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Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wurde der Photon Energy In  vestments N.V. ein umfassender Ratingbericht
inkl. Zertifikat ausgehéandigt. Dieser enthalt umfas  sende Informationen zum Rating des Unterneh-
mens. Bei Unstimmigkeiten ist der Ratingbericht maf3 geblich. Eine Veroffentlichung der Inhalte des
Berichts von Seiten der Creditreform Rating AG ist ausgeschlossen.

Zusammenfassung

Die Photon Energy Investments N.V. (im Folgenden auch ,PE Investments N.V.* oder ,Berichtsgesellschaft”)
mit Sitz in Amsterdam bildet mit ihren Tochtergesellschaften einen Teilkonzern innerhalb des Photon Energy
Konzerns (Photon Energy N.V., Amsterdam). Gegriindet wurde sie im Juni 2012 im Rahmen einer Umstruktu-
rierung des gesamten Photon Energy Konzerns. Sie fungiert rechtlich unabhangig als Holdinggesellschaft und
halt Beteiligungen bzw. Optionen an Solaranlagen in Tschechien, der Slowakei und Italien. Umséatze bzw.
Einnahmen werden durch den Betrieb von Solaranlagen generiert. Derzeit umfasst das Portfolio eine Kapazi-
tati.H.v. 25,4 MWp in Tschechien und der Slowakei sowie 1,26 MWp in Italien.

Strukturbilanz * (Konzern)

Photon Energy Investments N.V. 2012
Rumpfgeschaftsjahr 201.06. - 30.06.2012

Bereinigte Bilanzsumme 76.438 TEUR

Bereinigte Eigenkapitalquote 32,99%

Betriebsergebnis 305 TEUR

Jahresiiberschuss 139 TEUR

Damit wird der Photon Energy Investments N.V. (Konzern) eine befriedigende Bonitat attestiert, die im Ver-
gleich zur Gesamtwirtschaft einer durchschnittlichen Beurteilung entspricht.

Strukturinformationen

Die Photon Energy Investments N.V. mit Sitz in Amsterdam (Niederlande) ist eine 100%ige Tochtergesell-
schaft der am 10. Dezember 2010 gegriindeten Photon Energy N.V. und ist in der Solarbranche tatig. Die
Berichtsgesellschaft wurde am 01. Juni 2012 gegriindet und agiert als rechtlich selbststdndige Einheit im
Konzern. Ein Ergebnisabfiihrungsvertrag zu Gunsten der Muttergesellschaft existiert nicht. Durch die in den
fur die geplante Anleiheemission in den Anleihebedingungen festgeschriebenen Kiindigungsrechten existiert
zudem eine indirekte Ausschittungssperre Uber deren gesamte Laufzeit (5 Jahre).

! Basierend auf den Special Purpose Consolidated Financial Statements for the period from 01 June till 30 June 2012,
strukturiert nach der Systematik der Creditreform Rating AG.
2 Aufgrund der Abbildung von nur einem Monat hat der Jahresabschluss eingeschrénkte Aussagekraft.
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Aktionare der Photon Energy N.V. sind deren Vorstéande, Michael Gartner (Anteilsbesitz i.H.v. 51,67%) und
Georg Hotar (48,33%), welche auch gleichzeitig im Vorstand der Photon Energy Investments N.V. sind.

Die Struktur der Berichtsgesellschaft ist klar und Ubersichtlich gegliedert. Durch die Biindelung der bereits
stromproduzierenden Solaranlagen und das ausschlief3liche Halten dieser, soll das Risiko der Berichtsgesell-
schaft im Vergleich zum Gesamtkonzern reduziert werden. Dies betrachten wir prinzipiell ebenso. Allerdings
ist die Photon Energy Investments N.V. indirekt Konzernrisiken, wie z.B. aus der Projektierung und dem Bau
von PV-Anlagen ausgesetzt, da die Berichtsgesellschaft diese Uber die Einstellung von Eigenkapital in oder
der Ausgabe von Gesellschafterdarlehen an eine dafir gegriindete Zweckgesellschaft finanziert.

