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Klar umrissene Perspektive

Die BKN biostrom AG, Emittentin der geplanten Unternehmensanleihe, ist die
Holding-Gesellschaft der BKN-Unternehmensgruppe. Die operativ tatigen Tochter-
gesellschaften werden zentral gefiihrt. Das Geschéaftsmodell umfasst die Projekt-
entwicklung und Betriebsfiihrung von Biogasanlagen fur Dritte (Finanzinvestoren)
sowie die Energieerzeugung im Eigenbetrieb. Letzteres wird zum wirtschaftlichen
Standbein erst nach Platzierung der Unternehmensanleihe; bislang hatten keine
ausreichenden Mittel fir den kapitalintensiven, dafiir hochprofitablen und durch
sicheren Cash flow gekennzeichneten Eigenbetrieb zur Verfugung gestanden. Der
Einstieg erfolgt Gber den Erwerb von bis zu sieben in Betrieb befindlichen landwirt-
schaftlichen Biogasanlagen (installierte Leistung: 3,3 MW) und mit Errichtung zweier
Objekte (Nennleistung: 2,0 MW), darunter ein grof3technisches zur energetischen
Nutzung von Reststoffen der Lebensmittelproduktion.

Die Bedienung der Anleihe wird durch den hohen, Uber das geltende Erneuerbare
Energien Gesetz (EEG) zudem sicheren Cash flow gewahrleistet. Ohne Marktzins-
anderung betragt selbst bei modelltechnisch angesetzt vollstandiger (100%) Fremd-
finanzierung die theoretische Dauer der Entschuldung zwoélf Jahre. Darliber hinaus
werden Pfandrechte an neun Objektgesellschaften bestellt (sieben bestehende
Biogasanlagen, zwei Anlagenneubauten). Der Nominalwert der Anleihe ist, auch
nach Abzug anderweitiger Glaubigeranspriche Dritter, durch den auf Basis von
Ertragswertmodellen hochgerechneten VerdulRerungsertrag abgedeckt (gute
Fungibilitdt am Sekundarmarkt). Weitere Konstruktionsmerkmale der Anleihe
definieren eine insgesamt dreistufige Besicherung.

Investitionen in Anlagen zur Biogaserzeugung (Stromeinspeisung und Warmebe-
reitstellung) zeichnen sich durch die mit EEG und Warmegesetz fur 20 Jahre
gewahrleiste wirtschaftliche Sicherheit aus. Der aktuelle Férderrahmen gilt in unver-
anderter Form seit Anfang 2009. Die ab Januar 2012 maf3gebliche EEG-Novelle
befindet sich in der politischen Diskussion. In einer von fossilen Brennstoffen weiter
abriickenden Versorgungsstrategie stellen die Grundlastfahigkeit von wetter-
unabhéngig produziertem Biogas und zudem die im Gegensatz zu Wind- oder
Solarkraftwerken bestehende Eignung zur unmittelbar bedarfsorientierten Strom-
erzeugung (Uber Speicherfahigkeit) gewichtige Argumente dar. Fiir die gesellschaft-
liche Akzeptanz von Biogas ist wichtig, den Eindruck eines Anbaus von Energie-
pflanzen zu Lasten landwirtschaftlicher Lebensmittelproduktion erfolgreich abzu-
wehren. Die kritische Richtung, die die politische Diskussion zeitweilig genommen
hatte, ist ins Leere gelaufen. Dennoch muss sich die Biogas-Branche auf Einschnit-
te in der kunftigen Forderpraxis einstellen. Wendet sich BKN biostrom wéhrend der
Anleihenlaufzeit wie geplant der Investition in nachfolgende, also ab 2012 ans Netz
gehende Biogasanlagen zu, wird die potenziell niedrigere Marge nicht die Fahigkeit
einschranken, die Anleihe zu bedienen.

Die Konzernfinanzdaten der Vergangenheit fielen schlecht aus, weil die mittlerweile
abgegebene Biodiesel-Sparte (Kraftstoffe) defizitar war. Belastungen strahlten dabei
stark auch auf die Biogas-Sparte aus, letztmals 2010. Kunftige Solvenzkennzahlen
(Post-Money) werden die Kapitalintensitat der Eigenbetriebsaktivitat widerspiegeln —
ein bei entsprechender Einordnung unproblematischer Sachverhalt. Die im Rahmen
dieser Ausarbeitung vorgenommene Projektion setzt auf dem unmittelbar Gber die
Anleihebegebung finanzierten Geschéftszuwachs und einer schrittweisen Um-
setzung der unabhéngig davon bestehenden Projektpipeline an. Einschlie3lich der
beiden Uber die Anleihebegebung finanzierten Neubau-Objekte befinden sich zehn
Standorte, fir die die Genehmigungen vollstandig vorliegen, in konkreter Planung
(Nennleistung mehr als 7 MW). Diese machen in etwa die Halfte des mit 85 Mio. €
angegebenen Volumens der Projektpipeline aus. Die aktuelle Entwicklungsrichtung
ergibt sich mit der Aufbereitung von Biogas zu Erdgasqualitdt und in diesem
Zusammenhang dem Ausbau neuer Serviceleistungen (Contracting; Vermarktung
von Strom und Wéarme). Insgesamt erdffnet die zukunftsgerichtete Projektpipeline
Potenziale, die deutlich Uber die Sicherstellung einer komfortablen Position der
Anleiheglaubiger hinausreicht.
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Die vorliegende Credit Research-Ausarbeitung zur geplanten Begebung einer Unter-
nehmensanleihe durch die BKN biostrom AG nimmt Einordnungen zu den folgenden
Gesichtspunkten der Solvenzbeurteilung vor:

- Verwendung des Emissionserloses,
- Projektion der Cash flow-Entwicklung der Emittentin,

- Positionierung des Geschaftsmodells der Emittentin innerhalb der Markte der
Erneuerbaren Energietrager,

- Entwicklungsperspektive der Emittentin,

- geltender regulatorischer Rahmen und gesellschaftlich-politische Diskussion
zum Ausbau der Biogaserzeugung,

- besondere Ausgestaltung zur Absicherung der Glaubigeranspriiche.

