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Unternehmensrating: BBB-
Ausblick: positiv
Ratingobijekt:

Ratingobjekt ist die PNE WIND AG,
die sich auf die Entwicklung von
Windenergie-Projekten im Onshore-
und Offshore-Bereich fokussiert. In
geringem Umfang werden Windener-
gieanlagen selbst betrieben. Der
Konzern erwirtschaftete im Jahr 2012
mit etwa 192 Mitarbeitern eine Ge-
samtleistung von € 94,3 Mio.

Starken:

= aktuell gute Kapitalstruktur und Li-
quiditat

= gute Markistellung als Projektierer
in Deutschland (On- und Offshore)

Schwéchen:

m geringe Cashflow- und Ertragssta-

bilitat

= Abhéangigkeit von Windenergiepro-
jekten

= bisher keine realisierten Projekte
im Ausland

= Abhéngigkeit von Fiihrungsperso-
nen

Chancen:

= Ausweitung der Projekipipeline
(auch durch Akquisition)

= Ergebnisbeitrage aus den Aus-
landsmarkten

= ErschlieBung weiteren Ertragspo-
tenzials durch Repowering

Risiken:
=  Risiken im Zusammenhang mit der
Ubernahme eines Wettbewerbers

= Abschwéachung der Nachfrage so-
wie des Preisniveaus von Wind-
energieprojekten

= steigende Wettbewerbsintensitat

= Bonitat von GroBkunden

Euler Hermes Rating bewertet die Bonitdt und Zukunftsfahigkeit der
PNE WIND AG mit BBB-. Fiir die kommenden zwélf Monate erwarten wir
bei Realisierung der geplanten (Auslands)Projekte und entsprechender
Stabilisierung der Ertrage und Cashflows eine positive Entwicklung
des Ratings.

Ausschlaggebend fir das aktuelle Rating sind die gegenwartig gute Kapital-
struktur sowie die nach dem Verkauf der Offshore-Windparks ,Gode Wind |
bis IlI“ gute Liquiditdtsausstattung. Die Ertragskraft und Cashflow-
Generierung weisen geschéftsbedingt starke Schwankungen auf. Die Liqui-
ditdtsausstattung ist stark von Projektverkdufen abhangig. In den vergange-
nen Jahren hat PNE WIND die Projektierungsaktivitaten forciert, die in den
kommenden Jahren zu stark steigenden Gesamtleistungen sowie héheren
Ergebnissen fiihren sollen. Die bislang bearbeiteten Auslandsmaérkte sollen
ab 2013 zu ersten Projektverkdufen und Ergebnisbeitrdgen fuhren. Insge-
samt soll sich die Ertragskraft in den kommenden Jahren stabilisieren und
erhéhen. Der Eigenbetrieb soll zwar ausgebaut werden, aber weiterhin nur
eine untergeordnete Bedeutung einnehmen. PNE WIND verfigt unseres Er-
achtens als Projektierer Uber eine gute Marktstellung in Deutschland sowohl
im Onshore- als auch im Offshore-Bereich.

Chancen bestehen durch ein positives Marktumfeld. Langfristig wird der An-
teil erneuerbarer Energien und insbesondere der Windenergie an der Ener-
gieversorgung steigen. Im Zuge der Energiewende haben sich zudem die
Umsetzungsvoraussetzungen in einzelnen Bundeslandern verbessert, so-
dass weiterhin mit einem kontinuierlichen Ausbau der Windenergie zu rech-
nen ist. Mit der beabsichtigten Mehrheitsiibernahme eines Wettbewerbers
wirde die PNE WIND AG ihre Projektpipeline deutlich ausweiten und gleich-
zeitig die Présenz und Diversifizierung im Ausland erhéhen.

Es bestehen im Zusammenhang mit der beabsichtigten Ubernahme typische
Akquisitionsrisiken. Darlber hinaus kénnen Projektverzégerungen und eine
Abschwachung der Nachfrage sowie des Preisniveaus von Windenergiepro-
jekten die Rentabilitét verringern sowie den Vorfinanzierungsbedarf fiir weite-
re Projektierungen erhbéhen. Das Risiko, dass die noch ausstehenden Mile-
stone-Zahlungen eines Kunden (€ 73,0 Mio.) nicht zu entsprechenden Um-
satzen und Ergebnissen fihren, schatzen wir derzeit als gering ein.

Finanzkennzahlen 2010 2011 2012
EBITDA-Marge 4,7 10,2 27,7
Return on Capital employed (ROCE) -1,4 0,0 16,2
Eigenkapitalquote 41,2 39,1 47,7
Verschuldungsgrad 36,3 46,6 31,2
Gesamtverbindlichkeiten / EBITDA 36,7 22,6 3,7
Nettofinanzverbindlichkeiten / EBITDA 14,7 12,6 1,5
EBIT-Zinsdeckung (netto) -0,4 0,0 3,6
EBITDA-Zinsdeckung (netto) 0,7 0,9 4,6
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Unternehmen

Die im Jahr 1995 gegriindete PNE WIND AG (PNE WIND) ist ein international agierender Entwickler und Betrei-
ber von Windenergie-Projekten im On- und Offshore-Bereich. In der Vergangenheit wurden etwa 100 Projek-
te/Windparks mit einer Gesamtnennleistung von mehr als 800 Megawatt betriebswirtschaftlich konzipiert und rea-
lisiert. Zum 31. Dezember 2012 beschéaftigte die PNE WIND-Gruppe in den voll konsolidierten Unternehmen 192
Mitarbeiter.

Die PNE WIND-Gruppe hat sich in den vergangenen Jahren sukzessive im Bereich der Eigenentwicklung von
Projekten verstérkt. Ausgehend von den Inlandsaktivitdten hat die Gruppe in den vergangenen Jahren auch die
Aktivitaten im Ausland stark ausgeweitet. PNE WIND projektiert derzeit Standorte in GroBbritannien, Kanada, den
USA, der Turkei, Ungarn, Ruméanien und Bulgarien. Neben den Onshore-Projekten verfolgt PNE WIND auch di-
verse Offshore-Aktivitaten, die bereits zu ersten Verkdufen von Projektrechten gefiihrt haben.

Die Aktien der PNE WIND AG sind im Prime Standard notiert. 87,94 % der Aktien befanden sich zum 28. Méarz
2013 in Streubesitz. 9,0 % werden nach Abschluss des Aktienriickkaufsprogramms von der PNE WIND AG als
eigene Aktien gehalten. Die verbleibenden 3,06 % hielt zu diesem Stichtag die Baden-Wirttembergische Versor-
gungsanstalt fir Arzte, Zahnérzte und Tierarzte.

Vorstande der PNE WIND AG sind Herr Martin Billhardt (CEO; Jg. 1962), der fir die Bereiche Strategie, Investor
Relations, Akquisition, Vertrieb, Personal, Recht und Beteiligungen zusténdig ist, Herr Jérg Klowat (CFO; Jg.
1968) der die Bereiche Finanz- und Rechnungswesen, Controlling sowie Risikomanagement verantwortet, und
Herr Markus Lesser (Jg. 1964), der als COO fir die Projektentwicklung sowie die Realisierung von Onshore- und
Offshore-Windparks verantwortlich ist.

Die Rating-Historie der PNE WIND AG stellt sich wie folgt dar:

Rating-Historie 12.04.2013
Notation/Outlook BBB- / positiv
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Ertragskraft und Rentabilitat

Abweichend zur Konzernrechnungslegung haben wir die sonstigen betrieblichen Ertradge im Geschéftsjahr 2010
um den sonstigen betrieblichen Ertrag aus der Erstkonsolidierung der PNE Gode Wind | (€ 9,5 Mio.) sowie um
den Ertrag aus der Neubewertung von 10 % der Anteile an der Gode Wind | (€ 1,8 Mio.) bereinigt. Sonstige Steu-
ern wurden durchgéngig den sonstigen betrieblichen Aufwendungen zugerechnet.

Struktur-Gewinn- und 2010 20M 2012 Zue;,é\r;g?i?hrﬁ%
Verlustrechnung
T€ % T€ % T€ % 2011 2012

Umsatzerlése 65.589 97,4 48.638 95,7 84.395 90,9 -25,8 73,5
Gesamtleistung 67.331 100,0 50.802 100,0 92.810 100,0 -24,5 82,7
Materialaufwand 42.667 63,4 28.717 56,5 44.601 48,1 -32,7 55,3
Rohertrag 24.664 36,6 22.085 435 48.209 51,9 -10,5 118,3
Sonstige betriebliche Ertrage 1.459 2,2 3.059 6,0 1.477 1,6 109,7 -51,7
Personalaufwand 10.220 152 11.450 225 13.526 14,6 12,0 18,1
Sonstige betriebliche Aufwendungen 12.711 18,9 8.521 16,8 10.431 11,2 -33,0 22,4
EBITDA 3.192 4,7 5173 10,2 25.729 27,7 62,1 397,4
Abschreibungen 4.992 7,4 5.156 10,1 5.375 58 3,3 4,2
EBIT -1.800 2,7 17 0,0 20.354 21,9 -100,9 n/a
Finanzergebnis -4.146 -6,2 -4.948 -9,7 -5.315 -5,7 19,3 7,4

davon Zinsaufwand 4.626 6,9 5827 11,5 5.659 6,1 26,0 -2,9
Ergebnis der gewdhnlichen Tatigkeit -5.946  -88 -4.931 -9,7 15.039 162 -17,1  -405,0
AuBerordentliches Ergebnis 11.245 16,7 0 0,0 0 0,0 -100,0 n/a
Ergebnis vor Steuern (EBT) 5.299 7,9 -4.931 -9,7 15.088 16,2 -193,1 -405,0
Konzernjahresuiberschuss 7112 10,6 -5.056 -10,0 15290 165 -171,1 -402,4