Da die Photon Energy Investments N.V. im Wesentlichen als Finanz-Holdinggesellschaft fir ihre Zweckge-
sellschaften agiert, werden hauptséchlich Einnahmen durch die Zinsen von ausgereichten Gesellschafterdar-
lehen und Einnahmen aus Gewinnausschittungen erzielt. Jeder PV-Park wird von einer separaten Zweckge-
sellschaft gehalten, an der die Photon Energy Investments N.V. mindestens mehrheitlich beteiligt ist. Da die
Berichtsgesellschaft kein direktes operatives Geschéft betreibt, verfligt sie auch tGber keine Mitarbeiter. Samt-
liche administrative (Rechnungswesen, Controlling, Treasury, IT, Recht, Investor Relations und Personalma-
nagement) und operative Dienstleistungen (Projektanalyse und —Akquisition, Projektfinanzierung und Umset-
zung (Bau)) werden derzeit Uber Schwestergesellschaften bezogen, welche zum Photon Energy Konzern
gehdren. Die Verrechnung erfolgt Uber Management Fees bzw. zu Marktpreisen nach tatsdchlichem Aufwand.
Kerngeschéaft der Berichtsgesellschaft ist die Kraftwerksakquisition und der Bau, sowie das Asset Manage-
ment der einzelnen Anlagen.

Trotz der gesellschaftsrechtlichen Abhangigkeit zu Photon Energy Konzern ist die Berichtsgesellschaft prinzi-
piell wirtschaftlich unabhangig. Alle extern genutzten Dienstleistungen kénnten auch theoretisch tber sonstige
dritte Unternehmen erbracht werden. Mit einem solchen Wechsel verbundene Kosten wirden allerdings so-
wohl in monetarer als auch zeitlicher Hinsicht anfallen. Zudem kann die Berichtsgesellschaft derzeit das
Know-How des Photon Energy Konzerns nutzen. Dadurch werden ebenfalls Synergieeffekte erzielt. Diese
wirden geringer ausfallen bzw. wegfallen, sollte die Photon Energy Investments N.V. teilweise bzw. komplett
aus dem Photon Energy Konzern herausgeltst werden. Aufgrund der Verflechtungen des Vorstands und der
Aktionare, welche ebenfalls Grinder der Photon Energy sind, halten wir den Eintritt dieses Falls derzeit aller-
dings fir sehr unwahrscheinlich.

Produkte, Markt

Die Photon Energy Investments N.V. agiert als Stromproduzent im Bereich der Solarenergie. Sie betreibt tber
ihre Tochtergesellschaften Photovoltaik-Anlagen, welche aus der Erzeugung und dem anschlieRenden Ver-
kauf des produzierten Stroms Umséatze generieren. Die dabei erzielten Stromverkaufspreise sind durch lan-
derspezifische Einspeisevergitungen dber einen bestimmten Zeitraum festgeschrieben. Als Teilkonzern
Ubernimmt die Photon Energy Investments N.V. in Zukunft ebenfalls den Kauf von fertig entwickelten Projek-
ten und fungiert anschlieend als Bauherrin bei dessen Errichtung. Da die Errichtung bereits in einer von der
Photon Energy Investments N.V. gegriindeten Zweckgesellschaft stattfindet, geht die jeweilige PV-Anlage
nach Fertigstellung automatisch in deren Bestand uber.

Das derzeitige Portfolio der PE Investments umfasst insgesamt 25 Solar-Anlagen. Die Gesamtkapazitat der
12 tschechischen PV-Anlagen belauft sich auf 14,996 MWp. Die Anlagen sind seit Dezember 2009 bzw. De-
zember 2010 am Netz angeschlossen und der produzierte Strom wird nach staatlich fixierten Einspeisetarifen
fiir 20 Jahre vergitet. Im Zeitraum von Anfang 2010 bis zum 30. November 2012 lag die Performance 6,90%
Uber Plan. Ebenfalls gehéren 11 slowakische PV-Anlagen, angeschlossen im Dezember 2010 bzw. Juni
2011, mit einer Kapazitat von 10,429 MWp zum Bestand der PE-Investments, welche zu je mindestens 50%
von ihr gehalten werden. Diese wurden 2010 bzw. 2011 ans Netz angeschlossen und werden fur 15 Jahre per
Einspeisetarif vergutet. Seit deren Anschluss lag die Performance bis zum 30. November 2012 9,55% Uber
der urspringlichen Planung. Die zwei Ende des Jahres 2012 erworbenen italienischen PV-Aufdachanlagen
(Netzanschluss im November 2011 bzw. Juni 2012) haben eine Gesamtkapazitat von rd. 1,254 MWp.

In den Ubrigen Schwestergesellschaften des Gesamtkonzerns werden weitere Dienstleistungen entlang des
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Lebenszyklus einer Photovoltaik-Anlage erbracht. Dies sind Projektentwicklung, Projektfinanzierung und Ver-
sicherung, Beschaffung und Vertrieb, technische Planung und Errichtung und die technische Betriebsfiihrung.
Eine eigene Produktion fiir PV-Komponenten existiert nicht.