Verwendung des Emissionserloses

Die Verwendung der uber die Anleihebegebung zuflieBenden Mittel von 23,8 Mio. €
bis 24,2 Mio. € ist im Prospekt zum Grof3teil (19,2 Mio. €) konkret benannt.

So wird BKN biostrom 4,3 Mio. € fur bereits im Betrieb laufende Biogasanlagen mit
einer installierten Leistung von 2,5 MW von Dritten kaufen (Erwerb der Kommandit-
anteile der Objektgesellschaften). Diese Transaktion bildet den ersten Schritt in den
Eigenbetrieb, also die Erzeugung und Vermarktung von Strom und Warme. Es
handelt sich dabei samtlich um Objekte, die von BKN biostrom bis 2010 projektiert
worden sind und deren Betriebsfihrung innerhalb der Gruppe ausgefiihrt wird.
Die Emittentin verfigt damit Uber die umfassende Kenntnis der Objekte. Die BKN
biostrom AG ist zudem bereits Komplementér der Objektgesellschaften, allerdings
ohne Kapitalanteil (teilweise werden durch BKN biostrom auch Kommanditanteile,
wenngleich in vernachléassigbarer Grof3enordnung, gehalten).

Fur zwei weitere Objekte aus dem zu Ubernehmenden Bestandsportfolio sind Investi-
tionsauszahlungen von 13,8 Mio. € vorgesehen. Diese sind Anlageneubauten mit
einer Nennleistung von zusammen 2,0 MW. Sie werden zunachst vollstandig tber
die Anleiheerldse finanziert. Eine Umfinanzierung ist fir das zweite oder dritte Jahr
vorgesehen. Dann wird ein Fremdkapitalanteil, in der Regel 70% des Volumens, im
Rahmen einer klassischen Darlehensaufnahme eingerichtet. Die damit frei werden-
den Mittel stehen BKN biostrom fiir die Investition in nachfolgende Projekte zur Ver-
fugung (Anmerkung: aus der Anleihebegebung finanziertes und zeitweilig unge-
bundenes Vermdgen wird durch den bestellten Treuh@nder verwaltet). Wéahrend das
eine Projekt eher typisch strukturiert ist — Standort in Ostdeutschland mit 500 kW
Einspeiseleistung — sté3t BKN biostrom mit dem weiteren Projekt eine neue Entwick-
lungsrichtung an. Es handelt sich um eine groRtechnische Anlage, die an einem
niedersdchsischen Standort Reststoffe der Lebensmittelproduktion zur Biogas-
erzeugung verwerten wird. Der ,Spatenstich” fur die beiden Neubauten kann unmit-
telbar erfolgen.

Fur die Ablésung von Drittverbindlichkeiten einer weiteren Objektgesellschaft (BKN
biostrom halt bis zur vorgesehenen VeraufRerung Kommanditanteile) sind 1,1 Mio. €
vorgesehen.

Das Unternehmen plant, eine ber die benannten Verwendungen hinausreichende
Mittelvereinnahmung, also bis zu 5 Mio. €, fur die Finanzierung des allgemeinen
Geschéftsbetriebs einzusetzen, einschliellich der Ruckfuhrung kurzfristiger Verbind-
lichkeiten.
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Projektion der Cash flow-Entwicklung und der Solvenz

Zur Abschatzung der kinftigen Cash flow-Entwicklung haben wir uns eines verein-
fachten Modells bedient. Anders als die von der Emittentin aufgestellte Konzern-
planung, die auf einer Vielzahl interner Daten beruht, haben wir uns darauf
beschréankt, in Kenntnis typischer Einzelprojektdaten bestimmte Ansétze fortzufiihren
und hochzurechnen. Die Projektion beruht somit auf Annahmen zu Umsatz- und
Ergebniszahlen, die von der Konzernplanung abweichen. Dies gilt auch fur das lau-
fende Geschéftsjahr und die Etappen bei der Verauf3erung fertiggestellter und in der
Anlaufphase befindlicher Biogasanlagen. Das Potenzial, das sich aus Innovationen
der Leittechnik oder der Aufbereitung von Biogas zu Erdgasqualitat ergibt, bleibt
unberticksichtigt.

Kinftige Solvenzkennzahlen (Post-Money) werden die Kapitalintensitat der Eigen-
betriebsaktivitat widerspiegeln. So wird die Eigenkapitalquote von bislang 43,9%
(30. September 2010) in den Bereich von 25% absinken. Das Geschéaftsmodell von
BKN biostrom ist mit Aufnahme des Eigenbetriebs unter Substanzgesichtspunkten
einzuordnen. In diesem Zusammenhang stellen wir bezuglich der Entwicklung in
2010/11 fest, dass die Einbringung von im letzten Geschaftsbericht mit 1,8 Mio. €
angegebenen Forderungen mit Uberfalligkeit von mehr als einem Halbjahr erfolgreich
gelungen ist. Des Weiteren erscheint uns der Hinweis wichtig, dass die bilanziellen
Vermogenswertansétze plausibel begrindet sind. So handelt es sich bei der
Geschéfts- und Firmenwert-Position, die zum 30. September 2010 mit 8,7 Mio. €
knapp ein Viertel der Bilanzsumme ausmachte, um den Ansatz fur die Projektgesell-
schaften (ohne die beiden zum Stichtag zum Verkauf gestellten Anlagen), der dem
Uber funf Jahre geplanten und mit 9,2% abgezinsten Cash flow entspricht.