Die Entwicklung der Aufwendungen und Ertrdge der PNE WIND AG ist durch geschéftsspezifische Merkmale
gepragt. Die teilweise erheblichen Volumina der unregelméaBig stattfindenden Verkaufstransaktionen (durch-
schnittliche Projektierungslaufzeit: 3 bis 5 Jahre) fiihren zu einer volatilen Geschéaftsentwicklung. Die jeweilige
Hoéhe der Umsatzerlése wird darGber hinaus durch den Fertigstellungsgrad der veraufBerten Projekte bestimmt.
Im Fall eines schliisselfertigen Verkaufs von Projekten (i. d. R. bei Onshore-Projekten in Deutschland) werden die
Umsatzerldse neben der Wertschépfung aus der Projektierung zusétzlich auch durch den Wert der Bauleistungen
(WEA) bestimmt. Werden die Projekte hingegen vor Baubeginn verduBert (i. d. R. Offshore-Projekte sowie On-
shore Ausland), beziehen sich die Umsétze ausschlieBlich auf die Projektierungsleistung und fallen entsprechend
geringer aus. Durch die im Fall eines schlisselfertigen Verkaufs korrespondierenden Aufwendungen gleicht sich
dieser Effekt auf Ergebnisebene wieder aus. Die Aussagefahigkeit der ausgewiesenen Umsatzerldse sowie der
darauf bezogenen Ergebnismargen ist somit eingeschrank.

Im Geschéftsjahr 2010 wurde die Umsatzentwicklung der PNE WIND-Gruppe mafBgeblich durch den Verkauf
von vier deutschen Onshore-Windparks mit einer installierten Leistung von insgesamt 31,2 MW an einen deut-
schen Energieversorger gepréagt. Der geringe Umfang der in diesem Jahr realisierten Projekte flihrte zu einem
negativen operativen Ergebnisausweis (EBIT) in Héhe von € -1,8 Mio. Bedingt durch die auBerordentlichen Ertra-
ge aus der Erstkonsolidierung der PNE Gode Wind | sowie aus der Neubewertung der Anteile an der Gode Wind |
fiel das Ergebnis vor Steuern in H6he von € 5,3 Mio. positiv aus. Im Geschéftsjahr 2011 wurde die Entwicklung
wesentlich durch eine weitere Kaufpreisforderung aus dem Verkauf der Anteile an den Offshore-Windpark-
Projekten ,Borkum Riffgrund” | und Il (2009), aus Dienstleistungsabrechnungen fir die im Konzern entwickelten
Offshore-Projekte sowie durch Dienstleistungen im Rahmen der SDL-Fahigkeitserstellung von Onshore-Projekten
beeinflusst. Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen wurde 2011 ein ausgeglichenes Betriebsergebnis erwirt-
schaftet. Bedingt durch das negative Finanzergebnis fiel das Ergebnis vor Steuern im Jahr 2011 in H6he von € -
4,9 Mio. negativ aus.
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Im Geschaftsjahr 2012 erhéhten sich die Umsatzerlése um € 35,8 Mio. auf € 84,4 Mio. Die Umsétze beziehen
sich in Héhe von € 74,0 Mio. auf das Segment Projektierung von Windkraft und in Héhe von € 10,3 Mio. auf das
Segment Stromerzeugung. Das Segment Stromerzeugung beinhaltet zwei Windparks mit einer Leistung von ca.
29 MW sowie ein Holzheizkraftwerk mit einer Leistung von ca. 6 MW. Die Umsatze in diesem Segment liegen
durch eine verbesserte Verfigbarkeit des Holzheizkraftwerks leicht Gber dem Vorjahresniveau. Die in der Projek-
tierung erzielten Umsatzerlése konnten deutlich gegenlber dem Vorjahr verbessert werden und sind vorrangig
auf die VerauBerung der Offshore-Windpark-Projekte ,Gode Wind*“ | bis Il an ein danisches Energieversorgungs-
unternehmen zurlickzuflihren. Der Verkauf flhrte im Jahr 2012 zu Umsétzen von ca. € 60,0 Mio. Im 1. Quartal
2013 erhielt die Gesellschaft Einzahlungen von rund € 27,0 Mio. aus den in 2012 verbuchten Milestone-
Forderungen. Weitere Umsatzerlése von bis zu € 73,0 Mio. werden beim Erreichen definierter Fortschritte im
Rahmen der Projektentwicklung folgen. Darlber hinaus wirkten sich die VerduBerung des Onshore-Windparks
-Kemberg I1“ (10 MW) an einen deutschen Energieversorger sowie der Verkauf der Rechte an dem baugenehmig-
ten Windpark-Projekt ,Rositz II* positiv auf die Umsatzentwicklung im Jahr 2012 aus.

Der Materialaufwand erhdhte sich im Geschéftsjahr 2012 infolge der Weiterentwicklung von Projekten und im Zu-
sammenhang mit dem Verkauf der ,Gode Wind“-Projekte um € 15,9 Mio. auf € 44,6 Mio. Bedingt durch die per
31. Dezember 2012 auf 192 Personen gestiegene Anzahl der Mitarbeiter (Vorjahr: 180) sowie auch durch die
Ausweitung der variablen Vergltung erhéhte sich der Personalaufwand um € 2,1 Mio. auf € 13,5 Mio. Die sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen erhéhten sich um € 1,9 Mio. auf € 10,4 Mio. Ursache des Anstiegs sind insbe-
sondere gestiegene Vorlaufkosten im Rahmen der Projektierung sowie erhéhte Rechts- und Beratungskosten.
Die Abschreibungen resultieren Uberwiegend aus dem Eigenbestand und blieben mit € 5,4 Mio. in etwa auf Vor-
jahresniveau. Insgesamt verbesserte sich das Betriebsergebnis im abgelaufenen Geschéftsjahr um € 20,3 Mio.
auf € 20,4 Mio. Das Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstétigkeit belief sich auf € 15,0 Mio. nach € -4,9 Mio. im
Vorjahr. Bezogen auf die Segmente wurden 2012 in der Projektierung von Windkraft ein Ergebnisbeitrag von €
16,8 Mio. (Vorjahr: € -3,8 Mio.) und in der Stromerzeugung von € -0,5 Mio. (Vorjahr: € -1,5 Mio.) erwirtschaftet.

Ertragskraft (%) 2010 2011 2012
EBITDA-Marge 4,7 10,2 27,7
Gesamtkapitalrentabilitat -0,7 0,5 11,4
ROCE -1,4 0,0 16,2
Cashflow-ROI 1,6 2,7 14,2

Die Ertragskraft der PNE WIND AG ist stark von den jeweiligen Projektverkdufen gepragt und weist somit im Be-
trachtungszeitraum erhebliche Schwankungen auf. Die Stabilitat der Ertrage ist noch unzureichend. Die Unter-
nehmensgruppe weist hohe Strukturkosten auf, die neben der umfassenden Verwaltung (inkl. Business Deve-
lopment: 48 Mitarbeiter) auch auf die umfangreiche Personalausstattung im Projektierungsbereich zurlickzufiih-
ren ist. Im Bereich Onshore Ausland werden derzeit in verschiedenen Landern insgesamt 26 Mitarbeiter beschaf-
tigt. Projektrealisierungen haben im Ausland bisher nicht stattgefunden. Der Bereich hat somit noch investiven
Charakter. Im Rahmen der Restrukturierung der Unternehmensgruppe (bis Ende 2006) erfolgte eine Refokussie-
rung auf das Kerngeschaft Onshore Deutschland. Die im Anschluss wieder aufgenommenen Projektierungen im
Bereich Onshore Ausland fihren erst mit entsprechenden Verzégerungen zu Umsatzen.

Die Ertragskraft der PNE WIND AG wies in der Vergangenheit erhebliche Schwankungen auf. Die
Schwankungen sind einerseits geschiftstypisch und auf die Forcierung der Projektierungsaktivitaten
nach Abschluss der Restrukturierung der Unternehmensgruppe zuriickzufiihren, andererseits wird die er-
forderliche Verstetigung der Ertrdge auch durch die Strukturkosten der Unternehmensgruppe erschwert.
Dariiber hinaus wird die Ertragskraft durch die negativen Ergebnisbeitrage des Segments Stromerzeu-
gung belastet.
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Kapitalstruktur und Verschuldung

Abweichend zur Konzernrechnungslegung haben wir die aktiven latenten Steuern und die passiven latenten Steu-
ern analytisch saldiert und aktivische Uberhange zur Berechnung des wirtschaftlichen Eigenkapitals vom bilan-
ziellen Eigenkapital abgezogen.