Die Markterwartungen sind langfristig insbesondere hinsichtlich der erwarteten Wachstumsraten fur die welt-
weit installierte Photovoltaikkapazitat gut. Der herstellerseitig entstandene Kostendruck fordert technologische
Innovationen und Kosteneffizienz, um mittel- bis langfristig die Netzparitat (Grid Parity) zu konventioneller
Energieerzeugung zu erreichen. Hierdurch entstehende wettbewerbsfahige Preise fur Komponenten kénnen
zu einem zusatzlichen Wachstumsschub des Marktes fiir Photovoltaik-Anlagen fiihren, der damit unabhéangi-
ger von staatlicher Férderung wirde. Basierend auf aktuellen Studien wird bis 2015 bzw. 2016 weltweit von
zweistelligen Wachstumsraten der jahrlich neu installierten PV-Leistung ausgegangen. Lander- und konti-
nentspezifisch ergeben sich allerdings stark unterschiedliche Wachstumsraten. Fir Europa, dem derzeit mit
Abstand gréRten PV-Markt der Welt, wird eine durchschnittlich negative Wachstumsrate von rd. 3% bis 2015
prognostiziert, wohingegen in Nordamerika (USA und Kanada) sowie Asien starke zweistellige Wachstumsra-
ten verzeichnet werden sollen. Studien gehen davon aus, dass gerade auf3erhalb Europas die PV-Markte in
Zukunft stark expandieren. Die Wachstumsperspektiven aul3erhalb Europas, vor allem in den USA, Kanada
und Australien, méchte die Photon Energy Investments N.V. ebenfalls nutzen, um ihre eigenes Geschéaft wei-
ter auszubauen.

Der Markt fir Solarenergie hat sich in den letzten Jahren durch einzelstaatliche Férderprogramme dynamisch
und teils stark unterschiedlich entwickelt. In Deutschland sind die Einspeisevergitungen fir Strom aus Solar-
stromkraftwerken (FIT, feed-in-tarif) im Erneuerbare Energien Gesetz (EEG) geregelt. In anderen européi-
schen Landern wie ltalien, Tschechien und der Slowakei existieren ahnliche FIT Programme, bei denen der
Strom zu festen Einspeisetarifen vergitet wird. In anderen Landern, wie z.B. den USA, dominieren Stromlie-
fervertrdge (PPA, Power Purchase Agreements). Férderprogramme sind Uberwiegend derart strukturiert, dass
die Forderung in Abhéngigkeit von der zeitlichen Inbetriebnahme der Solaranlage abnimmt. Foérderungen
wurden teilweise durch Dekret (z.B. Spanien) oder riickwirkende Besteuerung (z.B. Tschechien) stark einge-
schrénkt, wodurch die Attraktivitdt und Nachfrage fur Solarprojekte stark gesunken ist. Ebenso wurden in vie-
len européischen Landern die Einspeisetarife aufgrund der hohen Neuinstallationen von PV-Anlagen in der
jungsten Vergangenheit gekiirzt. Die konkreten Folgen fir die jeweiligen Standorte fiir PV-Anlagen bleiben
abzuwarten, deuten aber auf ein deutlich schwieriger werdendes Marktumfeld bis zum Erreichen der Netzpari-
tat hin. Durch den starken (und noch nicht abgeschlossenen) Preisverfall fir Solarmodule und weitere Kom-
ponenten erlebten auch die FIT-Markte eine deutlich erhéhte Nachfrage nach Solarstromkraftwerken.

Die Photon Energy Investments N.V. méchte sich in Zukunft vor allem auf Wachstumsmarkte auRerhalb Eu-
ropas fokussieren. Prioritt hat hierbei der australische Markt welcher durch eine hohe Sonneneinstrahlung
gekennzeichnet ist. Weitere Zielméarkte sind Kanada und die USA. Die jeweiligen Markte weisen unterschied-
liche rechtliche Rahmenbedingungen auf. Potenziale sollen sich vor allem auch in Gebieten ergeben, in de-
nen kein Stromnetz vorhanden ist und somit PV-Anlagen bspw. als Ersatz flir Dieselaggregate dienen kon-
nen. In Europa soll der Fokus zunachst vor allem auf Rumanien und die Tirkei gelegt werden

