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Zu dieser Rating-Summary wird der Ekosem-Agrar GmbH ein umfassender Ratingbericht inkl. Zertifikat ausgehandigt. Dieser
enthalt umfassende Informationen zum Rating des Unternehmens. Bei Unstimmigkeiten ist der Ratingbericht maRgeblich. Eine
Veroffentlichung der Inhalte des Berichts von Seiten der Creditreform Rating AG ist ausgeschlossen.

Zusammenfassung

Der Ekosem-Agrar Konzern gehort mit 186.052° ha Anbauflache (davon 100.851 ha Eigentumsflache) und
41.180 Rindern (davon 16.880 Milchkiihen) zu den fihrenden Agrarbetrieben Russlands. Das Unternehmen
betreibt ein integriertes Geschéaftsmodell, das neben dem Kerngeschéaft Milchproduktion die damit verbun-
denen Bereiche Ackerbau und Rinderzucht einschlie3t. Der Ekosem-Agrar Konzern, nach eigenen Angaben
der gréRRte Rohmilchproduzent Europas, erzielte im Wirtschaftsjahr 2012 mit durchschnittlich 2.865 Mitarbei-
tern (Vj. 2.579 Mitarbeiter) eine Gesamtleistung von 91,96 Mio. EUR (Vj. 76,19 Mio. EUR).

Konzernabschluss per 31.12.2012 Strukturbilanz (Konzern)
(IAS/IFRS)

2012 2011°
Bilanzsumme 406,79 Mio. EUR 284,82 Mio. EUR
Eigenkapitalquote 25,96% 26,14%
Umsatz 72,28 Mio. EUR 49,27 Mio. EUR
Gesamtleistung 91,96 Mio. EUR 76,19 Mio. EUR
EBT* 4,99 Mio. EUR 9,73 Mio. EUR
Gesamtkapitalrentabilitat 5,09% 6,81%
Umsatzrentabilitat 36,76% 3,25%

Mit dem vorliegenden Rating wird der Ekosem-Agrar GmbH (Konzern) weiterhin eine befriedigende Bonitat
attestiert, die im Vergleich zur Branche und zur Gesamtwirtschaft einer durchschnittlichen Beurteilung ent-
spricht. Die Stabilitat der Ratingeinschétzung hangt prospektiv stark von endogenen und exogenen Fakto-
ren ab. Hierzu zahlen insbesondere die Entwicklung der absoluten und relativen Verschuldungskennziffern
und deren Dynamik. Des Weiteren bleiben die Umsatz- und Ergebnisentwicklung sowie die Zusammenset-
zung des Ergebnisses zu beobachten. MaRgeblich sind neben der Entwicklung der Preise fur Agrarrohstoffe
sowie der Produktionskosten auch die Kursentwicklung EUR/RUR und die Subventionierungspolitik in Be-
zug auf die Agrarwirtschaft in Russland.

'Die Gesamtleistung setzt sich aus den Positionen Umsatzerlése und Erhdhung oder Verminderung des Bestands an fertigen und
unfertigen Erzeugnissen exklusive sonstiger betrieblicher Ertrage zusammen.

’Daten zum 30.06.2013.

®Pro forma Werte fur den Zeitraum Januar-Dezember. Bis zum 30.09.2011 hatte die Gesellschaft ein vom Kalenderjahr abweichendes
Geschaftsjahr.

“Das EBT im Geschaftsjahr 2011 wurde durch einmalige Ertrage aus einem ,lucky buy“-Geschaft in Hohe von 1,64 Mio. EUR sowie

durch auRerordentliche Ertrage in Hohe von 8,03 Mio. EUR positiv beeinflusst.
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Strukturinformationen

Der Ekosem-Agrar Konzern ist seit Uber einem Jahrzehnt im russischen Agrarsektor tatig. Der erste land-
wirtschaftliche Betrieb wurde im Jahr 2001 im sudrussischen Bezirk Woronesch eréffnet. Heute fokussiert
sich die Tatigkeit des Ekosem-Agrar Konzerns auf sechs regionale Produktionseinheiten.

Die Ekosem-Agrar GmbH mit Sitz in Walldorf fungiert als Obergesellschaft des Konzerns, dabei sind die
Herren Stefan Dirr und Wolfgang Blasi als deren Geschaftsfiihrer bestellt. Mit 51% der Anteile ist Herr Ste-
fan Durr der Hauptgesellschafter des Unternehmens. Die ubrigen Anteile verteilen sich auf sechs Privatper-
sonen. Fir genauere Informationen zur Anteilsverteilung verweisen wir auf den Ratingbericht.

Zurzeit gehoéren insgesamt 22 Gesellschaften zum Konzern, bei denen die Ekosem-Agrar GmbH unmittel-
bar oder mittelbar tber die Mehrheit der Stimmen verfugt und die einheitliche Leitung ausubt. Seit dem letz-
ten Rating sind weitere Gesellschaften im Zuge der Ubernahme von drei landwirtschaftlichen Betrieben in
der Region Woronesch sowie durch zwei Neugriindungen im Zusammenhang mit dem Aufbau kleiner eige-
ner Milchverarbeitungsanlagen hinzugekommen. Die operative Tatigkeit vollzieht sich ausschlief3lich in den
einzelnen Gesellschaften in Russland. Unternehmensibergreifende Aufgaben wie Einkauf, Vertrieb, Risi-
komanagement, Rechnungswesen und Controlling sowie IT-Support werden von der OOO ,EkoNiva-APK
Holding“, einer der russischen Konzerngesellschaften, wahrgenommen und sind in Woronesch zentralisiert.
Der Erwerb neuer Anbauflachen sowie das Flachenmanagement der eigenen und gepachteten Flachen
werden ebenfalls zentral von Woronesch aus gesteuert. Die Ekosem-Agrar GmbH, Walldorf, Gbernimmt die
strategische Fuhrung und Entwicklung der gesamten Unternehmensgruppe.

Insgesamt sehen wir die Organisationsstrukturen des Ekosem-Agrar Konzerns als zweckmafig und grund-
satzlich zukunftsfahig sowie ausreichend entwickelt an. Sie sind zudem durch regulatorische Besonderhei-
ten in Russland gepragt. Durch weiteres Wachstum in Folge von mdglichen Zukaufen verbleiben dennoch
neben Synergiechancen auch organisatorische Integrationsrisiken, wobei das Wachstum zumeist an den
bestehenden Standorten geplant ist und somit auf vor-Ort-etablierte Managementstrukturen zuriickgegriffen
werden kann.

Produkte und Markt

Die Ekosem-Agrar GmbH (Konzern) ist in der landwirtschaftlichen Urproduktion tatig. Das Unternehmen
setzt auf ein integriertes Geschaftsmodell, das neben dem Kerngeschéaft Milchproduktion die damit verbun-
denen Bereiche Ackerbau, Rinderzucht und Fleischproduktion einschliel3t. Die Konzentration auf den in
Russland deutlich unterversorgten Milchmarkt sowie auf Saatgut, Defizitkulturen wie Sojabohnen und OlI-
saat sowie Premiumfleisch erdffnet Marktchancen fir den Ekosem-Agrar Konzern und schafft eine gute
Wetthewerbsposition.

Ekosem-Agrar gewahrleistet eine Uber das Jahr weitgehend gleichbleibende, saisonunabhéngige Milch-
produktion. Im Vergleich zu den Vorjahren hat dieser Geschéftsbereich deutlich zugenommen. Der Be-
stand an Milchkiihen sowie der gesamte Tierbestand sind angestiegen (vgl. Aktuelle Geschéaftsentwicklung)
und sollen in Zukunft weiter ausgebaut werden. Der Bestandsaufbau erfolgt sowohl Uber eigene Nachzucht
und lokalen Zukauf als auch uber Import von weiblichen Jungtieren. Des Weiteren wird durch den Einsatz
des Besamungsmaterials europdischer und nordamerikanischer Hochleistungsbullen das genetische Po-
tenzial der Herde verbessert. Der Tierbestand umfasst vor allem européaische Milchrassen wie Simmentals,
Swiss Brown und Holstein. Milch wird unbehandelt an regionale Molkereibetriebe verkauft. Vor dem Hinter-
grund der erweiterten Milchkuhherde und der stark gestiegenen Milchleistung haben sich auch die Umsatz-
erldse aus dem Verkauf frischer Milch deutlich verbessert. Im Wirtschaftsjahr 2012 haben die Umsatzerlése
aus Milchverkauf mit 32,15 Mio. EUR 44,5% der gesamten Umsatzerlése aus der landwirtschaftlichen Pro-
duktion ausgemacht.

