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CropEnergies AG
Branche Branchen- Gewinn- Confidence Management Story Strategie
Konjunktur wachstum SCORE 3) SCORE 3) SCORE 3) (ISIN: DOOOAOLAUP1)
Chemie / y, ) 7 54,7 % 63,3 % 60,0 % US-$; Energiepolitik; Spread
Renewables Weizen- zu Ethanolpreis
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| Marktdaten |
aktueller Kurs in Euro (Stdmme) 14.01.2010 4,10
in % seit 52 W.-Hoch / Hoch -1,91% 4,18
in % seit 52 W.-Tief / Tief 63,35% 2,51
Grundkapital (1) 85,00
dawon Vorzugsaktien 0,00
Marktkapitalisierung (1) 348,50
Streubesitz (Ord.) 22,3%
Sudzucker AG 70,6%
Handelswolumen 55.000

| Termine & News Flow

Hauptversammlung 1.-lIl.Q./09-10 |V.Q/09-10 1.Q/10-11 I.-.Q/10-11

+ Das Q3/09-10 zeigte eine iiberraschend gute
Profitabilitdt — das EBITDA-Ziel i.H.v. >> € 18 Mio.
scheint erreichbar! Cash-Generierung und Marktan-
teilsgewinne hleiben Top-Ziele, nachdem ab
1.1.2010 in D das Beimischungsziel auf 10 % ange-
hoben wurde. Erfreulich: Preisabstand der Input-
Output-Waren — Weizen vs. Ethanol — steigt jingst
verstirkt — starker Gewinnanstieg maglich!

Gewinn je Aktie 08/09e/10e alt: 0,07/ 0,01/ 0,31
neu: 0,07/ 0,02/ 0,31

15/ Jul 10 13/ Jan 10 19/ Mai 10 13/ Jul 10 13/ Okt 10
| Kennzahlen & Bewertung |
geschétztes Ergebniswachstum (3 Jahre) 22,07%
theor. Wert je Aktie (11e) nach (2-Phasen) DCF-Model: 4,60
theor. Wert je Aktie nach DivDisc-Model: 2,69
Ratings: (Moody's/ S+P/Fitch) -
Kennzahlen _ _ _ _ _ 0209 28.22010¢282.201le 28.2.2012
Ergebnis je Aktie (2 0,07 0,02 0,31 0,43
Cash-Flow je Aktie | 0,14 0,25 0,60 0,75
Dividende (2) 0,00 0,00 0,05 0,07
EBIT-Ratio (in %) 2,1% 3,4% 9,6% 11,5%
ROE (EBIT; in %) 2,3% 45%  14,2% 17,3%
Bewertung a)

PIE 60,6 249,2 13,0 9,5
P/Buchwert 1,2 1,1 1,0 1,0
PICF 29,1 16,7 6,9 54
EV/IEBIT 73,7 25,0 7,4 55
Dividendenrendite (n 0,0% 0,0% 1,2% 1,6%

(1 =Mio. EUR; 2 =EUR; 3 = 100% = sehr gut; 4 =negativ; hist. Bewert.

=>» Das Preis- und Absatzgefiige zeigt in den niichs-
ten Quartalen auf Wachstum — hohere Beimischungs-
pflichten in der EU und steigende Cz-Preise machen
kinftigen Gewinnanstieg wahrscheinlich. Q3/09-10
schloss (wg. gesunkenen Anlaufkosten in Wanze) mit einem
positiven EBIT (EPS € +0,01). Die Cz-Preise im Q3/09-10 be-
gannen zu steigen — die Absatzentwicklung war mit +13 %
auf 139k m3 havariebedingt unter Planung. Der Umsatz
stieg somit nur um 6 % auf € 96 Mio. — Kuppelpro-
dukte verkauften sich zusehends dynamischer.