Verénderungen

Strukturbilanz 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 zum (\!/oo)riahr

T€ % T€ % T€ % 2011 2012
Aktiva 199.126 100,0 191.675 100,0 181.529 100,0 -3,7 -5,3
Langfristige Vermdgenswerte 125.422 63,0 133.846 69,8 82.443 454 6,7 -38,4
davon immaterielle Vermdgenswerte 40.024 20,0 39.797 20,7 22118 122 -0,6 44,4
davon Sachanlagen 85.211 426 93.803 48,8 60.077 33,1 10,1 -36,0
Kurzfristige Vermdgenswerte 73.704 36,8 57.829 30,1 99.086 54,6 -21,5 71,3
davon Vorréte 12.846 6,5 14.096 7,4 29.318 16,2 9,7 108,0
davon Forderungen und sonst. VG 21.682 10,9 24.286 12,7 33.182 18,3 12,0 36,6
davon liquide Mittel 39.176 19,6 19.447 10,1 36.586 20,2 -50,4 88,1
Passiva 199.126 100,0 191.675 100,0 181.529 100,0 -3,7 -5,3
Eigenkapital 82.118 41,2 74991 39,1 86.534 47,7 -8,7 15,4
Ruickstellungen 2.551 1,3 1.940 1,0 1.739 1,0 -24,0 -10,4
Verbindlichkeiten (inkl. RAP) 114.457 57,5 114.745 59,9 93.256 51,4 0,3 -18,7
davon Finanzverbindlichkeiten 85.930 43,2 84.761 44,2 75.845 41,8 -1,4 -10,5

Im Geschiftsjahr 2010 erhdhte sich die bereinigte Bilanzsumme um € 24,6 Mio. auf € 199,1 Mio. Hintergrund ist
vorrangig die Erstkonsolidierung der Projektgesellschaft Gode Wind |, die zu einer Ausweitung der immateriellen
Vermdgenswerte um € 17,4 Mio. fihrte. Die Weiterentwicklung dieses Projektes fiihrte zu einer Erhéhung der An-
lagen im Bau (€ +8,2 Mio.), die sich in der Zunahme der Sachanlagen widerspiegelt. Das wirtschaftliche Eigenka-
pital stieg neben dem erwirtschafteten Konzernjahresiiberschuss auch aufgrund der 2010 erfolgten Kapitalerh6-
hung um insgesamt € 11,2 Mio. auf € 82,1 Mio. an. Der Finanzbedarf wurde darlber hinaus durch die Emission
einer Wandelanleihe mit einem Gesamtnennbetrag von € 26,0 Mio. gedeckt. Die Emission fiihrte per 31. Dezem-
ber 2010 zu einer Ausweitung der Finanzverschuldung auf € 85,9 Mio.

Zum 31. Dezember 2011 betrug die bereinigte Bilanzsumme € 191,7 Mio. Damit verringerte sich der Wert ge-
genliber dem Vorjahr um € 7,5 Mio. Das Sachanlagevermdgen stieg 2011 durch die Weiterentwicklung der Offs-
hore-Projekte und den hieraus resultierenden Zugangen sowie durch den im Bau befindlichen Onshore-Windpark
-Kemberg II“. Der aus der Investitionstétigkeit resultierende Finanzierungsbedarf fuhrte zu einer deutlichen Redu-
zierung der liquiden Mittel von € 39,2 Mio. auf € 19,5 Mio. Das wirtschaftliche Eigenkapital verminderte sich auf-
grund des Konzernjahresfehlbetrages sowie der erfolgten Dividendenausschittung auf € 75,0 Mio. Die (Finanz-)
Verschuldung bewegte sich am 31. Dezember 2011 in etwa auf Vorjahresniveau.

Im Geschaftsjahr 2012 reduzierte sich die bereinigte Bilanzsumme um € 10,1 Mio. auf € 181,5 Mio. Die langfris-
tigen Vermdgenswerte nahmen hierbei um € 51,4 Mio. auf € 82,4 Mio. ab. Die immateriellen Vermdgenswerte
entwickelten sich vorrangig durch den Abgang der im Geschaftsjahr 2010 eingebrachten Projektrechte ,Gode
Wind I“ um € 17,7 Mio. auf € 22,1 Mio. ricklaufig. GroBter Einzelposten dieser Position ist der Firmenwert des
Segments Projektierung von Windkraft in Héhe von € 20,0 Mio. Das Sachanlagevermdgen reduzierte sich in ers-
ter Linie durch den Abgang der Offshore-Projekte ,Gode Wind I“ und ,Gode Wind II“ um € 33,7 Mio. auf € 60,1
Mio. Auf den Eigenbestand im Segment Stromerzeugung entfallen hierbei € 31,2 Mio. (Windpark ,Altenbruch 1)
bzw. € 6,2 Mio. (Holzheizkraftwerk ,Silbitz“). Die kurzfristigen Vermdgenswerte nahmen im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr um € 41,3 Mio. auf € 99,1 Mio. zu. Hintergrund dieser Zunahme ist in erster Linie der Zahlungsein-
gang aus der VerduBerung der Projekte ,Gode Wind“ | und Il, die ebenfalls aus dem Verkauf dieser Projekte re-
sultierende Steigerung der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie die Ausweitung der unter den
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Vorraten ausgewiesenen unfertigen Leistungen aus der Projektentwicklung. Die liquiden Mittel betrugen zum 31.
Dezember 2012 € 36,6 Mio. und machten damit ca. 20 % der bereinigten Bilanzsumme aus.

Auf der Passivseite erhdhte sich das wirtschaftliche Eigenkapital im Geschéftsjahr 2012 um € 11,5 Mio. auf
€ 86,5 Mio. Ursache dieser Zunahme ist das positive Jahresergebnis des Konzerns. Gegenlaufig wirkte sich der
Erwerb eigener Anteile im Rahmen des angekiindigten Rickkaufsprogramms in Héhe von € 1,5 Mio. aus. Die Fi-
nanzverbindlichkeiten haben sich im vergangenen Geschéftsjahr um € 8,9 Mio. auf € 75,8 Mio. reduziert. Wesent-
liche Positionen der Finanzverschuldung sind Verbindlichkeiten gegeniber Wandelanleiheglaubigern (€ 28,9
Mio.), Projektfinanzierungen des Windparks ,Altenbruch 1I* (€ 28,7 Mio.) und des Holzheizkraftwerks ,Silbitz* (€
4,0 Mio.) sowie die Finanzierung der Betriebsimmobilie in Cuxhaven (€ 3,2 Mio.).

Verschuldung 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Kapitalstruktur (%)

Eigenkapitalquote 41,2 39,1 47,7
Verschuldungsgrad 36,3 46,6 31,2
Entschuldungspotenzial

Gesamtverbindlichkeiten / EBITDA 36,7 22,6 3,7
Nettofinanzverbindlichkeiten / EBITDA 14,7 12,6 1,5
Zinsdeckungsrelationen

EBIT-Zinsdeckung -0,4 0,0 3,6
EBITDA-Zinsdeckung 0,7 0,9 4,6

Die PNE WIND-Gruppe verfiigt im Betrachtungszeitraum durchgéngig Uber eine stabile und solide Finanzie-
rungsstruktur. Das Entschuldungspotenzial und die Zinsdeckungsrelationen schwanken analog zur volatilen Ge-
schaftsentwicklung.

Der PNE WIND-Konzern verfiigt liber eine solide Finanzierungsstruktur. Vor dem Hintergrund der volati-
len Ergebnisentwicklung weisen die Zinsdeckungsrelationen und das Entschuldungspotenzial jedoch er-
hebliche Schwankungen auf.

Innenfinanzierungspotenzial und finanzielle Flexibilitat

Abweichend von der Konzernrechnungslegung haben wir Einzahlungen aus Verkaufen von konsolidierten Einhei-
ten (2012), Auszahlungen fur Investitionen in konsolidierte Einheiten (2010) und Auszahlungen fur Investitionen in
Sachanlagen und in immaterielle Vermdgenswerte (2012, 2011, 2010), die Teil des Geschaftsmodells der Unter-
nehmensgruppe sind, analytisch vom Cashflow aus Investitionstéatigkeit in den Cashflow aus laufender Geschéafts-
tatigkeit gegliedert.

Cashflow (T€) 2010 2011 2012

Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit -24.260 -16.845 14.407
Cashflow aus der Investitionstatigkeit 0 1.345 35
Free Cashflow -24.260 -15.491 14.442
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 21.850 -4.238 2.837

Die volatile Geschéftsentwicklung spiegelt sich auch in der Entwicklung der Cashflows wider. Die Cashflows
aus laufender Geschéaftstatigkeit sowie die Free Cashflows weisen in den vergangenen Geschéftsjahren
erhebliche Schwankungen auf und waren in den Geschéftsjahren 2010 und 2011 deutlich negativ. Im
Geschaftsjahr 2012 flhrte insbesondere die VerduBerung der ,Gode Wind“-Projekte zu einem deutlich positiven
Free Cashflow. Als Folge dieser Entwicklungen erhdhten sich die liquiden Mittel per 31. Dezember 2012 auf
€ 36,6 Mio. Insgesamt zeigt die Entwicklung der Cashflows, dass es der PNE WIND-Gruppe noch nicht in einem
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ausreichenden AusmaB gelungen ist, die Ertrags- und Cashflow-Entwicklung zu stabilisieren.

