen und Agrarflachen existiert unseres Erach-
tens ein ausreichend standardisierter Kreditmarkt zur Sicherstellung der Endfinanzierung der jeweiligen
Anlagenobjekte. Daher stellt dies unseres Erachtens eher ein Eventualrisiko dar. Vielmehr erscheint auf
Grund des Volumens mittelfristig féalliger Anleihen das Finanztiming von grof3er Bedeutung. Es ist ein Klum-
penrisiko zu konstatieren. Der sehr starke, investitionsbedingte Fremdkapitalausbau stellt in diesem Zu-
sammenhang unseres Erachtens ein Risiko dar, auch wenn dies strategisch plausibel ist. Trotz der Qualitat
und der Chancen des integrierten Geschéaftsmodells, der etablierten Beziehungen zu Finanzierungspartnern
sowie der Mdglichkeiten zur Bestellung weiterer Sicherheiten leiten wir hieraus ein Risiko ab, das sich je-
doch bei Erreichen der geplanten steigenden Ertragskraft als beherrschbar darstellen sollte.

Risiken bestehen im Zuge der starken Wachstumsstrategie insbesondere hinsichtlich der organisatorischen
Anpassung. Auch kdnnte eine verzdgerte Inbetriebnahme der Biogasanlagen finanzielle Auswirkungen auf
die KTG Unternehmensgruppe haben. Darlber hinaus wandeln sich durch die Beteiligung an russischen
und rumanischen Agrarbetrieben debitorische Risiken in unternehmerische Risiken.
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Aktuelle Entwicklung

Die KTG Agrar SE konnte im Geschéftsjahr 2012 alle Kerngeschéftsfelder weiter ausbauen, was zu einer
deutlichen Erhéhung des Umsatzes und der Gesamtleistung gefiihrt hat. Die Anbauflache konnte im Jahr
2012 auf 38.800 ha erweitert und die Biogasanlagenkapazitat auf 35 MW ausgebaut werden. Im Geschéfts-
jahr 2012 wurden die Anteile an der Bio-Zentrale Naturprodukte GmbH Ubernommen sowie das Frische-
zentrum in Linthe aufgebaut. Durch die Entwicklung eigener Lebensmittelmarken sowohl im 6kologischen
als auch im konventionellen Bereich wurde ein deutliches Wachstum im Geschéftsbereich Nahrung erreicht.

Die folgende Tabelle zeigt die Geschéaftsentwicklung der KTG Agrar AG (Konzern) fir die letzten vier Ge-
schaftsjahre anhand ausgewahlter Kennwerte an.

KTG-Agrar AG (Konzern), 2009 2010 2011 2012
in Mio. € Ist Ist Ist Ist

Umsatzerlose 32,25 44,86 77,54 110,24
Bestandsveranderungen 3,21 8,00 10,23 9,17
Gesamtleistung? 40,18 53,04 93,12 124,47
Sonstige betriebliche Ertrage 19,52 17,73 19,08 43,70
EBITDA 12,54 17,6 21,12 37,00
EBIT 9,18 13,42 15,05 29,47
Finanzergebnis -2,31 -2,79 -7,15 -12,33
AuRerordentliches Ergebnis -0,23 -6,45 -4,76 -7,66
EBT 6,64 4,18 3,14 9,47
EAT 5,63 2,40 1,21 8,39