Im weiteren Aufbau befindet sich die Produktion vom Qualitatsrindfleisch. Bis 2008 wurden in den Be-
trieben der Ekosem-Agrar GmbH Altkiihe geschlachtet und die mannlichen Tiere an Méster verkauft. Seit
2009 hat sich die Rindermast als eigenstandiger Betriebszweig in allen milchviehhaltenden Betrieben etab-
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liert. Neben Tieren der Zweinutzungs- sowie Milchrassen kommen im Unternehmen auch Kélber der Ras-
sen Hereford und Angus zur Mast. Die Umsatzerldése aus dem Verkauf von Vieh- und Tierprodukten im Jahr
2012 bezifferten sich auf 6,3 Mio. EUR.

Im Ackerbau wird zundchst der weit Uberwiegende Anteil des Futters fir die Tierhaltung (Mais, Luzerne,
Gras und Klee) produziert. Dartiber hinaus besteht ein Schwerpunkt in der Produktion und dem Verkauf von
Saatgut an landwirtschaftliche Unternehmen. Schlielich werden Getreide sowie technische Kulturen wie
Zuckerriiben, Olsaaten, Kartoffeln und Sojabohnen angebaut. Durch den hohen Grad an Selbstversorgung
mit Futter entfallt in der Regel die Notwendigkeit von Zukaufen zu héheren Preisen. Damit wird die Unab-
hangigkeit von Marktfluktuationen erreicht. In diesem Bereich hat das Unternehmen im Jahr 2012 mit einem
Wachstum von 83% auf 31,27 Mio. EUR sehr positive Ergebnisse erzielt. Dies ist zum Teil auf die aul3eror-
dentlich gute Preisentwicklung fir Getreide in 2012 zuriickzufthren.

Die globale Landwirtschaft sollte kunftig wegen der steigenden Weltbevdlkerung, bei begrenzter Agrarfla-
che, gute Rahmenbedingungen fur das Ratingobjekt aufweisen. Die zunehmende Nachfrage nach Fleisch-
und Milchprodukten erhéht auch die Nachfrage nach Futtermitteln. Der Klimawandel und damit verbundene
mogliche Erntertickgénge bzw. -volatilithiten werden kiinftig ebenfalls Auswirkungen auf die Preisentwick-
lung fur Agrarprodukte haben. Aufgrund der relativ niedrigen Hektarpreise fur Agrarland und der vorhande-
nen (teils unbenutzten) landwirtschaftlichen Flachen im grof3en Ausmald sowie eines grolen Absatzmark-
tes, werden in Russland vorteilhafte Bedingungen fir Agrarbetriebe geboten. Die bisher nachhaltige
staatliche Forderung der Branche hat ebenfalls einen positiven Einfluss auf die Rahmenbedingungen.

Die russische Landwirtschaft befindet sich seit 20 Jahren in einem Umstrukturierungsprozess. Im Verlaufe
der neunziger Jahre bis Anfang des abgelaufenen Jahrzehnts sanken die Anbauflachen und die Ertrage in
der Landwirtschaft. Die meisten Grof3betriebe bauten die Herden ab. Der Grof3viehbestand sank 1991 bis
1998 um mehr als die Halfte. Dies ging mit einem Kaufkraftschwund in der Bevdlkerung fir relativ teure
Nahrungsmittel wie Fleisch und Milch einher. Seit einigen Jahren sind die Einkommen wieder ansteigend.
Die groRflachig bewirtschafteten Ackerbaubetriebe konnten in den letzten Jahren beim Getreide, den Olsaa-
ten und der Zuckerproduktion wieder zulegen. Die Produktion hat aber das Niveau der 1970-1990 Jahre
nicht erreicht. Wahrend im Jahr 1992 die gesamte Anbauflache 115 Mio. ha betrug, belief sie sich in 2012
auf nur noch 76,3 Mio. ha”. Heute weist Russland wieder einen Uberschuss an Brotgetreide auf und Weizen
wird exportiert. Nicht zuletzt resultieren aber die Exporte aus dem starken Rickgang der Binnennachfrage
vor dem Hintergrund des Einbruchs des Nutztierbestandes. Derzeit kann die Produktion in der Tierhaltung
und beim Gemiuse nicht mit der steigenden Nachfrage mithalten. Seit 1990 ist der Viehbestand in Russland
von 57,0 Mio. auf 20,1 Mio. Tiere zum Ende des Jahres 2012 zuriickgegangen. Nach Angaben des russi-
schen Ministeriums fur Landwirtschaft wird rd. 30% des konsumierten Fleisches importiert.

Der Markt fur Rohmilch wird in Russland noch stark von Erzeugern wie den traditionellen Agrargenossen-
schaften sowie den privaten Hauswirtschaften dominiert. Von insgesamt rd. 20 Mio. Rindern werden 9 Mio.
(Daten zum 31.12.2012) in den Privathaushalten gehalten. Die Milchqualitét ist zum Grof3teil niedrig. Die
Milchproduktion bei der zweiten Gruppe nimmt dabei mit zunehmendem Wohlstand und Abwanderung in
Grol3stadte ab. Trotz der verstarkten Subventionierung hat die einheimische Milchproduktion das Niveau
der neunziger Jahre noch langst nicht erreicht. Durchschnittlich werden in Russland Milchprodukte mit ei-
nem Milchdquivalent von 6-7 Mio. Tonnen pro Jahr importiert, Tendenz steigend. Dies sind insbesondere
Kéase, Magermilchpulver und Butter. Aufgrund der bestehenden Knappheit auf dem russischen Markt kann
der Grofteil der Molkereien seinen Bedarf an Rohmilch nicht decken. Der Ekosem-Agrar Konzern hat die
Mdoglichkeit, groRe Milchmengen guter Qualitat saisonunabhéngig anzubieten und ist damit ein bevorzugter
Milchlieferant furr die grof3en Milchverarbeitungsunternehmen in Russland. Zu den wesentlichen Kunden des
Unternehmens zahlen die regionalen GroBmolkereien, die mittlerweile zum Grof3teil den internationalen
Konzernen wie Danone oder Hochland gehdren.

Der russische Rindfleischmarkt wird nur zu 70% aus einheimischer Produktion gedeckt. Wahrend im Jahr
1992 insgesamt 3.632Tsd. Tonnen Rindfleisch produziert wurden, waren es in 2012 1.647 Tsd. Tonnen.

®Lt. Bericht der russischen Statistikbehdrde Rosstat ,Russland in Zahlen, 2013¢. Weitere Angaben im Kapitel ,Produkte und Markt"*
beziehen sich ebenso auf die Daten der Rosstat.
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Zudem besteht das einheimische Rindfleisch zu einem grofRen Teil aus geschlachteten Altkiihen minderer
Qualitat. Die Halfte des Rindfleisches in Russland wird von privaten Haushalten produziert. Der Anteil des
kommerziell produzierten Rindfleisches guter Qualitdt aus spezialisierten Rindermastanlagen ist noch im-
mer sehr gering.