=> Die reduzierte Umsatz-Guidance 09/10 (>€ 400
Mio.) diirfte nicht erreicht werden. EPS-Anstieg p.a.
ist durch Havarie in Wanze vu.E. im Gj. 09/10 nicht
mehr maglich. Die Getreidepreise steigen moderat — die Co-
Preise stirker. Die wachsende Verfigbarkeit und der Ab-
satzerfolg der Kuppelprodukte wird u.E. 2009/10
profitentscheidend sein. Marktanteilsgewinne, Cash-
Generierung und Schuldenreduktion bleiben zentral — dann
folgen Expansionsschritte.

=>» Frankreich und Belgien erweitern als Vorreiter die Beimi-
schungspflicht fir Kraftstoffe. Per 1.1.2010 folgt nun D!!
Die neuen Produktionsstitten in Nordfrankreich (100k m3/J v.
Ryssen) und Belgien passen gut dazu. Die Produktionskapazi-
tdten steigen durch — jetzt verzogerten — Ramp-up in Wanze,
B 2009 sukzessive auf iber 750k m3/J. Das Nachfrageumfeld
hellt sich auf, die belgischen Mengen kdnnen zu steigenden
Preisen verkauft werden.

=>» Der theoretische ,faire Wert* steht bei gut € 4,50/
Aktie. Die Soft-Scores sind aushaufiihig. WICHTIG: Gasprei-
se; US-Agrarsubventionen, Bras. Exportverhalten.
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Europas grofter

Bioethanol-

Produzent verdrei-

facht Kapazititen

Unternehmensheschreibung:

Die CropEnergies AG Unternehmensgruppe ist ein etablierter und — gemessen an der Produktionskapazitit
(Coo-Effizienz) — fihrender europdischer Hersteller von Bioethanol der 1. Generation (also aus Biomasse,
wie Getreide oder Zucker, hergestelltes Ethanol — kurz (2" oder ,,(2Hs0") fiir den Ottokraftstoffsektor. Die
rund 240 Mitarbeiter erwirtschaften einen Umsatz von ca. € 300 Mio. Eingebettet in die Sidzucker-Gruppe,
den groBten Zuckererzeuger in Europa, der 70,6 % der Aktien strategisch hilt, verdreifacht man momentan
die Produktionskapazitit auf Gber 700k m3/J Bioethanol. Haupteinsatzgebiet war bis 2008 der ETBE-
Luschlag fiir Otto-Kraftstoffe. Neue Motorengenerationen mussen fiir den Massenmarkt eingefiihrt werden,
damit ,E85“-Otto-Kraftstoff breiten Einsatz finden kann. Industriealkohole (Ryssen Alcools) und Futtermittel
und ab 2010 biogenes CO; (Jahreskapazitit von 0,1 Mio. to) in Lebensmittelqualitit erginzen das Produkt-
portfolio. Durchfinanziert wird man nun Marktanteile gewinnen — den westeuropdischen Absatzmarkt
konsolidieren.

Mit Tochtergesellschaften in Deutschland, Belgien und Frankreich hat sich der Konzern innerhalb
weniger Jahre erfolgreich als fihrender Bioethanol-Hersteller in einem Wachstumsmarkt, dem
Einsatz von Ethanol in Ottokraftstoffen (NICHT DIESEL), etabliert. Mit dem im Dezember 2008
festgelegten Mindestanteil von 10 % erneuverbaren Energien im Transportsektor fir
das Jahr 2020 hat die EU die Grundlage fiir ein dynamisches Marktwachstum geschaf-
fen. Aber auch ohne diesen Schub steigt die Nachfrage und die Kapazitdten reichen in der EU nicht
aus. Rund 30-40 % des Absatzes werden durch Importe (USA, Bras) gedeckt. Linderweise Einfiihrung
von Beimischungspflichten (bis Dez. 2010 missen alle EU-Linder ihre MaBnahmen festlegen), also
politische und gesellschaftliche Akzeptanz (Kontroverse: ,Tank oder Teller”, Bodenverbrauch) sind
Nachfragetreiber, die positiv mit dem Olpreis korrelieren. Hohe Energie- und Fermentationseffizienz
halten die Produktionskostenanteil niedrig. Profitentscheidend ist also der Getreide- und Zucker-
preis (der de facto in Brasilien und indirekt in den USA entschieden wird) und die Einkaufspolitik
(Vorratswirtschaft, schneller Wechsel von Getreide auf Zucker als Rohstoff).