Zur Finanzierung des Eigenbestandes sowie der Betriebsimmobilie stehen der Unternehmensgruppe per
31. Marz 2013 langfristige (besicherte) Finanzierungen in Gesamthdéhe von € 35,3 Mio. zur Verfigung. Die
Vorfinanzierung der Projektierungstéatigkeiten im In- und Ausland erfolgt u.a. durch Genussrechte in H6he von
€ 0,8 Mio. und Wandelschuldverschreibungen in Gesamthéhe von € 29,3 Mio. Diese endfélligen Finanzierungs-
instrumente haben jeweils Laufzeiten bis 2014. Fir den Windpark ,Zernitz 1I“ besteht eine Projekt-
Zwischenfinanzierung Uber € 3,6 Mio., die mit dem geplanten Verkauf auf den Investor Ubergeht.
Kontokorrentkreditlinien bestehen per 31. Marz 2013 nicht.

Die volatile Entwicklung der Cashflows zeigt, dass es der PNE WIND-Gruppe noch nicht in einem
ausreichenden AusmaB gelungen ist, die Cashflow-Entwicklung zu stabilisieren. Das Innenfinanzierungs-
potenzial weist noch erhebliche Schwankungen auf. Auf der Grundlage der guten Eigenkapitalbasis, der
vorhandenen Finanzierungsinstrumente sowie der liquiden Mittel ist die finanzielle Flexibilitat trotz der
volatilen Cashflow-Entwicklung derzeit gut.

Marktumfeld

Die Entwicklung der Windenergie ist in hohem MaBe von politischen Zielsetzungen und den dadurch gesetzten
Rahmenbedingungen gepréagt. Die Bemihungen um den Klimaschutz auf weltweiter Ebene fihrten insgesamt zu
einer starken Férderung erneuerbarer Energiequellen.

Die Kapazitat der weltweit installierten Windenergieanlagen betrug Mitte 2012 254 Gigawatt (GW). Die jahrli-
che durchschnittliche Wachstumsrate betrug zwischen 2008 und 2012 rd. 25,0 %. Die im Jahr 2011 weltweit in-
stallierte Leistung lag bei 41,2 GW und damit leicht {iber dem Vorjahresniveau (39,4 GW). Im Jahr 2011 verzeich-
nete China mit 18 GW zusatzlicher Kapazitat das gréBte Wachstum, gefolgt von den USA (6,8 GW), Indien
(3 GW) und Deutschland (2 GW). Der Anteil der per Ende 2011 weltweit in Offshore-Windparks installierten Leis-
tung macht mit 3.983 MW (kumuliert) weiterhin einen vergleichsweise geringen Teil aus. Der Zuwachs von
470 MW im Jahr 2011 lag unter dem Vorjahreswert (1.444 MW). Griinde hierfir sind u. a. Kostensteigerungen,
ein verzdgerter Netzausbau und eine gestiegene Risikoaversion bei Investoren.

Verbindliche Zielwerte fir den Anteil erneuerbarer Energien am Endenergieverbrauch der Européischen Union
legt die Richtlinie 2009/28/EG vom 23. April 2009 fest. Der Anteil soll von 8,5 % im Jahr 2005 auf 20,0 % bis zum
Jahr 2020 ansteigen, womit fir alle EU-Mitgliedsstaaten national unterschiedliche Verpflichtungen zum Ausbau
der regenerativen Energieerzeugung verbunden sind. Wéahrend in Deutschland der Anteil des Brutto-
Inlandsstromverbrauchs regenerativer Energien im Jahr 1990 noch bei 3,6 % lag, betrug dieser im Jahr 2011 be-
reits 12,3 %.

Nationale Ziele der Anteile erneuerbarer Energien am Endenergieverbrauch
EU-Richtlinie 2009/28/EG
2005 2010 2011e Zielwerte 2020

Polen 7,2% 9,4 % 10,6 % 15,0 %
Bulgarien 9,4 % 13,8 % 12,8 % 16,0 %
Italien 5,2 % 10,1 % 11,6 % 17,0 %
Deutschland 5,8 % 11,0 % 12,3 % 18,0 %
Frankreich 10,3 % 11,9% 13,2 % 23,0 %
Vereinigtes Konigreich 1,3 % 3,2 % 3,8 % 15,0 %
Schweden 39,8 % 47,9 % 47,6 % 49,0 %
EU27 gesamt 8,5 % 12,4 % 13,4 % 20,0 %

Quelle: Bundesumweltministerium; Eurostat; 12th EurObserv’ER Report (Dec. 2012)

Wichtige Determinanten fir die weitere Entwicklung der Windenergie sind aus regulatorischer Sicht die wirt-
schaftlichen Anreiz- und Vergltungsregelungen, wie z. B. die in mehreren europédischen L&ndern gesetzlich fest-
gelegten Einspeisevergitungen fir den erzeugten Strom. Daneben ist die Ausgestaltung der Genehmigungsver-
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fahren fir Bauvorhaben entscheidend. Sowohl bei der Vergltung als auch bei den Genehmigungsverfahren be-
stehen insbesondere bei noch weniger etablierten Technologien (wie z. B. Offshore) zum Teil Unsicherheiten und
nur geringe Erfahrungswerte. Fir die Umsetzung von GroBprojekten spielt zudem die 6ffentliche Akzeptanz eine
entscheidende Rolle. Weitere Entwicklungsfaktoren stellen die Aufnahmekapazitat der Elektrizitdtsnetze, die Si-
cherstellung des Anschlusses und die Verfligbarkeit von Flachen fir die Neuinstallation von Anlagen dar. Chan-
cen zur Ertragssteigerung ergeben sich u. a. aus der Erhéhung der Leistung bestehender Anlagen (sog. Repowe-

ring).

Die nationalen Markte weisen in Abhangigkeit von den gesetzlichen Rahmenbedingungen, Férderungen und na-
tarlichen Gegebenheiten (Windverhéltnisse, Flachenangebot) unterschiedliche Entwicklungspotenziale auf.

Neu installierte Windenergie-Leistung (in MW), inkl. Offshore

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P  2015P

Bulgarien 0 18 48 65 339 28 300 400 500 500
Frankreich 810 888 950 1.104 1.186 830 2.000 2.100 2.500 3.000
davon Offshore 0 0 0 0 0 0 0 205 850 1.000
Deutschland 2.233 1.667 1.665 1.917 1.551 2.086 3.000 2.250 3.500 3.500
davon Offshore 0 0 0 60 108 108 1.638 870 1.586 1.500
Italien 417 603 1010 1.114 948 950 300 300 350 400
davon Offshore 0 0 120 0 0 0 0 228 300 300
Polen 105 143 160 377 382 436 700 1.000 1.200 1.500
Spanien 1.587 3.100 1.739 2.331 1.516 1.050 2.000 2.500 2.000 2.500
GroBbritannien 631 427 869 1.077 1.522 1.293 2.000 2.000 2.200 3.000
davon Offshore 304 90 194 306 925 752 1.130 852 1.104 2.000
Europa gesamt 7.682 8.285 9.179 10.738 10.980 10.337 16.175 18.025 20.625 24.050
China 1.334 3.287 6.246 13.750 18.928 18.000 18.000 22.000 22.000 25.000
Indien 1.840 1.617 1.810 1.172 2.139 3.019 4.000 4.500 5.000 5.500
Kanada 776 386 526 950 690 1.200 1.500 2.000 2.500 3.000
USA 2.454 5.244 8.358 9.922 5.115 6.810 10.000 8.000 15.000 15.000
Welt gesamt 15.016 19.791 28.190 38.103 39.404 41.236 53.875 60.475 72.475 81.350

davon Offshore 200 344 689 1.444 470 3.626 3.983 5.830 7.840

Ab 2011: Prognose, Quelle: BTM Consult, Stand Marz 2011; BWE Stand 31.12.2011. * Ans Netz angeschlossen

In Deutschland erhdhte sich die neu installierte Kapazitat im Jahr 2011 um 2.086 MW, wobei Kapazitatserhé-
hungen durch Repowering nur einen geringen Anteil des Zuwachses ausmachen. Der Zuwachs lag deutlich Gber
dem Wert des Jahres 2010 (1.551 MW).

Die EEG-Anderungen ab 2012 im Onshore-Bereich sehen bei erhéhter Anfangs- und Grundverglitung eine Erhé-
hung der Degression von 1,0 % auf 1,5 % bei neuen Windparks vor, um den Kostensenkungsdruck - auch vor
dem Hintergrund gefallener Anlagenpreise - zu erhéhen. Des Weiteren wurden der Systemdienstleistungsbonus
und der Repowering-Bonus beibehalten. Fir den Offshore-Bereich wurden die Férderungsbedingungen nochmals
verbessert. So wurde die Anfangsvergltung durch die Integration der ,Sprinterpramie” um 2 Cent/KWh auf 15,0
Cent/kWh angehoben und der Degressionsbeginn von 2015 auf 2018 verschoben. Ab 2018 soll die Degression
7,0 % betragen. Zudem wurde ein optionales Stauchungsmodell eingefiihrt, das bei einer verkirzten Vergitungs-
zeit von acht Jahren eine erhéhte Vergltung von 19 Cent/kWh vorsieht.