Auch unser vereinfachtes Modell umfasst Prognosereihen iber 20 Perioden (Darstel-
lung hier lediglich Prognosezeitraum Uber drei Geschaftsjahre). Bereits fiir die Gber-
nachste Periode (2012/13) schatzen wir den fir die Bedienung der Rickzahlungs-
anspriiche relevanten operativen Cash flow auf 3,3 Mio. € (nach Zinszahlungen von
angesetzten 2,1 Mio. €). Diese Mittelgenerierung entspricht einem Achtel der von uns
fur den zugehorigen Bilanzstichtag geschéatzten Nettofinanzverbindlichkeiten. Aus
unserem Modell ergibt sich die Feststellung, dass die Bedienung der Anleihe durch
den hohen, Uber das geltende EEG zudem sicheren Cash flow gewahrleistet ist. Der
Aspekt der Besicherung ist also lediglich eine Erganzung, auf die mit hoher Wahr-
scheinlichkeit kein Riickgriff zu nehmen sein wird. Ohne Marktzinsanderung betragt
selbst bei modelltechnisch angesetzt vollstandiger (100%) Fremdfinanzierung die
theoretische Dauer der Entschuldung zwolf Jahre (vollstdéndige Bedienung der Zins-
und Tilgungsverpflichtungen).

Cash flow-Projektion, Bilanzprognose und Solvenzkennzahlen (Post-Money)
- aggregierte Konzernebene -

Geschéftsjahresende: 30. September

Cash flow 2010/11e 2011/12e 2012/13e
Operativer Cash Flow 2.022 4511 5.409
Operativer Cash Flow inkl. Zinszahlungen 1.043 2.305 3.331
CAPEX 7.212 9.860 1.580
Freier Cash flow -6.169 -7.555 1.751
Bilanz 30. Sep. 11e 30. Sep. 12e 30. Sep. 13e
Liquiditat 3.300 3.300 3.300
Finanzverbindlichkeiten 34.265 32.160 29.029
Nettofinanzverbindlichkeiten 30.965 28.860 25.730
Eigenkapital (EK) 15.645 15.885 17.150
Bilanzsumme 64.193 62.328 60.463
Solvenzkennzahlen 30. Sep. 11e 30. Sep. 12e 30. Sep. 13e
Eigenkapital/ Bilanzsumme (EK-Quote) 24,4% 25,5% 28,4%
Nettofinanzverbindl./ Eigenkapital

(Nettoverschuldungsgrad od. Gearing) 197,9% 181,7% 150,0%
Nettofinanzverbindl./ EBITDA (Leverage) 14,15 6,27 4,38
EBITDA/ Zinsaufwand (Zinsdeckungsgrad) 2,29 2,13 2,90

Quelle: SRH AlsterResearch
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Biogaserzeugung als Baustein des Ausbaus Erneuerbarer Energien

Nicht Windenergie oder Photovoltaik, sondern Biomasse stellt in Deutschland unter
den nicht-fossilen und regenerativen Energietragern die meiste Energie bereit.
Wahrend es Uberwiegend die biogenen Feststoffe (Holzpellets) sind, die bei der
Warmeversorgung eine wichtige Rolle spielen, kommt der Biogaserzeugung bei der
Stromerzeugung eine emporschnellende Bedeutung zu. Der Energietrager befindet
sich auf einem kréftigen Aufwartspfad. Bei einem Kapazitdtszuwachs im Verlauf von
2010 um 20% (bezogen auf die angeschlossene Nennleistung) wurden im Gesamt-
jahr eine um 19% hohere Netzeinspeisung von Strom und eine um 17% angestiege-
ne Warmebereitstellung ermittelt. Zu dem 2010 aus regenerativen Energietragern
erzeugten Strom trug Biogas 12,6% bei (2009: 11,4%). Aktuell sind bundesweit Uber
6.000 Biogasanlagen im Betrieb.

Stromerzeugung aus EE: 101,7 TWh

o 'Windemergia:

i T

@ 'Wasaarkraf:
13.4%

mbloganer Antall des
Abfalia:
47 %

Photoveltalk:
1M18%

mDeponiagas:
0T %
X 126 % @ biogene
mKisrgas: Fastbrennztote:
1.1% blagens Miissigs 19%
Brennstofe: ¥
20 %
_Blo nasseantell” : rd. 33 3

Quelle: Bundesministerium fiir Umwelt, Reaktorsicherheit und Naturschutz (BMU)

Gemal der in Deutschland gesetzten Ausbauziele soll der Anteil der verschiedenen
Biomasse-Energietrager am nationalen Stromverbrauch bis 2020 auf 8% steigen; 2010
lag dieser Wert bei 5,5%. Damit vorgezeichnet ist ein fortschreitender Bedeutungszu-
wachs des Energietrdgers Biogas, insbesondere der Einspeisung von aufbereitetem
Biogas in das Erdgasnetz. Derzeit speisen bundesweit 40 Anlagen Biomethan ein,
noch einmal so viele werden 2011 hinzukommen. Bis 2020 sollen sechs Milliarden
Kubikmeter Biomethan im Erdgasnetz flieRen. Dazu missten jahrlich 120 Anlagen ge-
baut werden, was mangels geeigneter Standorte jedoch unrealistisch ist.

Nebenprodukte / Organischer

Energiepflanzen Reststoffe Abfall

Energietrager aus Biomasse

Gasférmig Flussig

Biodiesel
Bioethanol

Biogas
Pellets Biomethan

Verstromung im
Blockheizkraftwerk
(BHKW)
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Die Planung beziiglich der gesamten Wéarmeversorgung sieht fiir Biomasse insge-
samt einen von aktuell 9,0% auf dann 9,7% erhéhten Beitrag vor. Ahnlich ambitio-
niert wie die Zielsetzungen fir die Methaneinspeisung ist die noch bei den Bio-
Kraftstoffen zuriickzulegende Wegstrecke. Der Anteil von Biodiesel und Bioethanol
am Kraftstoffverbrauch lag 2010 bei 5,8%; fiir 2020 ist ein Anteil von 12% angestrebt.