Die russische Regierung sieht die Landwirtschaft als vorrangigen Bereich der staatlichen Férderung. Nach
dem Programm fir die Jahre 2008-2012 wurde im Juli 2012 ein neues staatliches Programm fiir die Regu-
lierung der Méarkte fur landwirtschaftliche Erzeugnisse, Rohstoffe und Lebensmittel fur die Jahre 2013-2020
verabschiedet. Das oberste Ziel dieses Programms ist die Gewahrleistung der Selbstversorgung Russlands
mit Lebensmitteln und die Unabhangigkeit von Importen. Durch die Forderung der Agrarbetriebe soll ein
gutes Investitionsklima fur die Entwicklung der Landwirtschaft geschaffen werden. Wichtigste Prinzipien des
neuen Programms bleiben die Subventionierung der landwirtschaftlichen Betriebe sowohl aus dem fédera-
len als auch aus den regionalen Budgets sowie die verstarkte Kreditsubventionierung. Programme zur Ent-
wicklung der Viehhaltung fur Fleisch- und Milchproduktion stellen weiterhin einen Schwerpunkt der fédera-
len Unterstitzung dar. Ab dem Jahr 2013 wurde nach dem europdischen Modell ein Teil der
zweckgebundenen Subventionen in pauschale Subventionen pro Hektar Agrarland umgewandelt. Fir
Milchproduzenten wurden aulerdem Subventionen pro Liter produzierter Milch eingefihrt. Diese Verande-
rungen in der Vorgehensweise bei der Subventionierung haben bei der Unternehmensgruppe zu Verzdge-
rungen im Abstimmungsprozess mit den Behorden gefihrt, so dass bestimmte Investitionen etwas nach
hinten geschoben wurden. Bei weiterhin fallenden Olpreisen und einer stagnierenden Nachfrage auf den
internationalen Markten kann nicht ausgeschlossen werden, dass die russische Regierung das verabschie-
dete Programm nicht in vollem Umfang wird umsetzen kénnen. Des Weiteren kann diese Forderpolitik vom
Fortbestand der aktuellen Regierung abhéangig sein. Veranderungen der politischen Rahmenbedingungen
sind als Eventualrisiko zu bertcksichtigen.

Die staatliche Forderung der Agrarbetriebe war auch einer der zentralen Punkte der Diskussionen im Laufe
der Verhandlungen uber den Beitritt Russlands zur WTO. Russland hat sich verpflichtet, die Subventions-
obergrenze fir die Landwirtschaft sukzessive von 9 Mrd. USD in 2012 auf 4,5 Mrd. USD in 2018 zu begren-
zen. Die Hohe der tatsachlich bezahlten Subventionen fur Agrarbetriebe belief sich allerdings in den ver-
gangenen Jahren auf rd. 4,5-5 Mrd. USD p.a. Das neue Programm flr die Landwirtschaft sieht fir das Jahr
2013 ein Budget fur die Subventionen in Héhe von umgerechnet rd. 5,2 Mrd. USD vor. Uber die gesamte
Laufzeit des Programmes bis 2020 sind rd. 50 Mrd. USD fir die Entwicklung der Landwirtschaft bestimmt. Im
Rahmen der Mitgliedschaft in der WTO werden u.a. die Zolle fur Einfuhren der Milch- und Fleischprodukte
gesenkt. Wie das russische Agrarministerium in seiner wochentlichen Konjunkturiibersicht des russischen
Agrarmarktes vom 20.06.2013 berichtet, ist im Zuge des WTO-Beitritts insgesamt eine Steigerung der Im-
portzahlen im Bereich Milchproduktion zu verzeichnen. Zum 05.06.2013 waren 15,1% mehr Milch, 8,8%
mehr Kase und 85,5% mehr Butter im Vergleich zum gleichen Zeitraum 2012 importierte. Die Verbraucher-
preise fur einige Milchprodukte sind um 3-5% gesunken. Insgesamt lasst sich festhalten, dass trotz der Er-
leichterungen der Importbedingungen und der gestiegenen Einfuhren die Preise fir Lebensmittel in Russ-
land durch globale Entwicklungen beeinflusst werden und nicht dramatisch sinken. Bei der Ekoniva-Gruppe
sind die Verkaufspreise (in Rubel) im Vergleich zum Vorjahr aufgrund der Knappheit der GroRlieferanten flr
Rohmilch trotz dieser Tendenzen gestiegen. Aufgrund der Unterversorgung des Landes mit Rohmilch und
Fleisch sehen wir nach wie vor grundsatzlich keine Nachteile fiir das Unternehmen aus dem WTO-Beitritt
Russlands. Die geografische Lage und die Grof3e des Landes bleiben Markteintrittsbarrieren fur die signifi-
kante Steigerung der Importe von Rohmilch.

Insgesamt sehen wir die Marktpositionierung der Ekosem-Agrar GmbH (Konzern) Uber die verschiedenen
Produkt- und Branchenbereiche als gut bis sehr gut an.

Strategie
Intensive Entwicklung des Bereichs Milchproduktion. Bis zuletzt hat der Ekosem-Agrar Konzern den

Bestand an Milchkiihen konsequent ausgebaut und die Qualitat der Milchkuhherde durch Hochleistungstie-
re westlicher Rassen verbessert. Die tagliche Milchleistung pro Kuh ist im Vergleich zum letzten Rating

® Ohne Importe aus WeiRrussland und Kasachstan.
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deutlich gewachsen. Mittelfristig plant das Unternehmen ein Wachstum der Milchkuhherde um 30% pro
Jahr, so dass in 2015 eine Verdoppelung des Bestands an Milchkiihen erreicht wird. In 2012 wurde eine
Milchleistung von 84.136 Tonnen erreicht (ggu. Vj. +43%). Die aktuelle Milchleistung betragt 345 Tonnen
pro Tag. Damit ist das Unternehmen nach eigenen Angaben der gréf3te Milchproduzent Russlands. Die
tagliche Milchleistung soll bis Ende 2013 auf 390 Tonnen steigen, damit wiirde eine jahrliche Milchleistung
von Uber 120.000 Tonnen erreicht (ein Wachstum von tber 40%).

Ausbau der qualitativ hochwertigen Fleischproduktion. Die Arbeit an der Erweiterung der Herde als
auch die Selbstversorgung mit Tierfutter Gber die eigenen Anbauflachen sowie vorhandene Lagerkapazita-
ten erlauben es dem Unternehmen auch die Rindfleischproduktion zu entwickeln. Dabei profitieren die rus-
sischen Agrarunternehmen auch in diesem Bereich stark von staatlicher Unterstitzung. Diese Faktoren
machen die Rindfleischproduktion zu einem vielversprechenden Segment fiir das Unternehmen und plausi-
bilisieren die strategischen Uberlegungen der Geschéftsfiihrung.

Ausweitung der Produktionskapazitaten. Im engen Zusammenhang mit den genannten Aspekten ist
geplant, die Kapazitaten durch Zukauf von angrenzenden Anbauflachen und ganzen landwirtschaftlichen
Betrieben zu erweitern. Das Wachstum soll an den bestehenden Standorten erfolgen, dabei wird das
Schwarzerdegebiet in Oblast Woronesch der grof3te Standort bleiben. Im vergangenen Jahr hat die Gesell-
schaft die landwirtschaftliche Anbauflache von 157.900 ha auf 175.778 ha ausgeweitet. Der Anteil der Ei-
gentumsflache ist von 34,5% auf 53,4% gewachsen und betrug zum 31.12.2012 93.940 ha (Vj. 54.500 ha).
Die gesamte bearbeitete Nutzflache soll bis Ende 2015 auf 238.500 ha gesteigert werden. Mit der Erweite-
rung der Milchkuhherde soll auch die Anzahl der Milchviehanlagen steigen. Bis Ende 2014 werden gemaf
der mittelfristigen Planung insgesamt sechs neue Milchviehanlagen fir 12.700 Milchkihe in Betrieb ge-
nommen werden. Die Lagerkapazitaten fur Getreide und Silage werden ebenfalls verbessert bzw. erweitert.