Seit 2009 besteht die Mdglichkeit der Direkivermarktung des erzeugten Stroms. Um die Attraktivitat dieses Mo-
dells zu steigern, wurde 2012 eine Managementpramie eingefiihrt. Zudem ist ein monatlicher Wechsel zwischen
EEG-Verglitung und Direktvermarktung méglich. Mit steigenden Strompreisen kdnnte dies in Zukunft attraktiv
werden und zu einer reduzierten Abhangigkeit von der gesetzlichen Férderung fihren.
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Im Jahr 2012 lag die neu installierte Leistung in Deutschland gemaB Bundesverband WindEnergie (BWE) bei
2.439 MW (1.008 Anlagen) an Land und 80 MW (16 Anlagen) in Nord- und Ostsee. Insgesamt stand damit zum
Ende des Jahres 2012 eine Kapazitat von 31.100 MW zur Verfliigung, was einer vergleichsweise hohen Zuwachs-
rate fir 2012 in H6he von 20,0 % gegeniber dem Vorjahr entspricht. Fir das laufende Jahr 2013 geht der BWE
aufgrund der aktuell hohen Marktaktivitdt von einem erneuten Zuwachs um 23,0 % bis 44,0 % gegeniber dem
Vorjahr aus. Beitréage hierflr sollen insbesondere Offshore-Anlagen und Standorte in Stiddeutschland liefern. Ri-
siken die einen schnellen Ausbau nach wie vor begrenzen kdnnen, sehen wir vor allem in einer unzureichenden
Ausweisung neuer, fir die Windenergie geeigneter Flachen, in den vielerorts bestehenden Héhen- und Abstands-
regelungen, welche ein effektives Repowering blockieren, sowie in einem mangelnden Netzausbau und -umbau
zur Aufnahme und Stabilisierung neuer Kapazitaten. Darlber hinaus bleibt schwer abschéatzbar, inwieweit weitere
Strompreiserhéhungen in Form der EEG-Umlage und Endverbraucherhaftung beim Offshore-Netzanschluss
(Bundestagsbeschluss vom 30. Januar 2012) das kiinftige Férderklima belasten werden. Es besteht die Chance,
dass die Preise fir Coz Zertifikate, wie von der Europdischen Kommission geplant, angehoben werden, was eine
Steigerung der Attraktivitat von Investments in erneuerbare Energieprojekte bedeuten wiirde.

Im Bereich Offshore ist aufgrund der bereits in Entwicklung befindlichen Projekte langfristig damit zu rechnen,
dass Deutschland neben GroBbritannien ein hohes Volumen an Projekten umsetzen wird. Mit weiteren Offshore-
Projekten ist vor allem in Belgien, Schweden/Finnland und Frankreich zu rechnen. Aber auch Norwegen und die
Niederlande planen weitere Offshore-Projekte. Insgesamt ist aufgrund des hohen Logistikaufwands ein Trend zu
gréBeren Projekten zu erkennen, der dazu flihrt, dass der Betrieb von Offshore-Anlagen in erster Linie durch ka-
pitalstarke GroBinvestoren, insbesondere Energieversorger, erfolgen wird. Die Realisierung von Projekten bzw.
deren Zeitpunkt wird wesentlich auch von der Verfligbarkeit der Anlagen, von Komponenten (insbesondere Fun-
damenten), aber auch von entsprechenden Spezialschiffen und dem Netzzugang abhéngen.

In Frankreich bestand zum Jahresende 2011 eine installierte Kapazitat von 6.800 MW, der Zuwachs betrug
830 MW. Trotz unverénderter Einspeiseverglitungen haben sich die Rahmenbedingungen durch das im Ju-
ni 2010 verabschiedete Umweltschutzgesetz ,Grenelle 2“ verschlechtert. Die mit dem neuen Gesetz verbundenen
Vorgaben fiihren zu einer steigenden Rechtsunsicherheit sowie aufwendigeren und damit teureren Genehmi-
gungsverfahren, die insbesondere kleineren Projektierern Schwierigkeiten bereiten. Die fir Ende 2012 angekiin-
digte 1 GW Offshore-Ausschreibung wurde kirzlich erdffnet, der Zuschlag soll im Januar 2014 erfolgen. Aller-
dings wird mit einem Baubeginn hierfur nicht vor 2021 gerechnet. Fir 2012 werden bis zu 1.000 MW neu instal-
lierter Leistung erwartet. Aufgrund der grundsatzlich guten Rahmenbedingungen in Bezug auf Vergltung und
Windverhéltnisse sowie der EU-Vorgaben in Bezug auf die Erhéhung des Anteils erneuerbarer Energien sind
aber langerfristig weiterhin hohe Installationszahlen mdéglich.

In GroBbritannien waren Ende 2011 6.860 MW installiert, davon etwa 2.100 MW in Offshore-Anlagen. Bis 2016
sollen voraussichtlich weitere 4.400 MW dazukommen. Der Zuwachs im Jahr 2011 betrug 1.293 MW. Grofbri-
tannien besitzt die héchsten Offshore-Kapazitédten. Die EU-Vorgaben zum Ausbau regenerativer Energiequellen
sollen durch ein Quotensystem und einen Zertifikathandel erreicht werden. Im Januar 2010 wurde dieses System
um die Festlegung von Einspeisetarifen flr kleine Windparks (< 5 MW) ergénzt. Neben stabilen Wachstumsraten
im Onshore-Bereich, erwarten wir zukiinftig die starkeren Wachstumsraten im Offshore-Bereich. Die geringe Ak-
zeptanz von Windkraftanlagen in der Bevdlkerung fihrt regelméBig zu Projektverzégerungen. Die britische Regie-
rung verfolgt das Ziel, eine 80%ige Reduktion von Treibhausgasen bis 2050 (gegeniber 1990) zu erreichen. Am
29.11.2012 wurde die ,Energy Bill“ dem House of Commons vorgestellt, in dem unter anderem Strategien zum
weiteren Netzausbau und —umbau thematisiert wurden. Wir erwarten eine weiterhin positive Entwicklung des bri-
tischen Windkraftmarktes.

In Polen bestand zum Jahresende 2011 eine Kapazitat von 1.667 MW, der Zuwachs betrug 436 MW und lag da-
mit Uber dem Vorjahresniveau. Den grdBten Beitrag zum Erreichen der EU-Ziele sollen Windkraftanlagen auf dem
Festland leisten. In Polen gibt es keinen garantierten Einspeisetarif, aber eine gesetzlich privilegierte Abnahme
von Strom aus regenerativen Energiequellen. Der Produzent bekommt einen kWh-(Markt-)Preis sowie handelba-
re Grinstromzertifikate. 2011 lag der durchschnittliche Preis fir die ,Green Certificates” bei 0,068 €/kWh, zuziig-
lich einem Strompreis von etwa 0,05 €/kWh. Allerdings unterliegen Neuinstallationen von WEA seit Marz 2010 ei-
nem neuen Energierecht, in dem eine Netzanschlussgebiihr von rd. € 7.500 pro MW festgelegt wurde, die bei An-
tragstellung fallig wird. Die ungenliigenden Kapazitdten des Elektrizitdtsnetzes stellen aktuell Probleme fiir die
Entwicklung der Windkraft dar. Allerdings wird derzeit das Stromnetz mit umfangreicher Férderung durch die EU
kontinuierlich ausgebaut. Die Aussichten flr den Ausbau der Windenergie bewerten wir grundsatzlich als positiv.
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Die Balkangebiete stehen beziiglich der Windenergie noch am Anfang ihrer Entwicklung. In Bulgarien sind die
Windverhéltnisse und die Flachenverfigbarkeit als gut zu bewerten. Jedoch wurde in 2012 ein Gesetz erlassen,
das Einspeisevergitungen fir regenerative Energien um rund 20 % kirzt. Damit soll der Ausbau von erneuerba-
ren Energien verlangsamt werden, auch aufgrund der veralteten Netze. Vor diesem Hintergrund ist der bulgari-
sche Windmarkt momentan als risikoreich und unattraktiv zu bewerten. Ruménien verzeichnete in den Jahren
2010 (+ 448 MW), 2011 (+ 520 MW) und 2012 (+ ca. 620 MW) sehr hohe Zuwachsraten. Bis Ende 2012 wird von
einer installierten Kapazitat von ca. 1.600 MW (Ende 2011: 982 MW) ausgegangen. Einem weiteren schnellen
Ausbau steht insbesondere die unzureichende Netzkapazitat in den windreichen Regionen entgegen. Die aktuelle
Vergutungsstruktur hingegen gilt mit vergleichsweise hohen Tarifen fir Windenergie und der Vergabe von han-
delbaren ,Griinstromzertifikaten” als fortschrittlich und attraktiv. Aufgrund der beschrankten Netzkapazitaten und
der schnell erreichbaren Ausbauziele bis 2020 (ca. 4.000 MW) wird aber auch hier zukilnftig mit Einschnitten zu
rechnen sein. Ungarn besitzt zum gegenwartigen Zeitpunkt sehr geringe Ausbauperspektiven. Zum einen beste-
hen nur vergleichsweise geringe Ausbauziele fiir 2020 (ca. 740 MW), zum anderen verhindern die sehr schwache
Netzkapazitat und unbesténdige Férderbedingungen den Aufbau investorenfreundlicher Rahmenbedingungen.
Bis Ende 2012 wird aktuell von einer installierten Kapazitat von ca. 429 MW ausgegangen.