Beitrag der erneuerbaren Energien zur Energiebereitstellung

Angaben Energiebereitstellung in Mrd. kWh (=TWh), der Zunahmen und Anteilsberechnungen in %

Strom Warme Kraftstoff Energie insgesamt
2009 2010 Zunahme 2009 2010 Zunahme 2009 2010 2009 2010 Zunahme
Wasserkraft 19,1 19,7 3% 19,1 19,7 3%
Windenergie 38,6 36,5 -5% 38,6 36,5 -5%
Biomasse 178,2
Anteil Biomasse
(regenerativer
Energietrager
insgesamt)
davon
Biogas 10,8 12,8 19% 6,5 7,6 17% 17,3 20,4 18%
Anteil Biogas
(regenerative
Energietrager
insgesamt) 11,4% 12,6% 5,3% 5,5%
Biogene Kraftstoffe 33,8 35,9 33,8 35,9 6%
davon
Biodiesel 26,0 26,6 26,0 26,6 2%
Bioethanol 6,7 8,7 6,7 8,7 29%
Photovoltaik 6,6 12,0 82% 6,6 12,0 82%
Solarthermie 4,7 52 11% 4,7 52 11%
Geothermie 4,9 5,6 14% 4,9 5,6 14%
Gesamt 94,6 101,7 8% 123,7 137,8 11% 33,8 35,9 252,1 275,4 9%
*(Pellets, biogene Abfalle)
Quelle: B inisterium fir Umwelt, Rq icherheit und Naturschutz (BMU); Stand Mérz 2011, eigene Berechnungen bezgl. der Energiebereitstellung Biogas 2009
SRH AlsterResearch AG Leinpfad 100 22299 Hamburg
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Wertschdpfung und Entwicklungsperspektive der BKN-Gruppe

BKN biostrom ist einer der fihrenden Projektentwickler fiir Biogas-Anlagen. Das 26
Mitarbeiter beschéftigende Unternehmen erbringt die Standortakquisition, verantwor-
tet die Genehmigungsablaufe und die Vertrdge mit den Energieversorgungsunter-
nehmen (EVU’s), bindelt die Finanzierung und tritt fur die Planungs- und Errich-
tungsphase als Generalunternehmer auf. Hinsichtlich der Bereitstellung des Eigen-
kapitalanteils von ublicherweise 30% des Investitionsbudgets wird auf zwei mit BKN
kooperierende Fondsinitiatoren zurlickgegriffen, welche die in Betreiber-Gesell-
schaften entwickelten Biogasanlagen Uberwiegend bei Privatpersonen platzieren.

Mit dem Anlagenbau selbst werden Drittunternehmen beauftragt; die BKN-Gruppe
arbeitet dazu mit EnviTec Biogas sowie mit BD AgroRenewables zusammen. Der
Inbetriebnahme der Anlagen durch BKN schlie3t sich die Erbringung vielféltiger
Serviceleistungen der Betriebsfihrung an. Mit dem laufenden Geschéftsjahr erfolgt
die Erweiterung der Wertschdpfungskette um den Eigenbetrieb; perspektivisch beab-
sichtigt der Vorstand, unter Einsatz innovativer Technologie auch in die selbstandige
Vermarktung von Strom und Warme (,Energie-Contracting®) einzusteigen.

BKN biostrom Enweiterung um Eigenbetrieb

Projektentwicklung und Betriebsfuhrung Erzeugung Vermarktung

. Planung Inbetrieb- Substrat- Betriebs- . .

o Standort- © Planung der @ Technische & Anbau auf @ Online-henitoring © Energizerzeugung © Stromerzeugung
akquisition Gesamtanlage Funkfionsprifung Pachifidchen durch Leittechnik mittels eigenar © Warmenutzung
o Subsiratverirdge o Stromnetz- @ Anlzuf @ Controling der @ Mikrobiologischer Anlagen o Gasaufbersitung
© Genshmigungen anbindung @ Technische ‘ertragspariner Senice © Garesteverwertung
und Gutachten © Energie- Abnshme @ Technischer & Energis-Contracting
o Verrage mit EVUz einspeisung @ Lbergabe Service g
o Finanzierung o Zukauf des o Kaufmannische
Anlapenbaus Betrizhsflihrun;
Quelle: BKN
Das von der BKN-Gruppe entwickelte Anlagen-Portfolio ist regional konzentriert auf
Ostdeutschland. Im Gegensatz zu den Kleinbetrieben in den alten Bundeslandern
(insbesondere in Suddeutschland) ermdglicht die im Osten ubliche Betriebsstruktur
die Anpachtung groRer und zusammenhéangender Anbauflachen fur die Versorgung
mit Energiepflanzen. Fir eine 500 kW-Biogasanlage ist eine Anbauflache von rund
200 ha zu kalkulieren.
Biogasanlagen b Bereits wahrend der ersten Entwicklungsphase der
; nl\.,,--* -\...I . . o .
in Deutschland %% ) ; & Projekte erfolgt die Abklarung und Sicherung _(_Jler
e i o 4 Rohstoffversorgung. Dazu werden Substratvertrage

mit regional ansassiger Landwirtschaft abgeschlos-
sen. Es handelt sich um jeweils 15 Jahre die Ver-
sorgungssicherheit herstellende Mengenvertrége
oder Flachenpachten, letztere mit einem gewissen
Restrisiko hinsichtlich der Ernteertrage. Von kinftig
zunehmender Bedeutung werden zudem Kontrakte
mit Betrieben der Lebensmittelproduktion sein. Die
Lieferpreise fur die Substrate orientieren sich nicht

Biogasanlagen-
standorte [Anzahl]

oy

@ 4biséd . ", .

LR an den jeweiligen Agrarmarktpreisen, sondern be-
@ ‘7 hbis 10 L . .
® 0 messen sich an den Betriebskosten der Lieferanten.

."I Die Regel sind zudem Verlangerungsoptionen.

Ein weiterer Vorteil des regionalen Schwerpunktes
Ostdeutschland ist, dass die Akzeptanz der Anlagen
vor Ort wesentlich hoher ist als in relevanten Ge-
bieten in Bayern (Schwaben) oder Niedersachsen.
Uberdurchschnittlich groBe Anlagen gibt es an
niederséchsischen Standorten, verbunden mit einer
lokal feststellbaren Verdrangung der Flache zur
Nahrungsmittelproduktion zugunsten des Anbaus
von Energiepflanzen (dazu Abbildung links zu den
Standorten der mittlerweile tber 6.000 Biogasan-
lagen).