Aufgrund des starken Kapazitatszubaus an Solarmodulen, den teils starken Férderkirzungen in der Solarin-
dustrie und dem zunehmenden Konkurrenzdruck, wurden in 2012 erste Insolvenzen in der Branche vermel-
det, sowohl hersteller- als auch projektiererseitig. Mit einer weiteren Konsolidierung des weltweiten Solar-
markts wird gerechnet. Den gesamten PV-Markt betrachten wir momentan als einen wachsenden, aber sich
noch in der Entwicklung befindlichen Markt. Die Photon Energy Investments N.V. versucht an den stark
wachsenden Markten durch den Betrieb von PV-Anlagen zu partizipieren. Aufgrund der aktuellen und prog-
nostizierten Marktentwicklungen erachten wir die geplante Marktpositionierung und Diversifizierungsstrategie
als sinnvoll. Dennoch muss die PE Investments im Kontext der gesamten Solarbranche betrachtet werden.
Diese sehen wir aufgrund der jiingsten Entwicklungen einem erhéhten Risiko ausgesetzt und schatzen Ge-
schaftstatigkeiten in dieser derzeit als schwierig ein. Zu differenzieren ist hier allerdings zwischen den jeweili-
gen Stufen der Wertschopfungskette. Das Kerngeschéaft der PE Investments, der Betrieb von bzw. die Strom-
produktion aus PV-Anlagen, ist im Vergleich zur Herstellung der Komponenten, Projektierung und Errichtung
jedoch geringeren Risiken ausgesetzt. Dies ist ebenfalls in der Ratingeinschatzung beriicksichtigt.
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Strategie

Nach der erfolgten Umstrukturierung des gesamten Photon Energy Konzerns und damit verbundenen Neu-
griindung der Photon Energy Investments N.V. soll diese ein geographisch diversifiziertes Bestandsportfolio
an Solaranlagen aufbauen, mit dem konstante Cashflows generiert werden. Die Berichtsgesellschaft soll da-
bei zunachst die Finanzierung fur die Umsetzung fertig entwickelter Photovoltaikprojekte zur Verfiigung stel-
len. Anschlielend nimmt sie die PV-Anlagen, durch eine mehrheitliche Beteiligung an diesen, in ihren Be-
stand auf. Nach dem Netzanschluss der PV-Anlage soll eine teilweise Fremdfinanzierung tber eine Bank
erfolgen; i.d.R. bis zu 80% Fremdkapital. Mittelfristig (bis 2018) soll ein Eigenportfolio an PV-Anlagen von
weltweit rd. 143 MWp aufgebaut werden.

Das Wachstum der Berichtsgesellschaft soll ber die Emission einer Anleihe (geplant im Februar 2012) mit
einem Volumen bis zu 40 Mio. EUR finanziert werden. Nach der bereits getatigten Akquisition zweier italieni-
scher Solaranlagen stehen nun Solaranlagen-Projekte in Kanada, den USA, Australien, Rumanien und der
Turkei im Fokus. Neue Projekte in Tschechien, der Slowakei und Italien sollen in naher Zukunft aufgrund der
Verschlechterung der gesetzlichen Rahmenbedingungen nicht weiter verfolgt werden. Es sollen weiterhin
Projekte mit einer staatlichen Forderung fir PV-Anlagen verfolgt werden, aber auch Projekte, welche unab-
hangig von einer festen Einspeisevergiitung rentabel realisiert werden kénnen. Daher wird versucht, PV-
Anlagen in Regionen zu realisieren, in denen diese ohne eine Forderung rentabel betrieben werden kénnen,
entweder durch direkte Einspeisung in das Stromnetz aufgrund von Netzparitdt oder durch den Abschluss
sog. Purchase Power Agreements (PPA) mit den jeweiligen stromabnehmenden Unternehmen. Besonders
fokussiert werden soll sich auf die Bereiche Bergbhau, Zementindustrie, Retail-Bereich und Flughéafen.

Die Strategie der Photon Energy Investments N.V. ist nachvollziehbar und plausibel. Ob das Wachstum in
dem geplanten Tempo und der angestrebten Grof3enordnung umgesetzt werden kann, hangt maf3geblich von
der Verfugbarkeit finanzieller Mittel ab. Inwieweit und in welche Hohe diese durch die Anleiheemission gene-
riert werden kdénnen, kann aus unserer Sicht nicht beurteilt werden. Aufgrund des insgesamt volatilen Solar-
marktes (Preise fir Komponenten, gesetzliche Rahmenbedingungen) halten wir die geographische Diversifi-
zierung fur sinnvoll, wenn auch damit spezifische und zum Teil unbeeinflussbare Landerrisiken verbunden
sind. Aufgrund der bereits seit Griindung internationalen Tétigkeit des Photon Energy Konzerns und der Inter-
nationalitdt des Managements halten wir die Strategie flr umsetzbar.