In Italien, dem Land mit EU-weit sehr hohen Zubauraten und attraktiven Vergitungsstrukturen, sollen Mengen-
begrenzungen von 500 MW p. a. die Zubaugeschwindigkeit der letzen Jahren (bis zu 1.000 MW) reduzieren.
Darliber hinaus wurde am 1. Januar 2013 fiir neu anzuschlieBende GroBprojekte (> 5 MW) ein neues Tarifsystem
in Form einer Tarifauktion eingefihrt. Vor diesem Hintergrund erwarten wir sinkende Projektmargen.

Die Tiirkei strebt ambitionierte Ausbauziele bezliglich regenerativer Energieformen an. Aus Wind sollen im Zeit-
raum 2012 bis 2023 jéhrliche Zubauraten von 1.000 MW bis 2.000 MW (Ende 2011: 1.800 MW) eine installierte
Gesamtleistung von bis zu 20.000 MW ermdglichen. Aufgrund langer Kistenlinien und hoher Flachenverfiigbar-
keit besitzt die Turkei ein sehr hohes Windpotenzial. Die seit Januar 2011 reformierten Einspeisekonditionen und
auch ein verbessertes Genehmigungsverfahren haben die Attraktivitét tlrkischer Windprojekte deutlich ansteigen
lassen. Hindernisse fiir einen schnellen Ausbau bestehen aber auch hier vor allem in unzureichenden Netzkapa-
zitaten infolge fehlender Umspannwerke.

Die USA und China sind auch aufgrund ihrer GréBe die Markte mit dem grdBten Einfluss auf die weltweite Ent-
wicklung der Windenergie. Bis zum Jahr 2009 verfligten die USA weltweit Uber die gréBten Kapazitaten installier-
ter Windenergieanlagen. Im Jahr 2011 hat China aufgrund einer neu installierten Leistung von etwa 18 GW diese
Position Gbernommen. Ende 2011 waren hier insgesamt 62.412 MW installiert, in den USA 47.084 MW. Hier be-
trug die neu installierte Leistung 6.810 MW, nach 5.115 MW im Jahr 2010 und 9.922 MW im Jahr 2009. Die Ent-
wicklung in den einzelnen Jahren ist in den USA stark auf die jeweils geltenden Férderbedingungen zuriickzufih-
ren, die in der Regel nur fUr einen relativ kurzen Zeitraum beschlossen werden. Haben sich in den Vorjahren ins-
besondere die Anreize aus dem American Recovery and Reinvestment Act (ARRA) positiv ausgewirkt, hat sich
die Entwicklung in 2010 und 2011 dagegen verlangsamt. Dieser Einbruch wird auf die internationale Finanzkrise,
Finanzierungsschwierigkeiten bei groBen Windprojekten und niedrige Gaspreise (80 % Preisverfall zwischen
2008 und 2012) zurlickgefihrt. Die zukiinftige Entwicklung des rechtlichen Umfeldes wirkt sich negativ auf die
Entwicklung der Windenergie aus. In den USA gibt es keine nationalen Ziele fiir Treibhausgasreduktionen und
damit verbundene Investitionen in regenerative Energien. Die letzte ,Climate Bill“ scheiterte 2010 im Senat. Posi-
tiv durfte sich hingegen die im ARRA festgelegte Férderung fir den Ausbau der veralteten Elektrizitdtsnetze aus-
wirken. Die zukinftige Entwicklung héngt aus unserer Sicht mittelfristig von den weiteren, bisher eher kurzfristig
ausgerichteten wirtschaftlichen Anreizen fir den Bau und den Betrieb von Windenergieanlagen ab. Positiv bewer-
ten wir die nach langer Ungewissheit im Januar 2013 verlangerten FérdermaBnahmen PTC (Production Tax Cre-
dit) und ITC (Investment Tax Credit).

Insgesamt erwarten wir eine langfristige Steigerung des Anteils erneuerbarer Energien insbesondere der
Windenergie als einer wesentlichen Saule der weltweiten Stromerzeugung. Die Entwicklung in den ein-
zelnen Landern ist hierbei neben der Vergiitung insbesondere von den rechtlichen Regelungen sowie der
Netzinfrastruktur abhéangig, die die Umsetzungsméglichkeiten wesentlich beeinflussen. In Deutschland
ist weiterhin mit einem kontinuierlichen Ausbau zu rechnen, wobei im Offshore-Bereich von zeitlichen
Verzégerungen auszugehen ist. Die konkrete Umsetzung ist auch davon abhéngig, inwieweit die Finan-
zierung von Projekten im erforderlichen MaBe sichergestellt werden kann. Hierfiir sehen wir im Onshore-
Bereich derzeit keine Hindernisse.
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Strategische Ausrichtung

Geschaftsfeld Markte/Kunden

Geschaftsfeld Onshore m  Schwerpunkt der Geschéaftstatigkeit weiterhin in

=  Fertigstellung und Verkauf von zahlreichen Windparks Deutschland

= verstarkte Aktivitdten im Repowering-Bereich S e sl A d i

= Ubernahme der Betriebsfiihrung nach Verkauf
= moderater Ausbau des Eigenbestandes
Geschiftsfeld Offshore

= Weiterentwicklung bestehender Projekte

= Verkauf der Projektrechte

= Durchfiihrung von Dienstleistungen

Organisation Finanzen

= Mehrheitsiibernahme eines Wettbewerbers = Platzierung einer Anleihe tber € 100 Mio. zur Finanzie-
rung der geplanten Akquisition

m Beibehaltung einer soliden Finanzierungsstruktur
m  Erh6hung des EBIT 2013 (inkl. Target)

Die PNE WIND AG positioniert sich als Entwickler von Windenergieprojekten sowohl im Onshore- als auch im
Offshore-Bereich. Der Fokus der Geschéftsaktivitaten liegt hierbei auf der Entwicklung, der Realisierung (nur
Onshore-Bereich) sowie dem Verkauf der Windparks bzw. der Projektrechte (Segment Projektierung von Wind-
kraft). Der Eigenbetrieb von Windparks (Segment Stromerzeugung) wird derzeit in einem reduzierten Umfang an-
gestrebt. PNE WIND betreibt zwei eigene Windparks in Deutschland, wovon ein Windpark (,Altenbruch [I* mit
25,8 MW) ein Testfeld fir Offshore-Windenergieanlagen ist. Gelegentlich werden fertig gestellte Projekte bis zu
deren Verkauf und Ubergabe an die Betreiber in diesem Segment ausgewiesen. Zum Segment Stromerzeugung
zahlen des Weiteren die Biomasse-Aktivitdten (Holzheizkraftwerk Silbitz).

In den Jahren 2005 bis 2007 wurde das Unternehmen umfassend restrukturiert. Im Rahmen der Restrukturierung
mussten mehrere Projekte in einem friihen Entwicklungsstadium verkauft werden. Zudem durften neue Projekte
nur stark eingeschrankt entwickelt werden, so dass unter Bericksichtigung einer Projektentwicklungszeit von 3 —
5 Jahren im Onshore-Bereich bzw. 5 — 7 Jahren im Offshore-Bereich in den vergangenen Jahren nur wenige Pro-
jekte realisiert werden konnten. Die nach der Restrukturierung forcierten Entwicklungsaktivitaten sollen in den
kommenden Jahren zu entsprechenden Projektverkaufen fuhren.

Im Bereich Onshore wurden seit der Unternehmensgriindung 98 Windparks mit einer Gesamtnennleistung von
814 MW ausschlieBlich in Deutschland realisiert. Neben der zunehmenden Knappheit attraktiver Windstandorte
stellen in Deutschland nach wie vor Vorbehalte bzw. Anforderungen von Gemeinden ein Hemmnis fur die Ein-
rdumung von (Onshore-)Windvorrangflachen bzw. die Realisierung von Windparks dar. PNE WIND will aufgrund
der beschlossenen Energiewende in den kommenden Jahren verstérkt zusétzliche Onshore-Flachen erschlieBen.
PNE WIND verfligt Gber ein Akquisitionsteam von 23 Mitarbeitern, die jeweils fiir definierte Regionen zusténdig
sind.

Derzeit befinden sich in Deutschland Onshore-Projekte mit ca. 180 MW im Genehmigungsverfahren. Ein Wind-
park mit 6 MW (,Zernitz II*) wird gerade realisiert. Darliber hinaus sind Projekte mit mehr als 100 MW in der Er-
kundungsphase. Die Planungsschwerpunkte in Deutschland befinden sich im Landkreis Cuxhaven (insgesamt
52,9 MW) sowie im Landkreis Oberspreewald-Lausitz, wo auf Waldstandorten (ehemalige Militdrgebiete) zwei
Windparks mit jeweils mehr als 50 MW entstehen sollen. Alle Projekte sind zur VerduBerung vorgesehen. Vorge-
sprache mit potenziellen Investoren werden in Kiirze aufgenommen. Die Platzierung soll dann im Wege einer
Ausschreibung erfolgen. Fur die Waldprojekte wird die Baugenehmigung Mitte 2013 erwartet.
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Far einen GroBteil der bisher realisierten und verkauften Windparks hat PNE WIND die Betriebsfithrung Uber-
nommen und will dieses Dienstleistungsgeschéft zukiinftig weiter ausbauen. Dies sichert PNE WIND eine stabile
Einnahmenbasis. Zudem will sich das Unternehmen damit die Chance zur Durchfihrung des Repowerings der
alteren Windenergieanlagen sichern, um so die verbesserten Rahmenbedingungen in diesem Bereich zu nutzen.