WICHTIG: Die nationale Beimischungs-Quote (aktuell: 6,35 %) fiirr E85-Sprit wird von
der CDU/CSU-FDP-Regierung — nach langer Verzogerung — durch eine ,freiwillige*
Einfihrung von E10 ab 1.1.2010 umgesetzt, sofern die (inshesondere alte) Motoren es zulas-

sen. Damit stiege der vorgeschriebene Bedarf von 1,4 Mio. Jato auf 2,7 Mio. Jato in
2010 ff.

Nichste wichtige Signale sind Entwicklungsentscheidungen fiir Otto-Motoren der Mas-
senhersteller (zur Zielerreichung die Emissionen neuver Wagen von iiber 160 g C0z/km auf 95 g in
2020) zu senken. Eine Mdglichkeit sind sog. FlexFuel Vehicles, wie jetzt der neue A4 von Audi ab
2010/11. Bereits in der Weimarer Republik gab die Reichskraftsprit-Gesellschaft ab 1925 etwa 25 %
Kartoffelsprit zum Benzin dazu und verkaufte das Gemisch unter dem Namen Monopolin.

Ziel des im Q1/2010 gestarteten BMBF-Projekts ,Bioraffinerie 2021 ist die Weiterentwicklung bestehender
Bioethanolanlagen zu einer integrierten Bioraffinerie der 3. Generation. In Zeitz laufen bereits erfolgreich
Versuche zur Erweiterung der Rohstoffbasis.

Man betreibt seit 2005 am Standort Zeitz (max. 360k m?/J), Sachsen-Anhalt, die groBte
Bioethanolanlage in Europa und fdhrt seit Ende 2008 in einer noch kosteneffizienteren Anlage (max.
300k m3/J) in Wanze, Belgien, die Produktion — nicht ohne Verzdgerungen — hoch.

Bioethanol wird durch die Fermentation (Gdrung) zucker- und stirkehaltiger Pflanzen gewonnen
(Getreide und Zuckerriiben). Der Vertrieb erfolgt unter der Dachmarke ,CropEnergies® (KEIN Consu-
mer Brand!) an die Mineraldl- und Raffinerie-Industrie. Man forscht an Biokraftstoffen der 2. und 3.
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Investitionspro-
gramm lduft noch
bis 2010 — kein

Finanzierungshedarf

Q3/2009-10: Produktion
und Absatz: +13 %;
Umsatz: +5,4 %;

Ethanolpreise steigen zum

Ende wieder

Generation und der Brennstoffzelle. Das bei der Bioethanol-Gewinnung als Nebenprodukt hergestell-
te Gluten (Fischfutterzusatz) und EiweiBfuttermitiel ist unter den Markennamen ProtiGrain® und
ProtiWanze® (flissig) erfolgreich am Markt als Premiumprodukt eingefiihrt.

Die mittelfristigen Finanzziele sind starkes Umsatz-Wachstum durch Marktanteilsgewinne. Die
Kostenfithrerschaft (inkl. CO2-Aspekte) soll weitere regionale Expansion erlauben. Auch 2009 konso-
lidiert der Markt, denn viele junge Anbieter schrieben Verluste.

Anldsslich des IPO wurde ein EBIT-Margen-Ziel von rund 10 % verdffentlicht, das bei Kapazititsvoll-
last und rund € 500 Mio. Jahresumsatz erreichbar sein sollte — das Management wurde in die-
sem Punkt 2009 etwas vorsichtiger. Der ROCE sank 2008-09 von 10,0 % auf 8,2 %. Wir erwarten
Dividendenzahlungen ab 2010/11 — nachdem jiingst die Verlustvortrige in der AG aufgezehrt
wurden.