Rechnungswesen/Controlling

Das Rechnungswesen und das Controlling werden von Schwestergesellschaften der Photon Energy Invest-
ments erbracht. Zum Zwecke der geplanten Anleiheemission wurde zum 30. Juni 2012 erstmals ein konsoli-
dierter Konzernjahresabschluss fir das Rumpfgeschéftsjahr vom 01. bis 30. Juni 2012 aufgestellt (sog. Spe-
cial Purpose Consolidated Financial Statements). Dieser hat aufgrund der Abbildung von nur einem Monat
eine eingeschrankte Aussagefahigkeit. Seitens des Prifers ist es zu keinen Beanstandungen und/oder Ein-
schréankungen gekommen.

Die Strategie getriebenen Planungen der PE Investments N.V. erfolgen MS-Excel-basiert und sind hinsichtlich
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung und Cashflow-Rechnung weitestgehend abgestimmt. Die Planungen
sind detailliert und soweit moglich fundamental abgeleitet. Aufgrund des volatilen und mit regulatorischen
Risiken behafteten PV-Marktes leiten wir jedoch eine generelle Unsicherheit hinsichtlich der Erreichung der
Planungen ab. Ebenfalls halten wir die Umsatz- und Ergebnisziele fir ambitioniert. Deren Realisierung wird
ebenfalls von der Hohe der geplanten Anleihe bzw. sonstigen zukinftigen Finanzierungsmdéglichkeiten ab-
hangen. Unterjahrige Forecasts werden auf konsolidierter Basis erstellt.

Fur das Management findet ein monatliches Reporting der einzelnen Gesellschaften statt. Das Projektcontrol-
ling der jeweiligen Solaranlagen halten wir fiir gut ausgebaut.

Auf Ebene der PE Investments N.V. ist in Zukunft ein externes quartalsweises Reporting geplant. Betrachtet
man das jetzige Investor Relations Reporting der derzeit bérsennotierten Schwestergesellschaft, der Photon
Energy a.s., ist von einem detaillierten und professionalisierten Reporting auszugehen. Insgesamt sehen wir
das Rechnungswesen und Controlling, welches Uiber die Schwestergesellschaften erbracht wird, vor allem vor

4 von 8



BaFin anerkannte Ratingagentur Creditreform

dem Hintergrund der Gré3e des gesamten Photon Energy Konzerns, als gut ausgebaut an.

Finanzen

Das Finanzmanagement inkl. Projektfinanzierungen der Berichtsgesellschaft wird per Dienstleistungsvertrag
durch Schwestergesellschaften erbracht. Die Berichtsgesellschaft finanziert derzeit ihr gesamtes Portfolio von
PV-Anlagen im Wesentlichen langfristig und landerspezifisch tber zwei Banken. Mit diesen wurden jeweils
Rahmenvertrdge abgeschlossen, durch die in der Vergangenheit der Abschluss neuer projektspezifischer
Finanzierungen vereinfacht wurde. Mit Grindung der Berichtsgesellschaft wurden samtliche Finanzierungen
bzw. Finanzierungsvertrage auf diese Ubertragen. Die Héhe der Finanzverbindlichkeiten gegeniiber Banken
im konsolidierten Halbjahresabschluss belauft sich zum 30.06.2012 insgesamt auf 46,069 Mio. EUR (rd.
64,6% der bereinigten Bilanzsumme). Davon betrafen rd. 31,230 Mio. EUR die Finanzierung des tschechi-
schen PV-Portfolios und rd. 14,839 Mio. EUR das slowakische PV-Portfolio. Die Darlehen sind prinzipiell Gber
die geplante Laufzeit der PV-Anlagen (Gewahrungszeitraum der Einspeisevergitung) zu tilgen. Die Finanzie-
rung des tschechischen Portfolios, welche urspriinglich (mit einer Ausnahme) bis Anfang 2016 datiert war,
wurde im November 2012 bis zum 01.01.2021 verlangert. In diesem Zuge, wurde das Darlehen ebenfalls auf
insgesamt rd. 36,8 Mio. EUR aufgestockt. Zum 01.01.2021 verbleibt dann noch eine Restvaluta i.H.v. 14,9
Mio. EUR. Aufgrund der rechtlichen Ausgestaltung, ist die PE Investments nicht der rechtliche sondern nur
der wirtschaftliche Eigentimer der PV-Anlagen. Allerdings hat die PE Investments nach Rickzahlung der
Darlehen die Mdéglichkeit die PV-Park Gesellschaften per Call-Option fir je rd. 9 TEUR zu erwerben. Die slo-
wakischen Darlehen sind bis 2023 bzw. 2024 zu tilgen. Die Kredite haben typische erstrangige Besicherun-
gen. Daruber hinaus haften die meisten tschechischen Zweckgesellschaften wechselseitig fur Verbindlichkei-
ten von anderen tschechischen Gesellschaften. Die Muttergesellschaft der PE Investments, die Photon
Energy N.V., hat zudem eine Garantie in Form von Darlehen fir die jeweiligen tschechischen PV-Parks gege-
ben.