Steigerung der Effizienz und Ausschopfung der Synergiepotenziale in allen Geschéftsbereichen.
Moderne softwarebasierte Unterstlitzungsprogramme im Ackerbau sowie der Milchproduktion und dem
Herdenmanagement zur Optimierung des operativen Geschéfts sind eingefihrt. Die so genannten Precision
Farming- und Precision Dairy-Systeme schaffen Schnittstellen zum zentralen Informationssystem. Dies
ermaoglicht eine genaue Auswertung von Daten sowohl fir das Rechnungswesen und Controlling. Der tech-
nologische Ausbau zur Optimierung des Betriebsmittel-, Maschinen- und Personaleinsatzes wird forciert.

Wir sehen die uns vom Management vorgestellte strategische Ausrichtung des Ekosem-Agrar Konzerns
unter Beriicksichtigung der Branchensituation und -entwicklungen als grundsatzlich zukunftsfahig und aus
unternehmerischer Sicht plausibel an. Dennoch sei angemerkt, dass die geplante Wachstumsstrategie mit
einer Erweiterung der Verschuldung im Ekosem-Agrar Konzern einhergeht. Dies kann in Zukunft zu Ver-
schiebungen der Bilanzrelationen flihren.

Rechnungswesen/Controlling

Die Rechnungslegung in den einzelnen operativen Gesellschaften in Russland erfolgt nach russischen
Standards (RAS) sowie nach IAS/IFRS. Die zentrale Konzernbuchfiihrung ist de facto in Woronesch ange-
siedelt. Die deutschen Unternehmen erstellen Einzelabschliisse nach HGB.

Seit dem letzten Rating hat das Unternehmen eine neue Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Ernst & Young
GmbH, fur die Prifung des Konzernabschlusses beauftragt. In Abstimmung mit dem Wirtschaftsprufer wur-
den die im Konzern angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsgrundséatze geandert (siehe auch Aktuelle
Geschaftsentwicklung und Ausblick). Nach Aussage des Konzernjahresabschlusses erlauben es die neuen
Methoden, ein treffenderes Bild tber die Vermdgens- und Ertragslage des Unternehmens zu verschaffen.
AuRerdem wird dadurch eine bessere Vergleichbarkeit mit anderen Unternehmen der Branche gewéhrleis-
tet.

Zur Abbildung des Geschéftsgeschehens der einzelnen Tochtergesellschaften sowie des Konzerns nutzt
die Ekosem-Agrar GmbH (Konzern) ein insgesamt gut entwickeltes Controlling und Rechnungswesen, das
grundlegende Informationen zur Unternehmenssteuerung bereitstellt. Die EDV-technische Anbindung der
operativen Betriebe ist gut ausgebaut. Das Unternehmen erstellt jahrlich detaillierte Planungsrechnungen.
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Die erstellten Planungen sehen wir hinsichtlich der Planungsqualitdt und —methodik sowie des Detaillie-
rungsgrades als gut an. Allerdings sind aufgrund der Unternehmensspezifika in der Regel unterjahrige Pla-
nungsanpassungen notwendig. Diese begriinden sich durch unvorhersehbare Witterungsverhaltnisse,
Preisentwicklung fir Agrarproduktion sowie durch die Entwicklung des Rubel-Euro-Verhaltnisses. Eine mit-
telfristige Planung ist daher ebenso erschwert. Wir beurteilen das Rechnungswesen und Controlling inkl.
der Planungs-, Analyse- und Berichtsaktivitaten der Ekosem-Agrar GmbH (Konzern) zusammenfassend als
zufriedenstellend entwickelt.

Finanzen

Im Zuge der expansiven Wachstumspolitik hat sich auch die Vermdgens- und Finanzlage des Ekosem-
Agrar Konzerns im Vergleich zu den Vorjahren geandert, vor allem ist eine rasante Steigerung der Bilanz-
summe gegeniber dem Initialrating zu beobachten. Dabei missen allerdings die geadnderten Bilanzierungs-
und Bewertungsgrundsétze berlcksichtigt werden, was einen direkten Vergleich tber mehrere Jahre er-
schwert. In der folgenden Tabelle wird die Entwicklung ausgewahlter kumulierter Bilanzpositionen (auf Ba-
sis strukturierter Bilanzen) dargestellt, die aus den o.g. Griinden nur die letzten zwei Bilanzstichtage um-
fasst.

Ekosem-Agrar GmbH (Konzern), 31.12.11 31.12.12

in Mio. € Ist Ist
Bilanzsumme 284,82 406,79
Eigenkapital 74,47 105,61
Eigenkapitalquote, % 26,14 25,96
Langfristige (Uber 5 Jahre) Verbindlichkeiten 15,24 87,25
Mittelfristige Verbindlichkeiten 101,65 126,36
Kurzfristige Verbindlichkeiten 93,26 87,57

Zur Entwicklung des Konzern-Eigenkapitals ist anzumerken, dass ein wesentlicher Anteil der Gewinnriick-
lagen (66,25 Mio. EUR zum 31.12.2012, Vj.: 42,38 Mio. EUR) auf die Neubewertungsriicklage (ca. 63 Mio.
EUR, Vj.: 43,19 Mio. EUR) entfallt. In die Neubewertungsriicklage werden nach Regelungen der IAS/IFRS-
Standards Betrage eingestellt, die bei der Neubewertung von Grundstiicken und Gebauden zu ihren beizu-
legenden Zeitwerten entstehen. Die Bewertung wird durch unabhéangige Gutachter mittels Vergleichswert-
verfahren mit tatsachlichen Markttransaktionen durchgefiihrt. Aufgrund der Schatzungsunsicherheiten und
des groRen Anteils der Neubewertungsricklage im Eigenkapital sehen wir Risiken einer deutlichen Abwer-
tung des Eigenkapitals bei unvorteilhafter Entwicklung der Marktpreise fir Immobilien in Russland. Da die
Neubewertung ausschlieBlich fir Zwecke der Erstellung des Konzernabschlusses geman IFRS erfolgt, hat
diese keine steuerliche Auswirkung. Zwar haben wir bei der Erstellung der strukturierten Jahresabschluss-
daten auf eine Bereinigung des Eigenkapitals um die Neubewertungsriicklage verzichtet, aus analytischer
Sicht ist diese jedoch differenziert zu betrachten. Im Rahmen der Harmonisierung der Rechnungslegungs-
vorschriften (HGB vs. IAS/IFRS) mit dem Ziel der analytischen Gleichbehandlung der Unternehmen ist die
relativierende Beriicksichtigung im Gesamtratingergebnis angezeigt. Zudem ist die analytische Qualitat
dieser Position zu hinterfragen. Wertabschlage auf diese Position sind im Rahmen unserer Tétigkeit tblich.
Allerdings sehen wir Griinde, die eine Teilberiicksichtigung der Neubewertungsriicklage im Eigenkapital
rechtfertigen. Da die Ackerflachen oft Uber Anteilsscheine von Privatpersonen oder Kleinbetrieben erworben
werden, steht der Prozess der Vermessung und Definition sowie katasteramtlichen Eintragung zum Er-
werbszeitpunkt noch aus. Nach Abschluss dieses Prozesses kann davon ausgegangen werden, dass den
Grundstiicken tatséachlich ein héherer Marktwert beigemessen werden kann. Dank der deutlichen Steige-
rung der Neubewertungsgrundlage fur die in 2012 erworbenen Grundstiicke ist das absolute Eigenkapital
ebenso gestiegen und die analytische Eigenkapitalquote trotz der starken Ausweitung der Bilanzsumme nur
geringflgig von 26,14% auf 25,96% zurtickgegangen.