Unternehmensentwicklung:

In den ersten neun Monaten des Geschiiftsjahres 2009/10 (1. Mirz bis 30. November 2009) erzielte
die Gruppe einen deutlichen Umsatzzuwachs von 18 % auf € 280,3 Mio. Das EBITDA reduzierte sich
im Berichtszeitraum durch die Kosten der Inbetriebnahme — inshesondere des havariebedingten Produkti-
onsausfalls — der neuen Bioethanolanlage in Wanze auf € 17 Mio. (Vorjahr: € 22,8 Mio.). Dies entspricht
einer EBITDA-Marge von 6,1 % (Vorjahr: 9,6 %). Dabei profitierte man unter anderem von einem gesteiger-
ten Absatz (Bioethanolproduktion: +47 % auf 438k m3) infolge des Aushaus der Produktionskapazitit;
blieb allerdings mit der Produktion im jingsten Quartal infolge eines unplanmiiBigen Reparaturbe-
darfs im Werk Wanze hinter der Planung zuriick. In Zeitz konnte hingegen erstmals eine Tagesproduk-
tion von mehr als 1.100 m3 Bioethanol erzielt werden. Womit auch die unterbrechungsfreie Belieferung der
Bioethanolkunden gewdhrleistet werden konnte. In Summe erreichte denn auch die Produktion im Q3 nur
139k m3 (+13 %). Die Produktion von Kuppelprodukten dagegen wuchs sehr dynamisch. In Wanze konnten
weitere Fortschritte in den Bereichen der Glutenabtrennung und -trocknung sowie der Energieerzeugung im
Biomassekessel realisiert werden. Mit der Folge, dass man nun auch Markisegmente mit hohen Qualitiits-
anforderungen erschlieBen kann. Weitere Zertifizierungen fiir spezielle — hochpreisige — Lebensmittelan-
wendungen sollen folgen. Das flissige Proteinfuttermittel ProtiWanze® verkauft sich in Belgien sehr gut.
Das in Zeitz als Kuppelprodukt anfallende hochwertige granulare EiweiBfuttermittel ProtiGrain® erfuhr eine
deutlich gestiegene Produktionsmenge, die auf den gednderten Rohstoffeinsatz und die erfolgten Optimie-
rungsarbeiten am Standort Zeitz zuriickzufihren war.

Umsatzseitig konnte man gleichwohl auch im Q3 vom Wachstum des europiischen Bioethanolmarkts
profitieren und steigerte die Erlose um 5,4 % auf € 96,0 Mio. (€ 91,2 Mio.). Das jingste Quartal brachte
einen Anstieg des EBITDA um 36 % auf € 9,5 Mio. (Vorjahr: € 7,0 Mio.) — die EBITDA-Marge erreichte nun-
mehr 9,9 % (7,7%). Dus EBIT verbesserte sich auf € 2,4 Mio. (€ 0,5 Mio.) infolge der in Summe auf
€-2,0 Mio. (€ -4,0 Mio.) gesunkenen Belastungen aus Restrukturierung und Sondereinflissen aus
dem Aufbau bzw. der Inbetriebnahme der neuen Bioethanolanlage in Wanze. Dem stand eine verdoppelte
Finanzlast (€ -2,2 Mio. nach € -1,0 Mio.) gegeniiber, was zu einem Uberschuss im Q3 des laufenden Ge-
schiiftsjahres von € 0,6 Mio. (€ 1,0 Mio.) fihrte und dus EPS wie im Vorjahresquartal bei € 0,01
[Aktie belieB.