Neben den Darlehen i.H.v. 14,839 Mio. EUR fir die slowakischen PV-Parks, bestehen weitere, nicht in der
Bilanz aufgefuhrte Darlehen i.H.v. 8,219 Mio. EUR, welche ebenfalls projektspezifisch sind. Diese beziehen
sich auf die nicht voll konsolidierten PV-Park-Gesellschaften. Dessen Rickzahlung wird ebenfalls tber die
jeweilige Zweckgesellschaft sichergestellt.

Durch die von der tschechischen Regierung eingefiihrte Abschlagssteuer wurden bei drei Projektfinanzierun-
gen die im Kreditvertrag u.a. vereinbarte Financial Covenant ,Debt Service Cover Ratio“ gebrochen. Da der
Bruch einzig auf die Steuer zurtickzufihren ist und nicht auf bspw. eine unter Plan liegende Performance der
Anlagen, wurden Seitens der Bank keine MalRnahmen ergriffen, welches nochmals in einer Waiver Vereinba-
rung vom 30.06.2012 bestatigt wurde. Derzeit leiten wir daher daraus keine akuten Risiken ab. Sollte die Ab-
schlagssteuer Giber das Jahr 2013 hinaus verlangert werden, bleibt die Reaktion der Banken abzuwarten.

Das nach der Systematik der Creditreform Rating AG bereinigte Eigenkapital betrug zum 30.06.2012 in
Summe 25,219 Mio. EUR (EK-Quote i.H.v. rd. 33%), bei einer bereinigten Bilanzsumme i.H.v. 76,438 Mio.
EUR®. Das gezeichnete Kapital betrug 45 TEUR. Die Kapitalriicklage belief sich auf 21,713 Mio. EUR, welche
aus der Abtretung von Forderungen bzgl. der PV-Parks in Tschechien und der Slowakei zu Gunsten der Be-
richtsgesellschaft resultierte. Im November 2012 wurde das gezeichnete Kapital per Umwandlung eines Teils
der Kapitalriicklage auf 1,125 Mio. EUR erhght.

Die finanzielle Ausstattung der PE Investments N.V. ist derzeit prinzipiell abhéngig von der Erwirtschaftung
finanzieller Uberschiisse der einzelnen PV-Anlagen. Bei konsolidierter Betrachtung verfugt die Photon Energy
Investment N.V. derzeit Gber eine ausreichende Liquiditat. U.a. aufgrund der jeweiligen Bankenfinanzierung
kann sie jedoch nicht frei und jederzeit Gber die liquiden Mittel der einzelnen Zweckgesellschaften verfugen,
da deren Auszahlung an Auflagen Seitens der Banken gebunden ist. Ergebnisabfiihrungsvertrage mit den
jeweiligen Zweckgesellschaften existieren nicht. Ausschittungen Seitens der Berichtsgesellschaft an die Mut-
tergesellschaft sind aufgrund der Anleihebedingungen, der geplanten Anleihe, nicht maglich.

% Im Rahmen der Strukturbilanzerstellung wurde von uns u.a. das Eigenkapital um die Neubewertungsriicklage
(18,914 Mio. €) bereinigt (originare Bilanzsumme: 95,352 Mio. EUR).
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Kontokorrentlinien o0.a. kurzfristige Finanzierungsmdoglichkeiten stehen der Berichtsgesellschaft derzeit nicht
zur Verfigung. Ob und inwieweit finanzielle Mittel, z.B. in Form von Darlehen, Seitens der Konzernmutter zur
Verfligung gestellt werden kdnnen, Iasst sich aus unserer Sicht derzeit nicht beurteilen. AuRerbilanzielle Ver-
pflichtungen gegeniiber Schwestergesellschaften aus dem Photon Energy Konzern oder sonstigen Gesell-
schaften existieren Angabe gemaf nicht. Um die geplante Geschéftsausweitung realisieren zu kdnnen, wird
die Emission einer Anleihe Anfang 2013 angestrebt. Die eingesammelten Mittel sollen zum Teil als Eigenkapi-
tal fr die AnstoR¥finanzierung neuer Photovoltaik Projekte dienen. Die Finanzierung und Aufrechterhaltung
des bestehenden PV-Parks ist nicht abhéngig vom Erfolg der neuen Finanzierung.