Die Entwicklung der Bilanz macht die ausgeprégte Kapitalintensitdt des Geschéaftsmodells der Ekosem-
Agrar GmbH deutlich. Die Bilanzsumme hat im Vergleich zum 31.12.2011 um 121,97 Mio. EUR bzw. um ca.
43% zugenommen. Durch die Erweiterung der Herde, den Bau von neuen Milchviehanlagen und den Er-
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werb neuer Landflachen sowie ganzer landwirtschaftlicher Betriebe ist vor allem das Anlagevermégen (das
nach dem Wechsel des Wirtschaftspriifers auch Jungtiere umfasst) von 222 Mio. EUR zum 31.12.2011 auf
322 Mio. EUR zum 31.12.2012 gestiegen. Das Umlaufvermdgen hat sich im gleichen Zeitraum von 63 Mio.
EUR auf 85 Mio. EUR erhoht. Gleichzeitig sind auch die Verbindlichkeiten von 210 Mio. EUR zum 31.12.11
auf 301,18 Mio. EUR zum 31.12.2012 deutlich gestiegen. Unter den lang- und mittelfristigen Verbindlichkei-
ten sind die beiden im Marz und im Dezember 2012 emittierten Anleihen ausgewiesen, die insgesamt mit
110 Mio. EUR valutieren. Der Grof3teil der emittierten Anleihen (ca. 30 Mio. EUR aus der ersten und 40 Mio.
EUR aus der zweiten Emission) wurde fur die Optimierung der Finanzierungsstruktur und fur die Ruckfih-
rung der nicht subventionierten Euro-Kreditverbindlichkeiten verwendet (Passivtausch).

Zur Finanzierung der Investitionen und des Umlaufvermdgens stehen dem Unternehmen au3erdem Kredite
bei den russischen Banken Sherbank, MKB-Bank, Rosselhozbank und UniCredit Bank zur Verfligung. Die
gesamte Bankverschuldung ist zum 31.12.2012 gegeniber dem Vorjahr im Zuge der Anleiheemissionen
und Ersetzung einiger Bankverbindlichkeiten durch Anleihemittel zuriickgegangen, von 177 Mio. EUR auf
148 Mio. EUR. Im Zuge des Wachstums sowie der Finanzierung der Ackerbestellung im Frihling 2013 wur-
den zusatzliche Finanzfazilitdten bei den russischen Banken in Anspruch genommen, so dass die Gesamt-
verschuldung gegen Banken zum 30.06.2013 wieder auf umgerechnet 157 Mio. EUR gestiegen ist. 15 Mio.
EUR von neu aufgenommenen Krediten sind im Herbst 2013 nach der Ende der Agrarsaison zurtickzufiih-
ren. Umgerechnet rd. 140 Mio. EUR stellen subventionierte Kredite dar, 17 Mio. EUR (11% der Restver-
schuldung gegentber Banken) sind zu allgemeinen Konditionen aufgenommen. Im Geschéftsjahr 2012 hat
der Konzern 10,12 Mio. EUR Zinssubventionen vom Staat bekommen. Fir das laufende Jahr wird das glei-
che Volumen von Zinssubventionen geschatzt. Nach der Verrechnung mit den Zinssubventionen betrugen
die Finanzaufwendungen 14,5 Mio. EUR (Jan.-Dez. 2011: 10,5 Mio. EUR). Somit ist die Zinsbelastung im
Ekosem-Agrar Konzern als relativ hoch einzuschéatzen.

Die Bestandsveranderungen machen branchen- und wachstumsspezifisch einen relativ hohen Anteil der
Gesamtleistung aus. Da sie naturgemaf nicht zu einem Liquiditatszufluss in der betrachteten Periode fiih-
ren, bleiben die operativen Caschflows trotz der guten Ertragslage negativ. Dies verdeutlicht, dass das Un-
ternehmen im Zuge des geplanten Wachstums bisher auf neue Finanzierungsalternativen angewiesen ist
und dass die Gesamtverschuldung in Zukunft weiter steigen wird. Dadurch sehen wir ein erhéhtes Risiko,
dass zur Ruckfuhrung der Anleihemittel eine Anschlussfinanzierung notwendig sein kdnnte, da dies aus den
eigenen Mitteln als nicht oder nur im begrenzten Umfang méglich erscheint.

Bei den Schwankungen bzw. sich im letztem Jahr abzeichnenden allgemeinen Abschwéachung des Rubels
gegeniiber dem Euro resultiert aus der Begebung beider Anleihen fur den Ekosem-Agrar Konzern ein er-
hohtes Wahrungsrisiko, da alle Umsatzerlése in Rubel generiert werden. Dieses Risiko lasst sich teilweise
dadurch relativieren, dass die Inlandspreise fiur Agrarprodukte ebenso von den Weltmarktpreisen beein-
flusst werden und bei einer Rubel-Abwertung in der Regel auch die Preise fur Agrarprodukte in Rubel stei-
gen sollten. Wahrungsabsicherungsgeschéfte werden seitens des Konzerns nicht getatigt. Dies flhrt dazu,
dass die Jahresabschliisse der vergangenen Jahre hohe Wéahrungsgewinne und -verluste auswiesen. Im
Geschéftsjahr 2012 waren im Ekosem-Agrar Konzern Wé&hrungsgewinne im finanziellen Bereich in Héhe
von rd. 2 Mio. EUR zu verzeichnen. Seit dem Jahresende 2012 ist der Euro/Rubel Kurs deutlich von rd. 40
auf zuletzt rd. 44 Rubel pro Euro angestiegen, so dass sich dieses Risiko zu verscharfen droht. In dieser
Situation wirde sich aus Bonitatssicht eine Geschéftspolitik der Verbesserung der Liquiditatslage und
Schaffung der Liquiditatsreserven gegeniber einer expansiven Wachstumsstrategie als stabilisierend er-
weisen.

Die Ekosem-Agrar GmbH verfugt Uber eine geordnete, rollierende Finanzplanung inklusive Kapitalfluss-
rechnung. Die finanzwirtschaftliche Abbildung der Planungen auf Monatsbasis hat einen Horizont von einem
Jahr. Die Finanzplanung bertcksichtigt die kurzfristigen Vorhaben den Finanz- und Investitionsbereich be-
treffend.

Das Debitorenmanagement im Unternehmen ist angemessen ausgebaut. Die Zahlungsfristen, insbesonde-
re im Bereich Milchproduktion, sind relativ kurz und die Salden relativ niedrig. Mit Milchabnehmern werden
jedes Jahr Rahmenvertradge abgeschlossen, teilweise konnten mit diesen Vorauszahlungen vereinbart wer-
den.

Seite 7 von 12



Creditreform

Es existiert eine wechselseitig bindende Entnahmevereinbarung zwischen den Gesellschaftern, wonach fir
die Laufzeit der Anleihen zum Zwecke der Innenfinanzierung der Ekosem-Agrar GmbH die ausgewiesenen
Gewinne/Jahresiberschiisse vollstandig im Wege der Gewinnthesaurierung einbehalten werden. Das stellt
ein zusatzliches Sicherheitspolster fir eventuelle ergebnisschwache Jahre dar. Das Unternehmen hélt nach
eigenen Angaben in den Kreditvertrdagen verankerten Covenants umfanglich ein. Im Rahmen der Anlei-
heemission hat sich das Unternehmen zudem zur Einhaltung weiterer Covenants verpflichtet (z.B. Change
of Control-Klausel).

Risiken

Der russische Markt ist als sehr dynamisch und volatil zu bezeichnen. Neben den allgemeinen sowie lan-
desspezifischen Risiken beinhaltet er auch Chancen und verspricht den potenziellen Investoren teilweise
bessere Renditen im Vergleich zu Europa. Das Management der Ekosem-Agrar GmbH wagt diese, soweit
erkennbar, risikoorientiert gegeneinander ab. Alle wesentlichen das Unternehmen betreffenden Entwicklun-
gen werden regelmaRig analysiert und die moglichen Folgen fur das Unternehmen herausgearbeitet. Zum
GroRteil erfolgt die Uberwachung von Risiken durch téagliche MaRnahmen eines rechnungslegungsbezoge-
nen internen Kontrollsystems.