Quelle: Deutsches
Biomasse Forschungs
Zentrum GmbH
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Bis Ende 2010 wurden von der BKN-Gruppe innerhalb von sechs Jahren 27 Biogas-
Anlagen realisiert; die installierte Leistung summiert sich auf 12,7 MW. Zwei Anlagen
standen zur VeraufBerung an (2x 500 kW). Einschlie3lich der beiden tber die An-
leihebegebung finanzierten Neubau-Objekte befinden sich zehn Standorte, fur die die
Genehmigungen vollstéandig vorliegen, in konkreter Planung (Nennleistung mehr als
7 MW). Diese machen in etwa die Halfte des mit 85 Mio. € angegebenen Volumens
der Projektpipeline aus (insgesamt 34 Standorte).

Wichtiges Element der strategischen Ausrichtung ist auch die Umsetzung des vor
einem Jahr eingerichteten Joint Ventures ETBKN mit EnviTec Biogas. An den
Gemeinschaftsunternehmen halt BKN biostrom einen Anteil von 25%. Derzeit befin-
den sich zwei Projekte in der Realisierung, eines davon mit einer Nennleistung von
1,75 MW.

Die typische Anlagengrofie liegt derzeit noch bei 500 kW. Die bei der Verstromung
im Blockheizkraftwerk (BHKW) entstehende Wéarme wird vor Ort genutzt, zum einen
fur die im Rahmen der Energietragerbereitstellung notwendige Trocknung, zudem fir
lokale Abnehmer wie Gewachshauser oder 6ffentliche Schwimmbader (Kraft-Warme-

Kopplung).

Im Vordergrund der aktuell entwickelten Standorte mit projektierten Anlagengrof3en
ab 1,0 MW steht nicht mehr die unmittelbare Verstromung uber ein Blockheizkraft-
werk vor Ort. Vielmehr wird angestrebt, vermehrt Anlagen zu realisieren, die das Bio-
gas in lokale Mikrogasnetze oder — ab Anlagengréf3e von 1,5 MW - ins Erdgasnetz
einspeisen. Regulatorische Grundlage ist das Gaseinspeisegesetz. Im Frihjahr hat
BKN biostrom eine Vereinbarung Uber die Errichtung dreier Anlagen zur Gasaufbe-
reitung und anschlieenden Einspeisung ins Erdgasnetz getroffen.

Aktionarsstruktur

BKN biostrom AG Besondere Risiken hinsichtlich der Emittentin

Die Entwicklung der BKN als eigenstandige Unternehmensgruppe héngt davon ab,

Familie dass Glnter Schlotmann, Vorstand und Mehrheitsaktionar, sich unverandert mit
Schlotmann hohem Einsatz einbringen kann. Ist dieses nicht mehr gewéahrleistet, so ist der
30% Wachstumskurs gefdhrdet. GemaR der von uns vorgenommenen Projektion wird

auch die fur den Fall eines Abknickens des Unternehmenswachstums anzusetzende

Stfi‘;?)fsnz Mittelgenerierung ausreichen, die Anleihe zu bedienen. Davon abgesehen steht im

’ Hintergrund die Méglichkeit, die Rickzahlung der Anleihe Uber die VerauRerung der
Objektgesellschaften zu bewerkstelligen.

Als Schwachpunkt des Betriebs von Biogasanlagen wird regelmafig die Preisent-

foﬁpi‘ wicklung fiir Energiepflanzen genannt. Im Zusammenhang mit der Unternehmensan-
23% leihe halten wir die Risiken nicht fur relevant, da die jeweils fir 15 Jahre vertraglich

gesicherte Rohstoffversorgung gar keine Beschaffungsliicke zulésst. Das gilt auch
fur nachfolgende Anlagen, deren Renditen sowohl auf der Beschaffungs- wie der
Quelle: BKN Vermarktungsseite auf tiberdurchschnittlich sicheren Kalkulationen beruhen werden.
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Regulatorischer Rahmen der Biomasse-Forderung

Investitionen in Anlagen zur Biogaserzeugung zeichnen sich durch die mit EEG und
Warmegesetz fur 20 Jahre gewahrleiste wirtschaftliche Sicherheit aus. Der aktuelle
Forderrahmen gilt in unveranderter Form seit Anfang 2009. Die ab Januar 2012 mal3-
gebliche EEG-Novelle befindet sich in der politischen Diskussion. In einer von
fossilen Brennstoffen weiter abriickenden Versorgungsstrategie stellen die Grund-
lastféahigkeit von wetterunabhéngig produziertem Biogas und zudem die im Gegen-
satz zu Wind- oder Solarkraftwerken bestehende Eignung zur unmittelbar bedarfs-
or]gntlerten Stromerzeugung (lUber Speicherfahigkeit) gewichtige Argumente dar. Die
kritische Richtung, die die politische Diskussion zeitweilig genommen hatte
(,Boni-Schwemme®), ist spéatestens mit der gesellschaftlichen Reaktion auf die
R_eaktorhavarie in Japan ins Leere gelaufen. Fur die gesellschaftliche Akzeptanz von
Biogas ist wichtig, den Eindruck eines Anbaus von Energiepflanzen zu Lasten
Ia}ndwirtschaftlicher Lebensmittelproduktion erfolgreich abzuwehren. Dennoch muss
§ICh die Biogas-Branche auf Einschnitte in der kinftigen Forderpraxis einstellen. Es
ist insbesondere davon auszugehen, dass im Rahmen der EEG-Novelle mit ver-
anollerten Anreizstrukturen auf den anhaltenden Anstieg der Energiemaisnutzung
(,Niedersachsen vermaist*) bei der Biogaserzeugung reagiert wird. Eine starkere
Gewichtung konnte der Einsatz organischer Reststoffe erfahren. Ein entsprechend
angepasstes Fordergerist dirfte die Branche auf ihrem Entwicklungspfad jedoch
kaum bremsen, zumal die Energieausbeute der Einsatzstoffe bei der Biogas-
verstromung hoch ist, gerade in Relation zur Herstellung von Biodiesel und Bio-
ethanol. Und mit der Produktion von Methan wird der universelle Charakter des
Energietragers Biogas nochmals unterstrichen.