Risiken

Das Risikomanagement der Photon Energy Investments N.V. wird mittelbar Uber das Risikomanagement des
Photon Energy Konzerns gesteuert. MaBnahmen zur Risikoidentifikation, -analyse, -bepreisung und anschlie-
Bender Vermeidung bzw. Verminderung werden von den jeweiligen in den Geschaftsprozess eingebundenen
Schwestergesellschaften ergriffen. Die zentrale Risikoverantwortung liegt beim Vorstand. Eine klare Definition
und schriftliche Fixierung von Prozessen sowie die Nutzung von Key Performance Kennzahlen soll ebenfalls
zu einem umschauenden Risikomanagement beitragen.

Die PE Investments N.V. ist Projektierungs- und Errichtungsrisiken nicht unmittelbar ausgesetzt. Insgesamt
verbleiben diese Risiken jedoch im gesamten Photon Energy Konzern. Prinzipiell kauft die PE Investments
N.V. fertig entwickelte Projekte. Die Errichtung wird von einer Schwestergesellschaft ibernommen. Die Fi-
nanzierung der Errichtung erfolgt Uber Gesellschafterdarlehen und/oder Eigenkapital. Risiken aus unerwartet
gestiegenen Baukosten kdnnen groRtenteils Gber EPC-Vertrage mit der ausfihrenden Schwestergesellschaft
abgedeckt werden, so dass die PE Investments N.V. kaum Errichtungsrisiken ausgesetzt ist. Des Weiteren
leiten wir folgende externe und interne Risiken fir Photon Energy Investments N.V. ab:

= Anderungen der politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen in Zielmérkten
= Verlangerung der Abschlagssteuer in Tschechien tiber 2013 hinaus

=  Planungspramissen u.a. abhéngig von der Hohe der zu generierenden Management- und Development
Fees

=  Derzeitiger Covenantbruch bei drei PV-Anlagen aufgrund eingeflihrter Abschlagssteuer in Tschechien
(Waiver-Vereinbarung ohne zusatzliche Auflagen existiert allerdings )

=  Einhaltung von Kredit-Covenants (LTV) Uber die Laufzeit (Bruch kann u.a. zu Ausschittungssperre von
SPV an Berichtsgesellschaft fihren)

= Bankenfinanzierung derzeit auf zwei Banken konzentriert (Cross Default)

=  Geringere Leistungsféahigkeit der PV-Anlagen durch geringere Sonneneinstrahlung und/oder durch Un-
ter-Plan Performance der PV-Anlagen

= Wahrungsrisiken
=  Zinsanderungsrisiken

=  Hoher Leverage, u.a. durch geplante Anleihe sowie Ausweitung des Portfolios und der damit verbun-
denen zweckgebundenen bankenseitigen Fremdfinanzierung

= Auslandsrisiken

= Hoher Wettbewerb in der Solarbranche

= Kinftige Konjunkturabschwéachung und damit verbundene maogliche MarkteinbulZen
= Inflationsrisiken

= Ausfall wichtiger Systempartner / Auslaufende Gewahrleistungsfristen / Durchsetzung von Regressan-
sprichen

= Ausfall/Wegfall von Schllsselpersonen
=  Branche noch nicht etabliert

Aktuelle Entwicklung

Die Photon Energy Investments N.V. ist im Rahmen der Umstrukturierung der seit 2008 bestehenden Pho-
ton Energy im Juni 2012 gegriindet worden. Ziel der Umstrukturierung ist die Schaffung einer transparente-
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ren und investorenfreundlicheren Struktur, welche in einem stabilen Rechtssystem agiert. Zudem sollen die
Risiken innerhalb des Konzerns anders verteilt werden. Die Anderung der unternehmerischen Struktur wur-
de unter anderem auch dadurch nétig, dass sich die Photon Energy dem volatilen Marktumfeld der Solar-
branche in den letzten Jahren nicht entziehen konnte. So war die Photon Energy vor allem durch die riick-
wirkende Abschlagssteuer auf den produzierten Strom einer PV-Anlage betroffen, welche die tschechische
Regierung fir PV-Anlagen einfiihrte, die 2009 bzw. 2010 in Betrieb genommen wurden. Dadurch musste
die Photon Energy im Rahmen der Bankenfinanzierung einen héheren als geplanten Eigenkapitalanteil
stellen.

Im Rahmen der Umstrukturierung wurde das gesamte tschechische und slowakische PV-Park Portfolio von
den urspringlichen Besitzgesellschaften an die Photon Energy Investments N.V. verkauft.