Die angestrebten hohen Fertigstellungszahlen im Onshore-Bereich sollen insbesondere durch den Ausbau des
Geschifts in ausgewaéhlten Auslandsmarkten erfolgen. Hier befinden sich aktuell Projekte mit ca. 200 MW in
der Planung bzw. Windparks mit ca. 400 MW in der Entwicklung. Regionale Schwerpunkte bilden die USA, Kana-
da, GroBbritannien, Ruménien, Ungarn, Bulgarien und die Tirkei, wobei fur die Projekte in Ungarn (78 MW) Bau-
genehmigungen vorliegen. Zwei Projekte in Ruménien (insgesamt 102 MW) befinden sich in der Genehmigungs-
planung, wovon Windanlagen mit 18 MW bereits einen Netzanschlussvertrag haben. Aufgrund der verschlechter-
ten und insgesamt instabilen politischen Rahmenbedingungen will PNE WIND die Aktivitédten in den Landern Ru-
manien, Ungarn und Bulgarien reduzieren. Nach dem Verkauf der Rechte an den laufenden Projekten sollen die-
se Markte aber weiterhin hinsichtlich sich ergebender Marktchancen beobachtet werden. In Schottland konnte
PNE WIND mit der staatlichen Forstverwaltung eine Exklusivitatsvereinbarung abschlieBen, nach der PNE WIND
in einem definierten Gebiet geeignete Windparkflachen identifizieren und entwickeln darf. Dazu wurde 2011 eine
Niederlassung in Edinburgh eréffnet. Mit einer Realisierung ist jedoch nicht vor 2016 zu rechnen. Fir die Auswei-
tung der Auslandsaktivitaten priift PNE WIND stetig Tarifsysteme, Windregionen, Netzkapazitaten sowie die poli-
tische Stabilitdt und ékonomischen Rahmenbedingungen dieser und weiterer Lander. PNE WIND agiert beim
Markteintritt in ausléandischen Méarkten zur Erhéhung der Erfolgschancen grundsétzlich nur mit einem regionalen
Joint Venture-Partner, der Uber die notwendigen Kontakte in die behdrdlichen und politischen Ebenen verflgt.
Auch fur den Verkauf von Projektrechten im Ausland werden teilweise externe Partner mandatiert.

Im Bereich der Offshore-Projektierung sollen die bestehenden Projekte mit hoher Intensitat weiterentwickelt
werden. In den vergangenen Jahren hat PNE WIND vier Offshore-Windparks (Borkum Riffgrund | und Il, Gode
Wind | und Il) mit insgesamt 312 Windenergieanlagen bis zur Genehmigung begleitet. Diese Windparks sind be-
reits an den danischen Energiekonzern DONG Energy Power A/S verkauft worden. Bei einem dieser Projekte
(Borkum Riffgrund Il) steht die unbedingte Netzzusage des Netzbetreibers TenneT noch aus. Die restlichen Kauf-
preiszahlungen sind an die Investitionsentscheidung und an die Inbetriebnahme der ersten Anlage gekoppelt. Bei
den Projekten ,Gode Wind | — l1I* wird PNE WIND in den kommenden finf Jahren als Dienstleister tatig sein.

Darliber hinaus befinden sich finf weitere Offshore-Projekte in der Entwicklungsphase. Das Projekt ,Gode Wind
III" wurde bereits an DONG verkauft. Der Verkauf steht jedoch unter der aufschiebenden Bedingung, dass die
Baugenehmigung erteilt wird. Diese wird fir das laufende Jahr erwartet. Ein weiteres Offshore-
Entwicklungsprojekt (,Nautilus 1I“) wurde an die SSP Technology Holding ApS (Ventizz-Gruppe) in einer friihen
Phase verkauft. PNE WIND wird bei diesem Projekt jedoch als Dienstleister die weitere Projektentwicklung be-
gleiten. Die verbleibenden drei Projekte (Nautilus I, Nemo und Jules Verne) befinden sich noch in einem frihen
Entwicklungsstadium.

Die PNE WIND AG plant fir die kommenden Wochen die Emission einer Unternehmensanleihe Uber
€ 100,0 Mio. und will damit u. a. die Mehrheitsiibernahme eines Unternehmens aus dem Wettbewerbsumfeld
finanzieren. Derzeit verhandelt das Unternehmen exklusiv mit PNE WIND. Eine Entscheidung Gber den Anteils-
kauf soll im April 2013 erfolgen. Bei dem Zielunternehmen handelt es sich um einen Projektentwickler im Bereich
Erneuerbare Energien, wobei die Schwerpunkte der Aktivitdten im Bereich Wind Onshore liegen. Im vergleichs-
weise geringen Umfang wurden bislang Solar-Projekte in Deutschland entwickelt. Der Bereich Solar soll vor dem
Hintergrund der verschlechterten (politischen) Rahmenbedingungen in zahlreichen Landern zunachst nicht weiter
forciert werden, insbesondere sollen die Marktbedingungen und -entwicklungen in den potenziellen auslandi-
schen Markten (Polen, Frankreich, ltalien und Sidafrika) vorerst beobachtet werden. Im Bereich Wind ist das
Zielunternehmen Uber Deutschland hinaus in Frankreich, Polen, Italien, Spanien, der Ukraine, Schweden, Sudaf-
rika und den USA tétig und verfiigt damit im Vergleich zu PNE WIND Uber komplementéare Auslandsaktivitéaten.
Bislang wurden knapp 1.200 MW entwickelt und verkauft, wovon etwa die Hélfte schlisselfertig realisiert wurden.
In den nachsten Jahren sollen weitere ca. 1.800 MW dazugebaut bzw. als Projekirechte verkauft werden. Das
Unternehmen wies in den vergangenen drei Jahren eine vergleichsweise stabile Ertragskraft auf. PNE WIND
wirde im Falle der Akquisition seine Projektpipeline stark ausweiten und zugleich die regionale Diversifikation er-
héhen. Zudem wéren insbesondere in den Bereichen Einkauf, Finanzierung und Vertrieb Synergien zu erwarten.
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Darliber hinaus ist ein Teil des Emissionserldses fir die Zwischenfinanzierung von Eigenkapital, fir den Zukauf
von Offshore-Projekten in einem friithen Entwicklungsstadium im In- und Ausland sowie fiir mégliche Ubernahmen
von Beteiligungen an Offshore-Gesellschaften geplant.

Die PNE WIND AG geht sowohl in der isolierten Planung der PNE WIND-Gruppe als auch in der Planung inklusi-
ve der Ubernahme fiir die kommenden Geschaftsjahre von stabilen Ergebnissen auf sehr hohem Niveau aus. Der
Planung liegen hierbei konkrete MaBnahmen und Projekte zugrunde. Insgesamt erachten wir die Herleitung der
Planung als nachvollziehbar und plausibel. Dennoch kénnen Fehlentwicklungen im Rahmen der Projektierungen,
Projektverschiebungen sowie die im Rahmen von VerduBerungen tatsachlich erzielbaren Ertrdge zu deutlichen
Abweichungen von der Planung fihren. Das Risiko, dass die noch ausstehenden Milestone-Zahlungen von
DONG (€ 73,0 Mio.) nicht zu entsprechenden Umsatzen und Ergebnissen flihren, schatzen wir derzeit als gering
ein. Sicherheitsreserven bestehen durch ungeplante Ersatz-Projekte im In- und Ausland sowie durch die vorhan-
denen liquiden Mittel.

Hinsichtlich der Umsetzungsvoraussetzungen der Strategie verfligt die PNE WIND AG unseres Erachtens Uber
ein erfahrenes Management, Uber geeignete Organisationsstrukturen sowie angemessene Planungs- und Steue-
rungsinstrumente.

Die PNE WIND-Gruppe positioniert sich als Entwickler von Windenergieprojekten im Onshore- und im
Offshore-Bereich. Die Projekte sollen hierbei nach der Projektierung und ggf. Realisierung liberwiegend
an Investoren verauBert werden. Nachdem die Gruppe bislang ausschlieBlich in Deutschland Projekte re-
alisiert und verauBert hat, sollen die bearbeiteten Auslandsmarkte flir PNE WIND sukzessive an Bedeu-
tung gewinnen und das geplante Unternehmenswachstum maBgeblich mittragen. In Ladndern mit unsiche-
ren politischen Rahmenbedingungen fiir Erneuerbare Energien will PNE WIND die Aktivitaten reduzieren,
die Marktentwicklung aber weiter beobachten. Insgesamt wurde die Strategie unseres Erachtens plausi-
bel aus dem Marktumfeld, der erreichten Marktposition sowie den im Unternehmen vorhandenen Res-
sourcen und Kompetenzen abgeleitet. Im Vergleich zu Wettbewerbern fiihrt die chancenorientierte Stra-
tegie zu einer geringen Cashflow-Stabilitat, die bei Verzégerungen in der Projektentwicklung oder deren
VerauBerung bzw. einer (temporar) schwachen Nachfragesituation die Rentabilitdt verringern sowie ins-
besondere den Vorfinanzierungsbedarf neuer Projektentwicklungen erh6hen kann. Im Falle der beabsich-
tigten Mehrheitsiibernahme des Wettbewerbsunternehmens ergeben sich Chancen durch die Ausweitung
der Projektpipeline und der Présenz in zahlreichen Auslandsmaérkten. Es verbleiben in diesem Zusam-
menhang jedoch typische Akquisitionsrisiken. Hinsichtlich der Umsetzungsvoraussetzungen der Strate-
gie verfiigt die PNE WIND AG unseres Erachtens liber ein erfahrenes Management, liber geeignete Orga-
nisationsstrukturen sowie angemessene Planungs- und Steuerungsinstrumente.
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Durchfihrung des Ratings

Der vorliegende Bericht stellt eine verkiirzte Zusammenfassung des ausfihrlichen Ratingberichtes vom 12. April
2013 dar. MaBgeblich fur die Begriindung der Ratingnotation ist der ausfihrliche Ratingbericht, der dem Unter-
nehmen vorliegt und der von der Euler Hermes Rating Deutschland GmbH nicht verdéffentlicht wird.