Im BLICKFELD

Die Biogaserzeugung lauft aus dem Ruder

\ion Martin Dunzendorfer, wendet. Besonders hiufig wird in - Der Betreiber lief durchblicken,

Kritische Begleitung auch in den Medien,
hier der Bérsenzeitung in einer
MeinungséauRerung vom 14. Dez. 2010

Frankfurt Biogasanlagen Maissilage (durch Dermogasmarkt in Deutschland man wolle die dritte Novelle des
o pilcheiuregdirung haltbar gemach- EEG abwarten, denn dann konne es
Barsen-Zeltung, 14.12.2010  ter Mais) als Substrat eingesetzt, da i neue Rahmenbedingungen fiir die
Aus Kuhmist sollte Emfmf gewon-  Mais cinen hohen Ertrag iy friel e Slck zEche b ing (M) Férderung sulc‘hcr!\ihg{-n geben
nen werden, Nun werden Bier und masse pro Fliche aufweist. Zudem ‘
% | wohl auch Pommes Frites teurer, So  liefert Maissilage bei der Vergdrung  6000- - Erneuer- ¢ 1. Novelle | 2. Novelle 58005450 Ende der Boni-Schwemme?
- kann es gehen, wenn die Umsetzung  einen hohen Gasertrag. Aher auch bare- EEG EEG 5500
= | gutgemcinter Ideen aus dem Ruder  andere Pflanzensilagen (etwa Rog- 590 Energien- | Sl Tatsachlich ist branchenweir die
e Tauft, Die Rede ist von der Forde- gen) gewinnen an Bedeutung. Dies Gesetz Unsicherheit iiber die kiinftigen Rah-
Is rung von Biogasanlagen, in denen fiihrt aber zu einer Verdringung (EEG) menbedingungen groR. Die Biogas-
i | aus tierischen Exkrementen (Giille, bzw. Verknappung von Anbaufla: 409 [ 1600 yprernehmen scheine: ahnen,
B Festmist) und Energiepflanzen (2.B.  chen fiir andere Agrarrohstoffe und dass es mit der Boni-Schwemme
n Mais und Rilben) durch Vergirung tendenziell zu einer Verteuerung al- 3000 1200  bald zu Ende geht. sind Zu
d Biogas wird. ler landwirtschaftlichen Giiter. schiisse an die Nutzung innovativer
e Aufgrund der Subventionierung 2000 so Technologien (Technologie-Bonus),
'3 durch den Staat, der die Erfiillung di- Bier wird teurer die Verwendung nachwachsender
o verser Kriterien bei der Herstellung 8¢ Rohstoffe eder Giille (Nawaro-Bo-
m von Biogas jeweils mit einem Bonus  In einigen Regionen kann etwa 1000--725 400 s, darin enthalten der Giille-Bo-
e honoriert, sind die entsprechenden  der Bedarf an Braugerste nicht mehr 8 nus), die Anwendung von Kraft-
n Anlagen in den vergangenen Jahren ~ gedeckt werden. 2011, so schiitzen 0—F= I A 8, Wirme-Kopplung (KWK-Bonus) und
n, wie Pi aus dem Boden geschos- Marktkenner, muss erneur mehr als 1999 2000 2001 2002 2003 zuo.z 2005 2006 2007 2008 2003 2010° die Einhalung ven Grenzwerten
m sen. Nach Angaben der Fachagentur ~ die Hilfte der in Deutschland bend- bei den Formaldehyd-Emissionen
| o eathamete Rehstoffe GNR), Egten Menge importiert werden. — manans L Quslxiagetu locmderdefehaol,  (Formaldehyd-Bonus)  gebunden.
id | die 1993 auf Initiative der Bundes- Nicht zuletet deshalb haben Vertre- Die seit Januar 2009 giiltige
a- regierung ins Leben gerufen wurde, ter von Brauerciverbinden Preiser- des BEG sichert somit beim E
m ist die Zahl der Biogasanlagen in hohungen fiir den Kasten Bier im sondern auch in der Politl. Am zweiter Stelle, iibertroffen nur von sen von regenerativ - erz
I, Deutschland seit 2004, dem Jahrvor  nachsten Jahr zwischen 30 und 50 nichsten Freitag will Niedersachsen  Bayern (1681) U nd gefolgt von Ba-  Strom in das Netz eine im Vuglclch
rd Inkrafttreten der ersten Novelle des  Cent angekiindigt. Selbst Kartoffeln  mit einem EntschlieR im den-Wiirttemberg (612). Wie es in  zu konventionellem Strom deutlich
I Erncuerbare-Energien-Gesetzes werden manch pp, was zu  Bundesrat die bisherige Forderpoli- der Vorlage heiBt, die zumindest hohere und dariiber hinaus auf 20
B (EEG), von rund 2000 auf ge- erheblichen Preiss ungen der tik reformieren, Zicl der fi von Nordhei tfalen (329) und  Jahre garantierte Verglitung.
re schiitzte 5800 gestiegen. Noch weit  Rohware fithrt - sc Neuregelung der Biogaserzeugung Sachsen-Anhalt (190) unterstiezt Zwar ssen  Alternativen  zur
% stirker nahm in der gleichen Zeitdie Miinsterland, ein - sei es, die Elfizienz bei der Nurzung werden diirfte, sind in einigen Regio-  Energicerzeugung durch die zur
m installierte elekwische Leistung 7u, burg, wo z.B. dic borser von Blomasse zu steigern und die be-  nen ,die Grenzen des Wachstums be-  Neige gehenden fossilen Brennstoffe
m namlich von knapp 250 auf etwa vitec ihren Sirz hat. Im stehende Konkurrenz um Anbaufli-  reits heute erreicht”, Dafur gibt es  gefunden werden, doch Fehlanreize,
m 2300 Megawatt. Jahr kénnten alsa auch . chen zu reduzieren. zahlreiche Anzeichen — und das wie sie im Biogasmarkt gesetzt wur-
[ Dies allein wire natiirlich kein rungen bei Pommes It Das Bundesland ist von der Proble-  nicht nur auf dem Mark fiir Argrar-  den, diirfen deshalb nicht zur Heili-
*- Grund zur Klage, doch werden im-  ten ader i(arrnﬁrklwp: anstehen. matik beson ark betroffen: Ge-  rohstoffe. S0 wurde Ende vergange- gen Kuh werden = und schon gar
n mer haufiger statt Rindermist und Seit einiger Zeit regt sich jedoch maf dem Fachverband Biogas ran-  ner Woche bekannt, dass es mut ei-  nicht deren Mist.
ab Schweinegiille Mais, Getreide oder Widerstand, nicht nur unter lh("‘pmr gierte Niedersachsen Ende 2009 mit  ner geplanten lage bei Wen-