Aufgrund der im Q3 erzielten Ergebnissteigerung konnte das im bisherigen Jahresverlauf aufgelaufene
negative EBIT mehr als ausgeglichen werden. Die Bruttomarge stieg im Q3 besonders stark um 503 BP auf
24,18 %. Trotz der auf € 13,4 (7,2) Mio. nahezu verdoppelten Abschreibungen erreichte das operative
Ergebnis € 3,6 Mio. (€ 15,6 Mio.). Kumulativ belasteten die Sonderaufwendungen in Hohe von € 2,0 Mio.
(€ 8,3 Mio.). Das Finanzergebnis verringerte sich planmiBig aufgrund der investitionshedingt hcheren
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02/2009-10: Produk-
tion und Absatz: +35
%; Umsatz +11 %;

Ethanolpreise sinken

Q1/2009-10: Produkti-
on und Absatz: +133
% Umsatz +63 %

Ethanolpreise : -15 %

Zucker treibt Ethanol—
preise — Konjunkturer-
wartung kommt hinzu

noch

Verschuldung auf € -6,1 Mio. (€ -1,8 Mio.). Das Periodenergebnis von € -1,1 Mio. blieb noch im Negativen und
das EPS von € 0,01 vergleicht sich mit € 0,07 im Vorjahreszeitraum.

In den ersten sechs Monaten des Geschiiftsjahres 2009-10 wurde das operative Ergebnis noch
stiirker durch die Anlaufphase in Belgien belastet. Im 1. Hj. 09 wurde der Umsatz um 26 % auf € 184,3 Mio.
gesteigert. MaBgeblich hierfir war ein hoherer Bioethanolabsatz infolge der um 67 % gestiegenen
Bioethanolerzeugung auf insgesamt 294 k m3 (Q2: 154 k m3).

Die Brutto-Marge verbesserte sich vom Q1 mit 16,7 % auf nun 22,0 % im Q2. Zum Halbjahr blieben nach
Verrechnung der Getreidekosten € 37,2 Mio. (Vj.: € 30 Mio.) tbrig. Es folgten € 11 Mio. Personalkosten
(+68 %), die wie die Abschreibungen (+76 %) vom Anfahren der Fabrik in Wanze gezeichnet waren.
Also reduzierte sich das EBITDA von € 15,8 Mio. auf € 7,5 Mio. (Marge von 4,1 % nach 10,8 im Vj.). D. h. der
operative Turnaround war wohl im Q2 gelungen. Das Ergebnis der Betriebstiitigkeit erreichte € -0,9
Mio. (€ 6,8 Mio.). Das EPS steht bei € -0,11 (1. Hj. 08-09: € 0,07).

Im @1/2009-2010 waren die Co-Preise in Brasilien nach einem zwischenzeitlichen Tiefstand bei US-$
335/m? seit Mitte April 2009 wieder angestiegen (Ende Mai: US-$ 400/m?; FOB Santos). Die (BOT-Notierung
erholte sich ebenfalls leicht (1-Monats-Future stieg per Mai auf rund US-$ 1,75/ Gal). In Europa waren im
Berichtszeitraum noch deutliche Preisriickginge zu beobachten. Erst Anfang Juni 2009 stiegen die
Ethanolnotierungen auf rund € 455/m3 FOB Rotterdam. Zuvor driickte die konjunkturelle Mindernachfrage;
die Ethanolpreise ermdBigten sich von € 490/m? Anfang Mirz 2009 auf € 415/m? FOB Rotterdam Ende Mai
2009.

Zuvor verhesserte sich der Umsatz im Q1/09-10 um 63 % auf € 89,0 Mio. MaBgeblich hierfir war
ein hoherer Bioethanolabsatz infolge der um 133 % gestiegenen Bioethanolerzeugung auf insgesamt 145k
m3 (davon nur ca. 20k m?® aus Wanze — nom. Kapaz. dort 75k m3/Quartal). Die Materialaufwandsquote stieg
— auch aufgrund geringerer Erlgse fiir Bioethanol — auf 83 (76) %. Inzwischen hat die Direktbeimischung
die Produktion des Oktanzahlverbesserers ETBE als Gherwiegende Verwendung von Bioethanol im deut-
schen Kraftstoffsektor im Q1/09 (rd. 103 Tsd. m3) abgeldst.