Der Auftrag zur Durchfihrung des Unternehmensratings wurde am 13. November 2012 durch die PNE WIND AG
(Auftraggeberin) erteilt. Der Unternehmensbesuch fand am 19. Dezember 2012 statt. Am 22. April 2013 wurde
der hier vorliegende Ratingbericht an den Kunden Ubergeben und das Ratingverfahren damit abgeschlossen. Der
Notationsvorschlag und der zugrunde liegende Bericht wurden durch das Ratingkomitee am 12. April 2013 ge-
prift und in der vorliegenden Fassung genehmigt. Wird dieses Rating nicht veréffentlicht, bezieht sich das Ratin-
gurteil auf diesen Stichtag. Im Falle einer Verdffentlichung des Ratingurteils auf den Internetseiten der Ratinga-
gentur (www.eulerhermes-rating.com) schlieBt sich ein einjahriges Monitoring-Verfahren an. Wahrend dieses
Zeitraums wird die Entwicklung des Unternehmens und seines Umfelds weiter Uberwacht. Seitens der gerateten
Gesellschaft besteht fiir diesen Zeitraum weiterhin eine uneingeschrankte Auskunftspflicht. Veranderungen der
Ratingeinschatzung durch die Ratingagentur fihren zu einer Veréanderung der verdéffentlichten Ratingnote, sodass
die im Internet verdffentlichte Note jederzeit die aktuelle Ratingbeurteilung darstellt. Nach Ablauf des Monitoring-
Zeitraums ist ein Folgerating erforderlich, um die Verdffentlichung aufrechtzuerhalten.

Die Richtigkeit und Vollstandigkeit der nach MaBgabe unserer Informationsanforderungen offen und bereitwillig
vorgelegten Unterlagen und erteilten Auskinfte liegen im alleinigen Verantwortungsbereich der Auftraggeberin.
Die Auftraggeberin hat den Ratingbericht geprift und bestéatigt, dass alle Informationen des Berichts in allen we-
sentlichen Gesichtspunkten richtig und vollstéandig sind, keine wesentlichen Aspekte verschwiegen wurden und
soweit die Informationen zukunftsgerichtet sind, diese auf plausiblen, nachvollziehbaren und aktuellen Ausgangs-
daten basieren und von der Auftraggeberin mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns erstellt worden sind.
Die Auftraggeberin Gbernimmt jedoch keine Garantie daflr, dass sich alle auf die Zukunft gerichteten Informatio-
nen, insbesondere die Projektionen, wie dargestellt realisieren. Veradnderungen im wirtschaftlichen Umfeld wie
auch unvorhersehbare Ereignisse kdnnen die zukunftsgerichteten Informationen und Projektionen entsprechend
beeintrachtigen.

Der Ratingbericht ist nicht als Empfehlung zur Teilnahme an bestimmten Fazilitten zu verstehen. Jeder Empféan-
ger der Informationen muss seine eigene unabhangige Analyse, Kreditbeurteilung und sonstige Prifungen und
Bewertungen durchfihren, die zur abschlieBenden Entscheidung Uber eine Teilnahme an bestimmten Fazilitaten
Ublich und notwendig sind. Es wird darauf hingewiesen, dass Zusammenfassungen von Vertragen, Gesetzestex-
ten und anderen Dokumenten im Bericht nicht das Studium der entsprechenden vollstdndigen Texte ersetzen
kénnen. Zum Zeitpunkt der Weitergabe der Informationen kann nicht gewahrleistet werden, dass seit dem Zeit-
punkt der Zusammenstellung der Informationen keine Anderungen mehr erfolgt und alle Informationen noch zu-
treffend sind. Die Auftraggeberin Gbernimmt keine Verpflichtung und Haftung zur Vervollstandigung der Informati-
onen.

Die Verbreitung dieses Ratingberichts in bestimmte Jurisdiktionen kdnnte gesetzlich verboten sein. Dementspre-
chend werden Personen, die in den Besitz dieser Informationen gelangen, von der Auftraggeberin gebeten, sich
hierlber selbst zu informieren und die entsprechenden Restriktionen zu beachten. Die Auftraggeberin Gbernimmt
niemandem gegenliber irgendeine Art von Haftung in Bezug auf die Verbreitung dieses Ratingberichts in irgend-
eine Jurisdiktion.

Die Geschéftsleitung der Auftraggeberin hat der Euler Hermes Rating Deutschland GmbH gegentiber eine schrift-
liche Vollstandigkeitserklarung abgegeben.

Wir erstatten diesen Bericht nach bestem Wissen und Gewissen.
Euler Hermes Rating Deutschland GmbH

Hamburg, 22. April 2013
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Ratingnotationen

Kategorie

AAA

AA

BB

CCcC

CcC

SD

NR

PLUS (+)
MINUS (-)

Erlauterung

AAA gerateten Einheiten wird die héchste Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen und die-
se koénnen als ,erstklassig” bezeichnet werden. Obwohl sich die verschiedenen Sicherungselemente durch-
aus verandern kénnen, wird dies — sofern abschatzbar — aller Wahrscheinlichkeit nach die fundamental star-
ke Stellung der betreffenden Einheit nicht beeintrachtigen.

AA gerateten Einheiten wird eine sehr hohe Qualitét hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Zu-
sammen mit AAA klassifizierten Einheiten bildet diese Gruppe die sog. "Glteklasse". Sicherheitsmargen
koénnen jedoch vergleichsweise geringer sein, die Auspragung der Sicherungselemente starker schwanken
oder einzelne Bewertungskomponenten kénnen auf ein langfristig groBeres Risiko hinweisen, als dies bei
AAA klassifizierten Einheiten der Fall ist.

A gerateten Einheiten wird eine hohe Qualitét hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Sie weisen
viele glinstige zukunftsichernde Eigenschaften auf. Gleichwohl kénnen einzelne Faktoren vorliegen, die eine
leicht erh6hte Anfélligkeit fir Verschlechterungen von Umsténden und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
in der Zukunft erkennen lassen.

BBB gerateten Einheiten wird eine angemessene Qualitét hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen.
Es ist jedoch gegeniber A gerateten Einheiten eher wahrscheinlich, dass Verschlechterungen von wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen die Fahigkeit, finanzielle Verpflichtungen zu erflllen, schwachen kdnnen.

BB geratete Einheiten besitzen noch ausreichende zukunftsichernde Strukturen. Sie sind jedoch gréBeren
Unsicherheiten ausgesetzt. Negative Geschaftsentwicklungen oder Veranderungen der finanziellen und wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen kénnen dazu fiihren, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht
mehr in angemessener Weise nachkommen.

B gerateten Einheiten fehlen Ublicherweise zukunftssichere Strukiuren. Negative Geschaftsentwicklungen
oder Veranderungen der finanziellen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiihren mit héherer Wahr-
scheinlichkeit dazu, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht mehr in angemessener Weise nach-
kommen.

CCC geratete Einheiten haben Strukturen, welche die Zukunftssicherheit stark gefahrden. Der Kapitaldienst
ist gefahrdet. Um ihren finanziellen Verpflichtungen nachhaltig nachzukommen ist die betreffende Einheit auf
die glinstige Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen angewiesen.

CC geratete Einheiten weisen eine sehr geringe Zukunftssicherheit auf. Der Kapitaldienst ist stark gefahrdet.

C geratete Einheiten haben die geringste Zukunftssicherheit von allen. Entsprechende Schuldner haben ex-
trem schlechte Voraussetzungen, um ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukommen. Ein Ausfall ist un-
mittelbar bevorstehend.

D geratete Einheiten weisen bereits einen Ausfall auf oder haben einen Insolvenzantrag gestellt. Das D-
Rating ist nicht zukunftsgerichtet, sondern dokumentiert den Ist-Zustand.

Wenn ein Emittent bezlglich einer bestimmten finanziellen Verbindlichkeit oder Klasse von Verbindlichkeiten
ausfallt, jedoch weiterhin fristgerecht seinen Zahlungsverpflichtungen aus anderen finanziellen Verbindlich-
keiten oder Klassen von Verbindlichkeiten nachkommt, wird der Emittent mit SD (Selective Default) einge-
stuft.

Ein Schuldner oder eine Emission, die von Euler Hermes Rating nicht geratet wurde, wird als NR (Not Rated)
eingestuft.

Ratingnotationen von AA bis CCC werden mit einem PLUS (+) oder einem MINUS (-) bei Bedarf erganzt, um
deren relative Position innerhalb der betreffenden Ratingkategorie anzuzeigen.
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