Wesentliche operative Risiken sind im Ekosem-Agrar Konzern lber Versicherungen abgedeckt. Das Unter-
nehmen hat Tierhaftpflicht-, Gebaude-, Transport- und Maschinenversicherungen abgeschlossen, die in der
Regel Haftungsausschliissen unterliegende Hoéchstbetrdge beinhalten. Der sich noch entwickelnde russi-
sche Markt bietet jedoch nicht alle Mdglichkeiten des Versicherungsschutzes, wie z.B. Vermdgensschaden-
haftpflicht- oder Betriebsunterbrechungsversicherung, die fur die deutsche Unternehmenspraxis tblich sind.
Aus diesem Grund kann nicht ausgeschlossen werden, dass Verluste entstehen, die Uber die Art und den
Umfang des bestehenden Versicherungsschutzes hinausgehen.

Zu den Risikofeldern fir die Ekosem-Agrar GmbH (Konzern) gehdren unter anderem folgende:

. Besondere Abhangigkeit der Landwirtschaft von Umwelt- und Witterungsbedingungen;

. eventuelle Tiererkrankungen trotz umfangreicher Kontroll- und Vorbeugungsmafnahmen;

. ausgepragte Saisonalitat im Bereich Pflanzenanbau;

. die Geschéftstatigkeit der Ekosem-Agrar GmbH (Konzern) kénnte von staatlichen Eingriffen in den
Markt beeintrachtigt werden;

. Politikdnderungsrisiko in Bezug auf die Férderung fir Agrarbetriebe;

. Bewertungsrisiken bei landwirtschaftlichen Flachen;

. Zinsrisiken;

. groRRer Vorfinanzierungsbedarf von Aussaat bis Ernte, Rinderhaltung ebenso sehr kapitalintensiv;

. Wahrungsrisiken;

. bei schwankenden Marktpreisen signifikante ergebnisrelevante Risiken bei der Bewertung von Tier-
bestanden und anderen biologischen Vermdgensgegenstéanden;

. Abhéngigkeit von der Schlisselperson Herrn Stefan Durr;

. haftungsrechtliche (Eventual-)Risiken aus Birgschaften;

. Eventualrisiken aus den regulatorischen Rahmenbedingungen, der Rechtssicherheit und des Fort-

bestandes der politischen Verhéltnisse.

Als ein wesentliches Unternehmensrisiko ist zudem die in den letzten Jahren deutlich angestiegene Ver-
schuldung des Konzerns anzusehen. Zwar ist diese branchen-, markt- und landesspezifisch, insbesondere
mit Blick auf die forcierte Expansionsstrategie, als nachvollziehbar anzusehen, allerdings steigt mit der wei-
teren Verschuldung und bei den zu beobachtenden langen Amortisationszeiten der Investitionen das Liqui-
ditats- und Ertragsrisiko. Eine weiterhin expansive Investitions- und Verschuldungspolitik kann eine Veran-
derung der Bonitatseinschatzung mit sich bringen.
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Aktuelle Geschéaftsentwicklung und Ausblick

Nachdem das russische Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den Jahren 2010 und 2011 um jeweils 4,3% gewach-
sen ist, betrug das Wachstum in 2012 3,4%’. Rund 3,3 Prozentpunkte des Wachstums des BIP waren nach
Angaben der Sberbank dem Privatkonsum zu verdanken. Im ersten Quartal 2013 belief sich das BIP-
Wachstum It. russischer Statistikbehdrde Rosstat auf 1,6%. Vor dem Hintergrund eines niedrigen Beitrags
zum BIP-Wachstum der substanziellen Sektoren der Wirtschaft wie Handel, Baugewerbe und Transport
sowie eines negativen Beitrags der Industrie haben sowohl die russischen Behdrden als auch die internati-
onalen Organisationen ihre Prognosen fir das Jahr 2013 korrigiert. Der IWF hat im Juni 2013 bekannt ge-
geben, dass das BIP-Wachstum im Jahr 2013 nur noch mit 2,5% statt mit den im Januar kalkulierten 3,6%
prognostiziert wird®. Der Riickgang in den Kapitalinvestitionen sowie die sinkende AuBennachfrage sind die
Hintergriinde des verlangsamten Wachstums. Analytiker konstatieren eine noch immer erhdhte Anfalligkeit
der russischen Wirtschaft fiir externe Schocks, wie z.B. einen starken und anhaltenden Riickgang der Ol-
preise oder weitere Kapitalabfliisse.

Seit dem letzten Rating (Februar 2013) hat die Ekosem-Agrar GmbH den testierten Konzernabschluss fur
das Geschéftsjahr 2012 vorgelegt. Die positive Geschéaftsentwicklung wurde danach bestétigt, wenngleich
wichtige Unterschiede gegenuiber den zum letzten Analysezeitpunkt noch vorlaufigen Werten festzustellen
sind, vor allem aufgrund der geénderten Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsétze. Diese Anderungen sind
nach Empfehlungen und in Abstimmung mit der neuen Wirtschaftsprifungsgesellschaft (Ernst & Young
GmbH, vorher Rodl & Partner GmbH) vorgenommen worden und sollen die Vermdgens- und Ertragslage
des Unternehmens treffender darstellen sowie einen besseren Vergleich mit Abschliissen anderer Unter-
nehmen der Branche ermdglichen. Die gednderten Grundsatze wurden bei der Bilanzierung und Bewertung
von selbst erstellten Futtermitteln, von Milchkiihen sowie von mehrjahrigen und einjahrigen Pflanzen ange-
wandt. Des Weiteren werden nun die Farsen als langfristige biologische Vermdgenswerte klassifiziert. Fir
weitere Informationen zur gednderten Bilanzierungs- und Bewertungsmethodik sowie deren Auswirkungen
auf die Bilanz und auf die Ertragslage der Ekosem-Agrar GmbH verweisen wir auf den Konzernabschluss
der Gesellschaft fur das Geschéftsjahr 2012. Wir leiten von den geanderten Bewertungsgrundséatzen keinen
Bedarf der Ratinganpassung ab und werten die Tatsache, dass nun nach Aussage des Konzernjahresab-
schlusses die Zahlenwerte des Konzerns mit Zahlen anderer Unternehmen der Branche besser vergleich-
bar sind, insgesamt positiv.

Die folgende Tabelle zeigt die Geschaftsentwicklung der Ekosem-Agrar GmbH (Konzern) fir die letzten
zwei Geschaftsjahre anhand ausgewahlter Kennwerte an. Bis zum 30.09.2011 hatte die Ekosem-Agrar
GmbH ein vom Kalenderjahr abweichendes Wirtschaftsjahr, das am 30.09. endete. Um eine Vergleichbar-
keit mit den Geschéftszahlen fir 2012 und eine Darstellung fir jeweils volle 12 Monate zu gewéhrleisten,
wurden die Daten von Oktober bis Dezember des Rumpfgeschaftsjahres 2011 durch die Daten von Januar
bis September 2011 erganzt. Dementsprechend handelt es sich bei den Daten fir 2011 um pro-forma-
Zahlen. Werden die Zahlenwerte der Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Kalenderjahr 2011 zum Zeit-
punkt des letzten Ratings (Februar 2013) mit den aktuellen Zahlenwerten verglichen, so erkennt man, dass
die Abweichungen vor allem die Position ,Bestandsveranderungen® betreffen. Insgesamt ergibt sich
dadurch fur den Konzern eine bessere Ertragslage im Geschéftsjahr 2011.