Das EBITDA reduzierte sich aufgrund der Inbetriebnahmekosten in Belgien und des Rickgangs der Preise fir
Bioethanol auf € 0,7 (€ 7,7) Mio. Das EBIT verringerte sich erwartungsgemdB auf €-3,2 (€ 5,5) Mio. Ohne die
Belastungen aus Wanze lige das operative Ergebnis auf Vorjahresniveau, so der CFO! Insgesamt erhghte
sich das negative EBIT unter Beriicksichtigung geringfigiger Sondereinfliisse ggi. Vorjahr um € 1,0 Mio.
auf € -3,2 Mio. Das Finanzergebnis verringerte sich aufgrund der investitionshedingt hoheren Verschuldung
auf € -1,5 (€ -0,1) Mio. Das EPS sprang mit € -0,03/Aktie nach € 0,04/Aktie im Vorjahresquartal ins
Negative.

Die 2009 zwischenzeitlich unter € 130,-/t gesunkenen Getreidepreise (GJ 08/09: im Durchschnitt wohl bei
€ 150,- bis 160,-/t) hat man zu Vorratskidufen genutzt, die brasilianische Ernte war gut und zur Finanzierung
der Zukunft wurde zu Juhresheginn bei schwachem Real noch massiv exportiert.

Die sich beschleunigenden Preisanstiege fiir C2 in Brasilien und in den USA wirkten sich erst verzogert auf
die Preise in Europa aus. Konjunkturbedingt leicht ansteigende Kraftstoffnachfrage kommt v. E. hinzu,
verstiirkt durch steigende direkte Beimischungsquoten (aber E85-Absitze in Deutschland um 16 % preishe-
dingt gesunken).

In Brasilien haben die Ethanolpreise ihren Erholungskurs fortgesetzt und sind von Ende August bis Ende
November 2009 von rd. US-$ 530 auf rd. US-$ 665/ m3 gestiegen, denn die angespannte Versorgungslage
auf dem dortigen Bioethanolmarkt (wg. Witterung, hohem Zuckerpreis) reduzierte die (2-Produktion in der
Region ,Center-South“, dem wichtigsten Anbaugebiet fiir Zuckerrohr; der Export nach Europa sank. Binnen
drei Monaten stieg die Future-Notierung am (BOT um 34 % auf rd. US-$ 2,14/ Gal Ende November 2009. In
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Positive Ernteschdtzun-
gen und anziehende
Weltkonjunktur

= steigende Getreide-

preise

2009/10: Billiger
Weizen ist gesichert —
Hoffnung auf steigen-

den Ethanolpreis erfiillt
sich; techn. Probleme in

Wanze behoben

2010/11: wird ,,Ernte-
jahr* — wir erwarten:

Gewinnsprung und

Dividendenstart

Europa (August 2009: € 515/m? FOB Rotterdam) zeigten sich die C2-Preise mit € 525/ m3 und € 540/ m® FOB
Rotterdam nicht so kriiftig, aber im Rahmen der Erwartung des Managements.

Die Ernteschiitzungen 2009/10 laut USDA fiir die Weltgetreideproduktion (ohne Reis) aus dem De-
zember diirften mit einem kleinen Riickgang (-1,2 % nach -1,6 %) nahezu dem voraussichtlichen Verbrauch
in Hohe von rund 1.748 Mio. t Getreide (+2,1 % nach +1,4 %) entsprechen. Als Folge sollten die weltwei-
ten Lagerbestinde nur leicht steigen. Auch die Weizenpreise sollten — so die Sicht in Mannheim -
also unter € 160/t bleiben — iiber 75 % des Getreide-Einsatzes habe man schon kontrahiert.