Im Vergleich zum Geschaftsjahr 2011 sind die Umsatzerlése um ca. 42% auf 110,2 Mio. EUR (Vj. 77,5 Mio.
EUR), die Gesamtleistung um 34% auf 124,5 Mio. EUR (Vj.: 93,1 Mio. EUR) gestiegen. Im Geschéaftsbe-
reich konventioneller Marktfruchtanbau konnte ein Wachstum um 52,4% auf 34,9 Mio. EUR (Vj.: 22,9
Mio. EUR) erreicht werden. Zum Teil war dieser Anstieg auf die fir den KTG-Agrar Konzern vorteilhafte
Entwicklung der Getreidepreise im Jahr 2012 zurlickzufihren. Im Bereich Energie wurde dank der Inbe-
triebnahme neuer sowie einer besseren Auslastung der bestehenden Biogasanlagen ein Umsatzwachstum
von 48,8% auf 31,9 Mio. EUR (Vj.: 21,5 Mio. EUR) erreicht. Nach der Ubernahme von Frenzel Tiefkiihlkost
im Jahr 2011 hat die Gesellschaft den Bereich Food weiter ausgebaut und neue Lebensmittelmarken tber-
nommen bzw. gegrundet. Insgesamt wurde in diesem Segment ein Umsatz von 17,3 Mio. EUR (Vj.: 8,8
Mio. EUR) und somit ein Wachstum gegenuber dem Vorjahr von rd. 97% erreicht. In den sonstigen Ge-
schéftsbereichen, wie Tierproduktion und ergdnzende Agraraktivitaten, die nicht zu den Kerngeschéftsfel-
dern des Unternehmens gehdren, wurden Umsatzerlése annahrend auf Vorjahresniveau erreicht. Der Roh-
ertrag konnte um 36% auf 60,1 Mio. EUR gesteigert werden. Bei den sonstigen betrieblichen Ertragen war
ein Anstieg um rd. 130% auf 43,7 Mio. EUR zu verzeichnen. Dabei ist diese Ertragsposition durch einmalige
Effekte in H6he von 16,2 Mio. EUR aus der Umplatzierung von Aktien an der KTG Energie AG gepragt. Des
Weiteren war in 2012 ein wesentlicher Anstieg der Erldse aus weiterberechneten Kosten fiir das Farmma-
nagement von 2,4 Mio. EUR auf 8,6 Mio. EUR zu verzeichnen. Es wird geplant, die Aktivitaten im Bereich
Farmmanagement, insbesondere im Ausland, weiter auszubauen.

Im Zuge des Wachstums haben sich im KTG Agrar Konzern auch die Aufwandspositionen geandert. Die
Personalaufwendungen sind deutlich von 11,7 Mio. EUR auf 17,7 Mio. EUR gestiegen. Im Wesentlichen
war dieser Anstieg durch den Aufbau der Fuhrungskréaftestrukturen zur Vorbereitung des Wachstums in
Osteuropa sowie durch die Verstarkung der Bereiche Marketing, Produktentwicklung und Vertrieb im Seg-
ment Nahrung begriindet. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind ebenso deutlich von 30,3 Mio.
EUR im Vorjahr auf 49,2 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2012 gestiegen. Diese Entwicklung ist auf einen An-

2 Die Gesamtleistung wird als Summe der GuV-Positionen Umsatzerldse, Bestandsveranderungen sowie andere aktivierten Eigenleis-
tungen, exklusive sonstige betriebliche Ertrage, berechnet
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stieg der Aufwendungen fir das Farmmanagement, denen entsprechende Erlése gegeniiber stehen, sowie
auf die Erhéhung der Transportkosten, Mieten, Pachten und Beratungskosten zurtickzufiihren.

Die Entwicklung des Betriebsergebnisses (EBIT) im Vergleich zum Vorjahr stellt sich positiv dar, allerdings
ist sie von einmaligen Effekten aus der Umplatzierung der KTG Energie-Aktien in H6he von 16,2 Mio. EUR
gepragt. Das von einmaligen Effekten bereinigte EBIT betrug in den Geschéftsjahren 2012 und 2011 13,3
Mio. EUR bzw. 11,0 Mio. EUR. Somit ist im Jahr 2012 eine Steigerung des bereinigten Betriebsergebnisses
um rd. 21% gegeniiber dem Vorjahreswert festzustellen.

Im Zuge der Anleiheemissionen zur langfristigen Finanzierung des Wachstums in allen Kerngeschéftsfel-
dern sowie der Inanspruchnahme weiterer Bankdarlehen haben sich die Finanzaufwendungen stark von 9,3
Mio. EUR im Vorjahr auf 17,7 Mio. EUR im Geschéaftsjahr 2012 erhoht. Das Finanzergebnis hat sich insge-
samt um 5,2 Mio. EUR verschlechtert und belief sich auf -12,3 Mio. EUR.

Wie in den Vorjahren, wurde das aul3erordentliche Ergebnis durch Mal3hahmen zur Wachstumsfinanzierung
gepragt. So sind die auRerordentlichen Aufwendungen in hohem MalRe auf die Kosten fiir den Borsengang
der KTG Energie AG im Juli 2012 und fur die Anleiheemission sowie auf Platzierungskosten fir das Bio-
wertpapier Il der KTG Agrar SE zurlckzufihren.