Ekosem-Agrar GmbH 2011 2012
(Konzern), in Mio. € Ist® Ist

Umsatz 49,27 72,28
Wert- und Bestandsveranderung 26,92 19,68
Gesamtleistung 76,19 91,96
EBITDA 22,40 32,89
EBIT 12,15 17,23
EBT 9,73 4,99
EAT 8,86 6,21

" Hier und weiter siehe Berichte des Zentrums fiir makro6konomische Studien der Sberbank vom 04.02.2012, 24.06.2013.
8 Russian Federation—Concluding Statement 2013 Article IV Consultation Mission vom 17.06.2013
® Pro forma-Werte fiir den Zeitraum Januar-Dezember 2011
0m Gj. 2011 war das Jahresergebnis durch auRerordentliche Ertrage aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen in Héhe von 8,03
Mio. EUR sowie durch einmalige Effekte aus einem lucky-buy-Geschéft in Hohe von 1,64 Mio. EUR.
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Grundsatzlich muss verdeutlicht werden, dass es aufgrund der Unternehmensspezifika einige Quellen von
Schéatzungs-/Bewertungsunsicherheiten bei der Jahresabschlusserstellung geben kann. Letztendlich kdn-
nen diese Effekte einen positiven als auch negativen Einfluss auf die Ertragslage und auf das Bilanzbild des
Konzerns haben. Im Wesentlichen betreffen die Schatzungsunsicherheiten den Fertigstellungsgrad sowie
das Volumen von pflanzlichen Agrarprodukten und deren Marktpreise sowie die Bewertung von Tiervermo-
gen. Zwar werden die Marktpreise stets auf Basis von unabhangigen Wertgutachten ermittelt, und der Fer-
tigstellungsgradermittlung liegen die gesammelten Erfahrungswerte zugrunde, trotzdem ist das Risiko von
Anpassungen in spateren Perioden als betrachtlich einzuschatzen und hatte sich bei der Ekosem-Agrar
GmbH in der Vergangenheit bereits realisiert.

Im Vergleich zu den pro-forma-Vorjahreszahlen konnte die im Rahmen des Ratings im Februar 2013 fest-
gestellte positive Geschéftsentwicklung im Ekosem-Agrar Konzern bestétigt werden. Die Umsatzerlose aus
der Agrarproduktion sind um 47% auf 72,28 Mio. EUR, die Gesamtleistung um 21% auf 91,96 Mio. EUR
gestiegen. Das gestiegene Geschéaftsvolumen ist zu einem wesentlichen Teil auf den Ausbau des Bestan-
des an Milchkihen zuriickzufihren. Zum 31.12.2012 ist dieser auf 15.489 Tiere (31.12.2011: 11.685,
30.09.2011: 10.369) gestiegen. Der gesamte Tierbestand belief sich zum 31.12.2012 auf 39.100 Rinder
(31.12.2011: 28.549, 30.09.2011: 27.469). Hinzu kommt, dass die durchschnittliche tagliche Milchleistung
pro Milchkuh im Jahr 2012 im Vergleich zum Vorjahr von 18,25 Liter auf 20,62 Liter gesteigert wurde. Diese
Ergebnisse sind auf die genetische Verbesserung der Herde durch weitere Tierimporte, auf die konsequen-
te Zuchtarbeit in der bestehenden Herde, auf die verbesserten Arbeitsprozesse und auf das steigende
Know-how des Unternehmens zurtickzuflihren. Betrug der Anteil an Hochleistungstieren westlicher Rassen
zum 31.12.2010 38% des Bestands an Milchkiihen, so ist er zum 31.12.2011 auf 49% und zum 31.12.2012
auf 60% gewachsen. Die jahrliche Milchleistung konnte dadurch tberproportional um 57% auf 84.133 Ton-
nen erhoht werden (Vj: 53.331 Tonnen). Die Umsatzerldse aus der Milchproduktion sind im Ekosem-Agrar
Konzern insgesamt im Vergleich zum Geschéftsjahr 2011 um 41% von 22,8 Mio. EUR auf 32,15 Mio. EUR
gestiegen. Die Entwicklung im Geschéftsbereich Getreide und sonstige Agrarprodukte ist ebenso als
sehr positiv zu werten. Hier wurden insgesamt Umsatzerlose in Héhe von 31,27 Mio. EUR und damit eine
Erhéhung um 83% erzielt (Gj. 2011: 17,0 Mio. EUR). Die Umsatzerlése aus der Rindfleischproduktion
und Verkauf von Schlachtkiihen sind mit 6,3 Mio. EUR (G;j. 2011: 4,9 Mio. EUR) um 29% gestiegen.

Im Zuge des Wachstums haben sich auch die Aufwandspositionen geéndert. Die jahrlichen Abschreibun-
gen sind um 53% auf 15,66 Mio. EUR, die sonstigen Aufwendungen um 25% auf 17,71 Mio. EUR gestie-
gen. Mit einem Anstieg von 6% auf 20,62 Mio. EUR war die Erhéhung der Personalkosten moderat. Die
staatlichen Subventionen beeinflussen die Tatigkeit des Ekosem-Agrar Konzerns wesentlich. Zum einen
werden diese produktionsabhéngig bezahlt — in Abhéngigkeit von produzierter Milch und gehaltenen Tieren.
Zum anderen werden Investitionszuschisse fur den Bau von Milchviehanlagen und den Kauf von Farsen
sowie Zinszuschiisse gewahrt. Der Betrag der 6ffentlichen Zuschiisse belief sich im Jahr 2012 auf 13,3 Mio.
EUR (Gj. 2010/2011: 4,6 Mio. EUR). Der starke Anstieg gegeniiber dem Vorjahr resultiert zum grof3en Teil
aus Zuschussen fur den Erwerb von Zuchtfarsen. Der zugehérige Aufwand spiegelt sich in der Bestands-
veranderung wider. Hinzu kamen Zinszuschisse i.H.v. 10,1 Mio. EUR (Gj. 2010/2011: 7,1 Mio. EUR). Die
Zinszuschusse sind jeweils Uber die gesamte Kreditlaufzeit zugesichert und obwohl nicht operativ, als rela-
tiv sicherer Ertrag anzusehen. Durch Zinszuschusse fir Agrarunternehmen wird das im Vergleich zu Europa
sehr hohe Zinsniveau bei den russischen Banken relativiert. Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (EBITDA) konnte auf 32,89 Mio. EUR ausgeweitet werden (das um Einmaleffekte bereinigte
EBITDA fur Januar-Dezember 2011 betrug 20,76 Mio. EUR). Insgesamt wurden im Jahr 2012 ein Betriebs-
ergebnis (EBIT) von 17,23 Mio. EUR und ein EBT von 4,99 Mio. EUR erzielt. Der Jahresliberschuss von
6,21 Mio. EUR kommt durch die positive Auswirkung von latenten Steuern im Jahr 2012 zustande. Bei den
Agrarunternehmen werden in Russland keine Einkommenssteuern erhoben.

Allerdings bleibt anzumerken, dass ein wesentlicher Teil der Gesamtleistung im Ekosem-Agrar Konzern auf
Wert- und Bestandsverédnderung an biologischen Vermdgenswerten und landwirtschaftlichen Produkten
entfallt, die keinen unmittelbaren Zufluss an Liquiditdt bedeuten und nach unserer Meinung, wie oben er-
wahnt, Bewertungsrisiken beinhalten kénnen. Dies fuhrt zudem dazu, dass die Gesellschaft trotz der guten
Ertragslage negative operative Cashflows erzielt und beim weiteren Ausbau des Flachen- und Tierbestan-
des auf zuséatzliche externe Finanzierung angewiesen ist.

Der Forecast fir 2013 berlcksichtigt die neuen Bewertungsgrundséatze sowie die tatsachliche Leistung im
ersten Halbjahr, wie die Aussaatflache, die erwarteten Hektarertrage und die erreichte Milchleistung. Da-
nach sollen die Umsatzerlése weiter ansteigen sowie die Ertragslage sich verbessern. Die prognostizierten
Umsatzerldse aus dem Pflanzenbau sowie aus der Fleischproduktion wurden gegeniiber der uns im Febru-
ar vorgelegten Planung reduziert, wohingegen die erwarteten Umsétze im Bereich Milchproduktion tber den
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ursprunglichen Werten liegen. Wesentliche Verdnderungen gegeniiber dem urspriinglichen Plan sind im
Bereich der erwarteten Subventionen zu verzeichnen. Das Subventionsvolumen, sowohl die Investitionszu-
schiisse als auch die Zinssubventionen betreffend, wird auf Basis der geplanten und bei den russischen
Behorden angekiindigten Investitionen ermittelt. Aufgrund der sich im Geschéftsjahr 2013 abzeichnenden
Verzégerungen im Abstimmungsprozess mit den Behérden wird die Realisierung einiger Investitionsvorha-
ben in die kommenden Jahre verschoben. Diese Situation werten wir allerdings insgesamt unkritisch, da
dadurch das gegeniber der Ertragslage tberproportionale Wachstum der Bilanzsumme und damit einher-
gehend die steigende Kapitalintensitat sich verlangsamen sollten. Bei dem insgesamt gestiegenen Ge-
schéftsvolumen infolge der in den Vorjahren getétigten Investitionen sollten sich in dieser Situation die Er-
trags-, Liquiditats- und Finanzlage tendenziell verbessern.