Fir das Getreidewirtschaftsjahr 2009/10 rechnet das USDA fiir die EU weiterhin mit einer Gberdurchschnitt-
lichen Ernte von 291 Mio. t (284 Mio. t). Die verhesserte Versorgungslage machte sich in den Notierungen an
der MATIF in Paris zuniichst deutlich bemerkbar. Im Januar 2009 notierte der 1-Monats-Future fiir Weizen
bei € 138/t und damit auf dem Niveau von August 2006. Bis Ende Mai 2009 stiegen die Weizenpreise trotz
einer weiterhin komfortablen Versorgungslage auf € 151,50/t, um bis August auf ein Zwischentief
von € 127/t zu fallen und bis Ende November auf € 132/t anzuziehen. Auch Mais zog jingst leicht an;
wihrend sich der 1-Monats-Future fiir Sojabohnen an der (BOT (gefolgt von der Europanotierung bei €
298/1) von September bis November 2009 in einem engen Intervall zwischen rd. US-$ 9 und US-$ 10,50/
Bushel bewegte. Ab August 2009 verschlechterte sich die Versorgungslage mit Soja in Europa (GMO-
bedingte Importverschirfung), und andere proteinreiche Futtermittel wie z. B. Rapsschrot stiegen im Preis
ab September um € 20/t auf rd. € 155/t.

Ausblick:

Fiir das per 1. Mdrz 2009 begonnene GJ 2009/10 wird die Produktionsausweitung in Wanze/B und die zu
erweiternde Kundenbasis wichtig sein, um das Umsatzziel von ,iber € 400 Mio.” (alte Guidance: rund € 500
Mio.) zu erreichen. Mit Uberkapazitiiten in EU und USA driickte die Importschwemme aus Brasilien bis in das
03/09 auf den Ethanolpreis. Im Oktober drehte sich der Trend. Lt. Vorstand habe man bereits rund 50 %
der C2-Jahresproduktion zu Preisen > € 500,-/ kontrahiert, weitere Mengen kann man kunftig hherpreisig
verkaufen. Der Markt konsolidiert — man ist zogerlich mit Zukdufen, denn man ist Mengen- und Kostenfiih-
rer in Westeuropa, das aber 30-40 % des Absatzes aus Importen hezieht.

Vor dem Hintergrund der realisierten Kapazititserweiterung und einer steigenden Nachfrage nach Bioetha-
nol erwartet das Management fiir das Geschiftsjahr 2009/10 wachsende Produktions- und Absatzmengen.
Ergiinzt um neue Produkte fiir Lebens- und Futtermittel ist eine deutliche Umsatzsteigerung und — bei
weiterhin moderaten Rohstoffkosten — Gberproportionale EBITDA/EBIT-Steigerung geplant.

Fir das Geschiiftsjahr 2010/11 erwartet man in Mannheim aufgrund des sich abzeichnenden Nachfra-
gewachstums weitere Umsatzsteigerungen. Die EU-Kommission wird voraussichtlich im Frishjahr 2010
Leitlinien zur Umsetzung der Nachhaltigkeitskriterien auf nationaler Ebene sowie Vorschlige zur Beriick-
sichtigung indirekter Landnutzungstinderungen veroffentlichen. Wichtige Parameter auch fiir den Aktien-
kurs, denn die nationalen Aktionspline zur Forderung erneuerbarer Energien sind entsprechend anzupas-
sen und bei der EU-Kommission his zum 30.07.2010 einzureichen. Konsequenz: Die Nachfrage nach C2 wird
in der EU steigen. Durch Auslastung der rechtzeitig erweiterten Produktionskapazititen fiir Bioethanol und
eiweiBhaltige Kuppelprodukte erwartet das Management bei weiterhin moderaten Rohstoffkosten fiir das
Geschiiftsjahr 2010/11 ein deutlich verbessertes EBITDA und EBIT — was auch unsere Planungsgrund-
lage ist.
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Disclaimer

Die Analyse ist kein Angebot und keine Aufforderung, diese Aktien zu erwerben oder zu ver-
kaufen. Die Analyse richtet sich ausschlieBlich an Interessenten in der Bundesrepublik Deutschland.