Insgesamt hat sich das bereinigte Ergebnis vor Steuern (EBT) trotz einer deutlich positiven Entwicklung des
Geschéaftsvolumens von 3,9 Mio. EUR im Vorjahr auf 0,9 Mio. EUR im Jahr 2012 verschlechtert. Griinde
dafur lagen in den im Zuge des Ausbaus der Kerngeschéftsbereiche gestiegenen betrieblichen Aufwendun-
gen sowie in einem schwacheren Finanzergebnis. Vor dem Hintergrund der ansteigenden Umsatzerlose,
wie auch die Geschaftsentwicklung im ersten Halbjahr 2013 zeigt, halten wir dies jedoch fir vertretbar. Al-
lerdings bleibt kritisch anzumerken, dass die Kapitalintensitat des Geschéaftsmodells der KTG Agrar SE und
die Verschuldung, wenngleich vor allem mittel- und langfristiger Natur, mit der Forcierung des Wachstums
deutlich angestiegen sind. Durch den Mittelzufluss aus dem Borsengang der KTG Energie AG konnte das
Konzern-Eigenkapital gestarkt werden. Trotzdem ist die bilanzanalytische Eigenkapitalquote zum
31.12.2012 weiter um 2% zuriickgegangen. Diese Entwicklung kénnte in geringem Umfang dadurch relati-
viert werden, dass die Gesellschaft im Februar 2013 eine Kapitalerhéhung durchgefiihrt hat, wodurch das
Eigenkapital um weitere 8,5 Mio. EUR gestéarkt wurde.

Im ersten Halbjahr 2013 konnte die Gesellschaft weiterhin ein deutliches Wachstum gegenuber dem glei-
chen Zeitraum im Vorjahr erreichen. Die Umsatzerlése sind um 116%, von 31,3 Mio. EUR auf 67,8 Mio.
EUR, gestiegen. Im naturgemafd schwécheren ersten Halbjahr konnte das Unternehmen die Umsatzerlése
im Agrarbereich (6kologischer und konventioneller Marktfruchtanbau, Tierproduktion und ergdnzende Agra-
raktivitaten) von 10,5 Mio. EUR im Vorjahr auf 15,7 Mio. EUR ausbauen. Besonders gute Wachstumsraten
waren in den Geschéftsbereichen Energie und Nahrung zu verzeichnen. Es wurden insgesamt 26,1 Mio.
EUR im Bereich Energie erwirtschaftet (Vj.: 13,6 Mio. EUR), was einem Wachstum um 92% gegentber dem
Vorjahr entspricht. Neben dem organischen Wachstum und der Optimierung der Auslastung bestehender
Anlagen ist dieser Anstieg auf die erstmalige Einbeziehung der Naturgas Quesitz GmbH zurtckzufihren.
Durch diese Ubernahme konnte die elektrische Leistung um 3,6 MW auf aktuell 41 MW gesteigert werden.
Dank der Ubernahme bzw. Einfilhrung weiterer Marken im Lebensmittelbereich sowie dank der Erschlie-
Bung neuer Vertriebskanale und Erweiterung des Kundenportfolios konnte das Unternehmen im Bereich
Nahrung eine Steigerung der Umsétze um 261% auf 26,0 Mio. EUR (Vj.: 7,2 Mio. EUR) erzielen. Die sons-
tigen betrieblichen Ertrage sind im Vergleich zum Vorjahreswert (ohne einmalige Ertrége) leicht zuriickge-
gangen (von 8,4 Mio. EUR auf 8,0 Mio. EUR). Bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen war ein An-
stieg um rd. 39% auf 23,6 Mio. EUR (Vj.: 16,9 Mio. EUR) zu verzeichnen. Das Betriebsergebnis (EBIT)
konnte im ersten Halbjahr 2013 von 8,2 Mio. EUR auf 12,0 Mio. EUR ausgebaut werden. Das Finanzergeb-
nis hat sich als Folge der gestiegenen Finanzaufwendungen weiter verschlechtert und erreichte -9,7 Mio.
EUR (Vj.: -5,0 Mio. EUR). Aufgrund der Verschlechterung des Finanzergebnisses ist das Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschéftstatigkeit um 0,8 Mio. EUR auf 2,3 Mio. EUR zurtickgegangen. Vor dem Hintergrund
der gegeniiber dem Vorjahr niedrigeren aufRerordentlichen Aufwendungen konnte in den ersten sechs Mo-
naten 2013 eine Steigerung des EAT auf 0,7 Mio. EUR (Vj.: 0,1 Mio. EUR) erreicht werden.
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In den kommenden Jahren sollen durch die stetige Erweiterung der Anbauflachen die Umsatzerlése im
klassischen und konventionellen Marktfruchtanbau kontinuierlich gesteigert werden. Bedingt durch starke
Investitionen in Biogasanlagen und deren sukzessive Inbetriebnahme werden kinftig Uberproportional stei-
gende Umsatzerlose aus diesem Geschéftsfeld geplant. Das relativ neue Geschéftsfeld Lebensmittel weist
ebenso deutliche Wachstumsraten auf. In den Folgejahren ist auf Basis dieser Geschéftsfelder eine weitere
Steigerung der Gesamtleistung geplant. Dabei soll die Verlangerung der Wertschépfungskette zu einer Ver-
besserung der Ergebnislage beitragen.