herstellung ver- duzenten und Kartoffelverarbeitern, 950 Biogasanlagen bundesweit an  den (Sauerland) vorerst michts wird.  » Bericht Seite 10

~ | Raben zur Biogasl

Energiepflanzen: Anbauflache in Deutschland

Angaben in Tsd. Hektar, Zunahme in %

Zunahme Zunahme
2008 2
009 08/09 2010 09/10

Raps fur Biodiesel / Pflanzendl 915 942 3% 940 0%
Zucker u. Stérke fur Bioethanol 187 226 21% 240 6%
Pflanzen fur Biogas 500 530 6% 650 23%

Biogas-Anteil an

Anbauflache fiir

Energiepflanzen 31% 31% 35%
Dauerkulturen fur Festbrennstoffe 2 4 4
Gesamt 1.604 1.702 6% 1.834 8%

Quelle: Fachagentur Nachwachsende Rohstoffe e.V. (FNR)

SRH AlsterResearch AG Leinpfad 100 22299 Hamburg
Stand der Analyse: 11. Mai 2011 Seite 8



BKN biostrom

Ausgestaltung der Anleihebesicherung

Die Unternehmensanleihe der BKN biostrom ist mit einer dreistufigen Besicherung
ausgestattet.

Die gesamten Forderungen der Anleiheglaubiger werden durch die Bestellung von
Pfandrechten an den Kommanditanteilen der Objektgesellschaften abgesichert. Bei
Anleihebegebung besteht diese Besicherung aus Pfandrechten an neun Objekt-
gesellschaften (sieben bestehende Biogasanlagen, zwei Anlagenneubauten). Der
Nominalwert der Anleihe ist, auch nach Abzug anderweitiger Glaubigeranspriiche
Dritter, durch den auf Basis von Ertragswertmodellen hochgerechneten Veraul3e-
rungsertrag jederzeit abgedeckt. Die gute Fungibilitdt der Biogasanlagen am Sekun-
darmarkt gewahrleistet, dass die Ruckzahlung der Anleihe lber Verduf3erungen
problemlos finanziert wéare. Jedes bestellte Pfandrecht dient der vollstidndigen
Besicherung samtlicher Forderungen aus der Anleihe.

Die Abtretung der Einspeisevergitung wird Uber eine tempordre Mittelvereinnah-
mung auf einem Treuhandkonto umgesetzt. Dabei handelt es sich um die fur die
Energiebereitstellung entsprechend des EEG zuflieBenden Einzahlungen, die nach
Abzug von Betriebskosten und vorrangigen Kapitaldiensten (aus Darlehensverpflich-
tungen des Fremdkapitalanteils) verbleiben. Das Treuhandkonto wird bis zur Hohe
der jeweils folgenden Zinszahlung aufgefullt. Somit stehen die Anleihezinsen im Vor-
hinein liquide zur Auszahlung bereit.

Dritter Punkt ist die treuh&nderische Verwahrung, die dann greift, wenn aus der An-
leihebegebung finanziertes Vermdgen nach Freigabe durch den Treuhénder zeit-
weilig nicht in bestellten Pfandrechten an Objektgesellschaften gebunden ist. Die
aufgrund der VermdgenswertverauRerung eingehenden Mittel werden auf einem
Treuhandkonto vereinnahmt, bis ein den freigegebenen Sicherheiten gleichwertiges
anderes Pfandrecht bestellt ist. Eine Mittelverwendungskontrolle findet nicht statt; die
Konstruktion stellt dennoch sicher, dass keine Mittel fir Zwecke aufRerhalb der Bio-
gas-Wertschdpfungskette eingesetzt werden.

SRH AlsterResearch AG Leinpfad 100 22299 Hamburg
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Anhang: Finanzdaten bis 2012/13e

- aggregierte Konzernebene* -

Post-Money-Finanzdaten BKN biostrom

Rechnungslegung nach IFRS**; Angaben aus GuV, Bilanz, Kapitalflussrechnung in TEUR und in %

Geschéftsjahresende: 30. September

Umsatz & Ergebnis

Umsatzerlése
Veranderung ggu. Vorjahr

EBITDA
EBITDA-Marge

Abschreibungen
EBIT

Zinsaufwand
EBT

Steueraufwand
Nettoergebnis

Cash flow

Operativer Cash Flow

Operativer Cash Flow inkl. Zinszahlungen
CAPEX

Freier Cash flow

Bilanz

Liquiditéat
Finanzverbindlichkeiten
Nettofinanzverbindlichkeiten
Eigenkapital (EK)
Bilanzsumme

Solvenzkennzahlen

Eigenkapital/ Bilanzsumme (EK-Quote)

Nettofinanzverbindl./ Eigenkapital
(Nettoverschuldungsgrad od. Gearing)

Nettofinanzverbindl./ EBITDA (Leverage)

EBITDA/ Zinsaufwand (Zinsdeckungsgrad)