Bei Erstellung dieser Analyse haben wir uns die tatsichlichen Angaben aus uns zur Verfigung stehenden,
allgemein als zuverldssig angesehenen Quellen verschafft. Wir kdnnen keinen Anspruch auf Richtigkeit und
Vollstindigkeit dieser Informationen erheben. Unsere auf diesen tatsdchlichen Angaben beruhenden Empfeh-
lungen und/oder Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Studie dar. Die
Studie ist am

DATUM 14.01.2010

erstellt worden. Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders
angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Barsentages vor dem Verdffentlichungsdatum. Nachtriigliche Anderungen
kannen nicht beriicksichtigt werden. Eine Aktualisierung der vorliegenden Studie zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell
nicht terminlich festgelegt.

Eine Haftung fir die Vollstindigkeit oder Richtigkeit dieser Studie konnen wir nicht Gbernehmen. Diese Studie
ersetzt keinesfalls die anleger- und objektgerechte Beratung. Wir kinnen nicht Giberprifen, ob sich die Empfeh-
lungen mit lhren personlichen Anlagestrategien und -zielen decken. Fir eine anleger- und objektgerechte
Beratung empfehlen wir lhnen, einen Anlageberater aufzusuchen.

Simtliche Einschdtzungen, welche fir die in dieser Studie analysierten Unternehmen abgegeben werden,
konnen auf Grund verschiedener Risikofaktoren, wie z. B. Marktvolatilititen, Branchenvolatilitdten, Wirt-
schaftslage, Nichterfillung von Ertrags- und / oder Umsatzprognosen oder auch MaBnahmen der Unternehmen,
maglicherweise nicht erreicht werden.

Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die ibergebenen Unterlagen und erteilten Auskinf-
te des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverldssig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Nachrich-
tenagenturen, Research-Hduser, Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden. Des Weiteren wurden
Gespriche mit dem Management gefihrt. Die Analyse wurde vor Verdffentlichung dem Unternehmen zugtnglich
gemacht, jedoch anschlieBend keine inhaltliche Anderung vorgenommen.

Die Bewertung stiitzt sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie
das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleich und — wo sinnvoll und moglich — einer Sum-of-the-parts-Betrachtung. Die
Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen EinflussgraBen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und konjunktu-
rellen Annahmen abhiingig. Dariiberhinaus beeinflussen Marktstimmungen die Bewertung von Unternehmen. Zudem
basieren die Ansitze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischer Entwicklung schnell und ohne Vorwarnung
tindern konnen.

Wir sprechen KEINE konkreten Anlage-Empfehlungen aus, vielmehr weisen wir auf Bewertungsungleichge-
wichte hin und stiitzen uns dabei auch auf die Kennzahlen-Analyse.

Wir gehen grundsitzlich von einem Anlagehorizont von 9 his 12 Monaten aus.

Die in dieser Analyse dargestellte Meinung gibt ausschlieBlich die persanliche Ansicht des Erstellers wieder. Einschiit-
zungen und Bewertungen reflektierten die Meinung des Erstellers zum Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung.

Kein Teil der Vergutung des Erstellers war, ist oder wird direkt an den Erfolg der hier dargestellten Ausarbeitung
gekniipft. Der Ersteller der Studie erhilt eine Vergitung, die sich an der Gesamtrentabilitdt der EQULTS GmbH orien-
fiert.

Ersteller der Studie ist Thomas J. SchieBle (Investmentanalyst DVFA).
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Offenlegung maglicher Interessenkonflikte nach § 34b WpHG im Zeitpunkt der Verdffentlichung
Weder EQUI.TS GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen

a)  hiltin Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1 % oder mehr des Grundkapitals,
b)  war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt, oder

¢)  hat die analysierten Wertpapiere aufgrund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Vertrages an
der Borse oder am Markt betreut.

d)  Auftraggeber der Studie ist — entfillt

Herausgeber der Studie:
EQULTS GmbH

Sitz: Frankfurt am Main
HRB 47021 Amtsgericht Frankfurt am Main

Geschiiftsfihrer: Thomas J. SchieBle

Urheberrecht an der Studie wird vorbehalten, Nachdruck ist nur mit unserer Zustimmung zuldssig.

Die Annahme dieses Dokuments gilt als Zustimmung zu den oben genannten Beschrinkungen.
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