Das aufgrund der gestiegenen Finanzaufwendungen riicklaufige bereinigte Jahresergebnis sehen wir zwar
als kritisch an, der Konzern hat jedoch in den vergangenen Jahren die Investitionen in neue Geschéftsfelder
sehr forciert, was erwartungsgemaf eher in mittelfristiger Perspektive zu einer wesentlichen Verbesserung
der Ertragslage fihren wird. Allein im Geschéftsjahr 2012 wurden neben dem planméaRigen Ausbau des
Energiebereichs die Anteile an der Bio-Zentrale Naturprodukte Gbernommen, das Frischezentrum in Linthe
aufgebaut sowie eigene Lebensmittelmarken gegriindet. Des Weiteren baut die Gesellschaft ihre Auslands-
aktivitaten aus. Vor dem Hintergrund der stark ausgeweiteten Finanzverbindlichkeiten hat sich die Schul-
dendienstfahigkeit des Konzerns aktuell trotz des gestiegenen Geschéaftsvolumens nicht verbessert. Nach
uns vorliegenden Planwerten soll die Ertragskraft im Zuge des Wachstums aller Geschéftsbereiche mittel-
fristig gestarkt werden, was eine Verbesserung der Schuldendienstfahigkeit erwarten lasst. Im Hinblick auf
die Ruckfuhrung der Anleihen kénnen dartber hinaus Angabe gemal u.a. die vorhandenen stillen Reser-
ven zur Refinanzierung der Anleihemittel genutzt werden. Die fir Zwischenfinanzierungszwecke genutzten
Anleihemittel kbnnen auf3erdem insbesondere nach Fertigstellung und Inbetriebnahme der Anlageprojekte
in jeweils anlagenspezifische Endfinanzierungen Gberflhrt werden.

Wir halten das Geschéaftsmodell der KTG Agrar SE insgesamt fir nachhaltig geeignet, die positiv geplante
Geschaftsentwicklung zu bewirken, wenngleich die mittelfristig bestehenden Refinanzierungsrisiken zu be-
obachten bleiben.
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Disclaimer

MaRgeblich fur die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG
verdffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG“. Die Creditreform Rating AG erarbeitet da-
nach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhangige und objektive Meinung tGber
die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem
das Rating erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das
Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungséuf3erung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fiir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestutzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fir Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie
sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von
Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Be-
wertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfiigung gestellten Dokumente und Informationen voll-
standig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unverdndert und vollstandig den
Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG tUbernimmt keine Garantie fur die Richtigkeit
und Vollstéandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsmaRige Verwertung, ohne eine schriftliche Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verfal-
schen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht verdéffentlicht werden. Ausziige diurfen nur mit Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Veréffentlichung des Ratings ohne Kenntnis
der Creditreform Rating AG ist nicht zuldssig. Ausschlielich Ratings, die auf der Internetseite der
Creditreform Rating AG verdffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.
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