*

2007/08

23.819
213,4%

-656
-2,8%

117

=773

666
-64

-57
19

2007/08

-7.003
-6.354

834
-7.188

30. Sep. 08
4.762
10.147
5.384

19.311
41.567

30. Sep. 08

46,5%

27,9%

-8,21
-0,98

2008/09

18.810
-21,0%

1.138
6,1%

167

971

412
1.053

-299
1.433

2008/09

-133
-201
2.737
-2.938

30. Sep. 09
161
6.458
6.297

15.307
40.993

30. Sep. 09

37,3%

41,1%

5,53
2,76

2009/10

17.644
-6,2%

166
0,9%

248
-82

463
-362

-1.386
1.024

2009/10

5.088
4.634

981
3.653

30. Sep. 10
801
6.126
5.325

15.995
36.404

30. Sep. 10

43,9%

33,3%

32,07
0,36

2010/11e 2011/12e 2012/13e

21.357 28.932 32.236
21,0% 35,5% 11,4%
2.188 4.599 5.877
10,2% 15,9% 18,2%

593 2.065 2.065
1.594 2.535 3.812
954 2.156 2.028
616 329 1.734
166 89 468
449 240 1.266

2010/11e 2011/12e 2012/13e

2.022 4.511 5.409
1.043 2.305 3.331
7.212 9.860 1.580
-6.169 -7.555 1.751

30. Sep. 11e 30. Sep. 12e 30. Sep. 13e

3.300 3.300 3.300
34.265 32.160 29.029
30.965 28.860 25.730
15.645 15.885 17.150
64.193 62.328 60.463

30. Sep. 11e 30. Sep. 12e 30. Sep. 13e

24,4% 25,5% 28,4%
197,9% 181,7% 150,0%
14,15 6,27 4,38
2,29 2,13 2,90

die BKN-Gruppe wird von der BKN biostrom AG zentral gesteuert; das operative Geschéft liegt bei den Tochtergesellschaften

** Anpassung betrifft die Bilanzierung der entwickelten und zum Verkauf bestimmten Biogasanlagen, die abweichend als kurzfristiges Umlaufvermégen ausgewiesen
werden, statt dass die jeweiligen Objektgesellschaften als zur VerauRerung gehaltene Vermoégenswerte und abzugebende Geschéftsbereiche erfasst werden

Quellen: Emittentin (Historie bis 2009/10), SRH AlsterResearch (Projektion ab 2010/11e)

Die Projektion beruht auf vereinfachten Annahmen zu Umsatz- und Ergebnis-
zahlen, die von der Konzernplanung abweichen.

SRH AlsterResearch AG
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Disclaimer: Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wert-
papiers dar. Es dient ausschlie8lich zu Informationszwecken. Dieses Dokument enthdlt lediglich eine unverbindliche Meinungs-
auBerung zu den angesprochenen Anlageinstrumenten und den Marktverhéltnissen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des
Dokuments. Aufgrund des Inhalts, der der allgemeinen Information dient, ersetzt dieses Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die
persdnliche anleger- und objektgerechte Beratung und vermittelt nicht die fiir eine Anlageentscheidung grundlegenden Informationen,
die in anderen Quellen, insbesondere in ordnungsgeman genehmigten Prospekten, formuliert sind.

Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fir zuverlassig halten. Wir
Ubernehmen jedoch keine Gewéhr fur deren Richtigkeit oder fir deren Vollstandigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen geben die
persdnliche Einschatzung des Autors zu einem bestimmten Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen konnen jederzeit und ohne
Ankiindigung geandert werden. Eine Haftung des Analysten oder der ihn beauftragenden Institutionen sowohl fir direkte als auch fur
indirekte Schéaden ist ausgeschlossen. Dieser vertrauliche Bericht wird nur einem begrenzten Empfangerkreis zugéanglich gemacht.
Eine Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit Genehmigung durch SRH AlsterResearch zuléassig. Alle gultigen Kapitalmarkt-
regeln, die Erstellung, Inhalt und Vertrieb von Research in den verschiedenen nationalen Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden
und sowohl vom Lieferanten als auch vom Empféanger einzuhalten.

Verbreitung im Vereinigten Konigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder
freigestellte Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an
Personen, die in Artikel 11 (3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden
Fassung) beschrieben sind, und es ist nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder indirekt an einen anderen Kreis von Personen weiter-
geleitet werden. Weder das Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren
Territorien oder Besitzungen gebracht, bertragen oder verteilt werden.

Erklarung geman § 34b WpHG und FinAnV tUber mdgliche Interessenkonflikte (Stand: 11.05.2011):

Die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank, die eine Finanzbeteiligung an der SRH AlsterResearch AG (37,5% des
Aktienkapitals) halt, hat mit der Emittentin einen Vertrag tber die Platzierung der analysierten Teilschuldverschrei-
bung geschlossen, der den Erhalt einer Gebuhr in Abh&ngigkeit vom Platzierungsvolumen vorsieht.

Bei Veroffentlichung dieser Publikation liegen keine (ber die expliziten Angaben hinausreichenden potenziellen
Offenlegungssachverhalte zu Interessenkonflikten im Sinne der FinAnV vor.

Erklarung gemaf § 34b WpHG und FinAnV Uber zusétzliche Angaben (Stand: 11.05.2011):

Die Aktualisierung der vorliegenden Publikation erfolgt bei Anlassen, die nach Einschatzung von
SRH AlsterResearch kursrelevant sein kdnnen. Auf das Einstellen der regelméaRigen Kommentierung von
Anlassen im Zusammenhang mit dem Emittenten wird vorab hingewiesen.

Der Emittentin des analysierten Finanzinstruments ist diese Ausarbeitung vor Veréffentlichung nicht zuganglich
gemacht worden. Die Emittentin hatte keinen Vorabeinblick, auch nicht von Teilen dieser Ausarbeitung.

Wesentliche Grundlagen und Mal3stdbe der im Dokument enthaltenen Werturteile: Bewertungsurteile der
SRH AlsterResearch AG stiitzen sich auf allgemein anerkannte und verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse.

Zusténdige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Lurgiallee 12
60439 Frankfurt

Historie der Ausarbeitungen von SRH AlsterResearch zur Emittentin, der BKN biostrom AG:

11.05.2011 Initialeinschétzung zur Teilschuldverschreibung

SRH AlsterResearch AG Leinpfad 100 22299 Hamburg
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