Aufgrund der uns vorliegenden Daten zur aktuellen Geschéftsentwicklung halten wir das weitere Wachstum
in 2013 fur erreichbar. Besonders positiv verlauft die Entwicklung im Bereich Milchproduktion, dem Kernge-
schéaft des Unternehmens. Der Bestand an Milchkihen wurde zum 30.06.2013 weiter auf 16.880 ausge-
baut. Dank der verbesserten Prozesse in der Tierhaltung, des steigenden Know-how des Personals sowie
der steigenden Qualitat der Herde konnte die durchschnittliche Milchleistung pro Kuh fur den Zeitraum Ja-
nuar-Juni 2013 nochmals deutlich auf 22,92 Liter pro Tag gesteigert werden (Januar-Juni 2012: 20,95 Liter
pro Tag). Die durchschnittliche tagliche Milchleistung im ersten Halbjahr 2013 belief sich konzernibergrei-
fend auf 324 Tonnen. Somit ist die Ekoniva-Gruppe nach eigener Angabe der gréf3te Milchproduzent Russ-
lands. Die Gesamtmilchleistung im ersten Halbjahr 2013 betrug 58.701 Tonnen (1Hj. 2012: 41.379 Tonnen)
und stieg somit um 41% gegeniiber der gleichen Periode des Vorjahres. Fir das Gesamtjahr 2013 plant die
Gesellschaft eine Milchleistung von Uber 120.000 Tonnen Milch ein, was angesichts der bisherigen Leis-
tungsdynamik als realisierbar erscheint. Die Entwicklung der Milchpreise stellt sich fur den Ekosem-Agrar
Konzern ebenso positiv dar. Wahrend sich der durchschnittliche Milchpreis im Zeitraum Januar-Juni 2012
auf 17,73 Rubel pro Liter belief, lag der aktuelle Preis im gleichen Zeitraum 2013 bei durchschnittlich 18,47
Rubel pro Liter. Relativierend ist allerdings anzumerken, dass der Kurs RUB/EUR seit Ende 2012 deutlich
gestiegen ist'. Insgesamt sind die Umsatzerlése aus der Milchproduktion im Zeitraum Januar-Juni 2013 im
Vergleich zum Vorjahr um rd. 40% auf 24,6 Mio. EUR gestiegen (Januar-Juni 2012: 17,5 Mio. EUR). Die
Anbauflache wurde seit Ende 2012 von 175.778 ha auf 186.052 ha zum 30.06.2013 erweitert. Davon sind
100.851 ha Eigentumsflache (31.12.2012: 93.940 ha). Nach Forecast-Zahlen fir 2013 sollen die Umsatzer-
I6se aus der Milchproduktion insgesamt um rd. 50% steigen. In sonstigen Geschéaftsbereichen geht die Ge-
sellschaft von einem moderaten Wachstum aus.

Bei der Beurteilung der insgesamt stabilen Finanzsituation ist anzumerken, dass der Konzern bedingt durch
die Landesspezifika Uber keine klassischen Kontokorrentlinien, die nach Bedarf kurzfristig in Anspruch ge-
nommen werden konnen, verfugt. Die Kredite fir Finanzierung des Umlaufvermdgens sowie die Investiti-
onskredite sind voll besichert und die Aufnahme von neuen Finanzmitteln héangt von der Lage des Unter-
nehmens ab, den Banken zusatzliches Vermdgen als Sicherheiten zur Verflgung zu stellen. Der
Bankenspiegel des Konzerns wies zum 30.06.2013 ein Guthaben i.H.v. rd. 767 Tsd. EUR aus. Die Verbind-
lichkeiten aus Investitionsdarlehen summierten sich zum selben Datum auf 107,7 Mio. EUR (31.12.2012:
114,8 Mio. EUR) und sind primar mittelfristiger Natur. Die Darlehen fiir die Finanzierung des Umlaufvermo-
gens betrugen 49,58 Mio. EUR (31.12.2013: 32,8 Mio. EUR). Letztere haben sich im Zuge der Saisonfinan-
zierung zur Bestellung der Ackerflachen im Vergleich zum Jahresende 2012 erhoht und sind teilweise im
Herbst 2013 nach der Erntezeit zuriickzufuhren. Die off-balance-Verbindlichkeiten bestanden ausschliefilich
in Form von langfristigen Pachtvertragen fur landwirtschaftliche Nutzflache. Die Risiken aus den gegeniber
dem letzten Rating weiter gestiegenen Finanzverbindlichkeiten sind derzeit vor dem Hintergrund des stark
ausgebauten Geschéaftsvolumens, inshesondere im Kerngeschéft des Konzerns, relativiert. Zur Verringe-
rung des Zinsaufwands und zur Wachstumsfinanzierung hat die Holding Ekosem Agrar GmbH seit dem
Initialrating zwei Anleihen (1. Anleihe 50 Mio. €, 2. Anleihe 60 Mio. €) Uber das Mittelstandssegment der
Borse Stuttgart emittiert. Beide Anleihen konnten voll platziert werden und wurden laut dem Management
des Konzerns zum grof3ten Teil (Uber 60%) zur Ablésung teurerer (nicht zins-subventionierter) Kredite ver-
wendet™. Vor dem Hintergrund des strategischen Ausbaus des Geschéftes und der Branchenspezifika ei-
ner hohen Kapitalintensitat sowie langen Investitions- und Amortisationszyklen, als auch dem Ziel der Opti-
mierung des Finanzergebnisses, halten wir die Anleiheemissionen fir nachvollziehbar. Dies ungeachtet
beurteilen wir die absolute Verschuldung des Konzerns als relativ hoch. So lag die Net Debt/EBITDA-ratio
zum 31.12.2012 bei rd. 8 Jahren. Allerdings sind weitere Investitionen nach Aussage des Managements
von der Verflgbarkeit der Subventionen abhéngig, ohne Investitionszuschiisse und Zinssubventionen ist es

" burchschnittlicher Kurs am 31.12.2012 40,3 RUR, am 08.08.2013 44,0 RUR fiir 1 EUR, www.finanzen.net.
2 Bzgl. der weiteren Verwendung sowie weiterer Aspekte das Finanzmanagement des Konzerns betreffend, verweisen wir auf Kapitel
4.6 dieses Berichts.
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nicht geplant, die Wachstumsstrategie mit teuren Krediten zu Allgemeinkonditionen zu forcieren. Aktuell
gehen wir fir einen Grof3teil der vorhandenen Finanzierungselemente von einem Anschlussfinanzierungs-
bedarf aus.

Bei der Beurteilung der Unternehmenszahlen ist zudem zu beachten, dass das Eigenkapital des Konzerns
durch eine Erhéhung der Neubewertungsriicklage positiv beeinflusst ist, was ebenfalls nicht dem operativen
Geschaft entspringt und auch kein Liquiditatszufluss bedeutet. Insofern sind die Kennzahlen des Konzerns
in Ganze differenziert zu betrachten.

Disclaimer

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

Klnftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das
Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsaufRerung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestitzt 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 Verfligung gestellten Dokumente und Informationen voll-
standig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unverandert und vollstandig den
Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG Ubernimmt keine Garantie fur die Richtigkeit
und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschutzt. 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 veréffentlicht werden. Ausziige dirfen nur mit Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Verdéffentlichung des Ratings ohne Kenntnis
der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. Ausschlie3lich Ratings, die auf der Internetseite der
Creditreform Rating AG verdffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG
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