Die PE Investments N.V. halt derzeit direkte Beteiligungen und Optionen auf Anteile an diversen PV-
Anlagen bzw. deren Zweckgesellschaften (inkl. Minderheitsbeteiligungen belaufen sich deren Wert laut
Special Purpose Financial Statements zum 1. Halbjahr 2012 auf 90.128 Mio. EUR). Im Zuge der Bilanzer-
stellung zum 01.06. bzw. 30.06.2012 wurden die PV-Anlagen jeweils einer Neubewertung unterzogen. Der
positive Betrag i.H.v. 18.914 TEUR wurde in die Neubewertungsricklage eingestellt. Zum 30. Juni 2012 hat
die PE Investments N.V. Umsatzerlose i.H.v. 712 TEUR erzielt. Diese wurden durch den Stromverkauf der
tschechischen (463 TEUR) und slowakischen (249 TEUR) Solaranlagen generiert. Die Umsétze fallen ent-
sprechend niedrig aus, da sich der konsolidierte Halbjahresabschluss lediglich auf die Periode von einem
Monat (01.06-30.06.) bezieht und die Zweckgesellschaften ebenfalls aufgrund ihres Akquisitionsdatums
nicht fur den gesamten Juni konsolidiert wurden. Im Ergebnis hat die PE Investments N.V. einen Jahres-
Uberschuss n. Steuern zum 30.06.2012 i.H.v. 139 TEUR erwirtschaftet. Diese beinhaltet ebenfalls die
tschechische Abschlagssteuer i.H.v. 120 TEUR.

Im Dezember 2012 hat die Berichtsgesellschaft zwei PV-Park Gesellschaften in Italien von einer Schwes-
tergesellschaft mit einer Gesamtkapazitat von 1,254 MWp erworben. Der Kaufpreis wurde u.a. durch das
neu strukturierte Darlehen finanziert. Damit umfasst das derzeitige Portfolio der Photon Energy Investments
N.V. insgesamt 25 Solar-Anlagen in Tschechien, der Slowakei und Italien mit einer Gesamtkapazitat von
26,679 MWp, welche von 23 Zweckgesellschaften gehalten werden.

Strategisch mochte die Photon Energy Investments N.V. ein geographisch diversifiziertes Bestandsportfolio
an Solaranlagen aufbauen, mit dem konstante Cashflows generiert werden. Es liegt eine konkrete Projekt-
pipeline mit potenziellen Investitionsobjekten (Boden- und Dachanlagen) in den jeweiligen Ziellandern vor.
Um den Einstieg in Kanada zu erleichtern, wurde mit der kanadischen Investment Bank Jacob Securities
Holdings Inc. eine Absichtserklarung unterzeichnet, welche die Grindung eines Joint Ventures beinhaltet,
um in Kanada entsprechende Solarprojekte zu realisieren.

Um die geplante Entwicklung der PE Investments N.V. voranzutreiben und die Erweiterung des PV-
Portfolios zu finanzieren, wird fir Anfang 2013 die Emission einer Anleihe im deutschen Markt angestrebt.
Das Volumen der Anleihe soll bis zu 40 Mio. EUR betragen und vorwiegend fiir den Erwerb, die Finanzie-
rung und die Umsetzung von PV-Projekten in den oben genannten Regionen genutzt werden.

Insgesamt bleibt Abzuwarten, in wie weit die PE Investments N.V. die eingeschlagene Strategie erfolgreich
umsetzen kann. Aufgrund des zeitlich erst kurzen Bestehens der Gesellschaft gibt es noch keine nachhaltig
belastbaren Geschéftszahlen. Insgesamt trauen wir dem Management der Berichtsgesellschaft aufgrund
dessen Know-How und den Erfahrungen mit schwierigen Marktsituationen die Umsetzung der Strategie in
dem derzeitig schwierigen und volatilen Solarmarktumfeld zu. Dadurch, dass der Photon Energy Konzern
nicht in der Produktion von Solarkomponenten téatig ist, profitiert sie von den derzeit fallenden Preisen am
Markt. Wesentliche Risiken sehen wir vor allem in der Veranderung regulatorischer und politischer Rah-
menbedingungen in den einzelnen Zielmarkten.
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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 unabhéngige und objektive Meinung tber
die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem
das Rating erteilt wird.

BaFin anerkannte Ratingagentur

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das
Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsauf3erung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestutzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fir Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie
sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von
Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Be-
wertungen nicht ersetzen.

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

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsmafige Verwertung, ohne eine schriftliche Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG, ist unzuldssig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verfal-
schen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht verdéffentlicht werden. Auszuge dirfen nur mit Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis
der Creditreform Rating AG ist nicht zuldssig. AusschlieRlich Ratings, die auf der Internetseite der
Creditreform Rating AG veroffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontakte

Creditreform Rating AG Photon Energy Investments N.V.
Hellersbergstrale 11 Barbara Strozzilaan 201

D-41460 Neuss NL-Amsterdam 1083 HN

Telefon +49 (0) 2131/ 109-626 Telefon +31 624 699 329

Telefax +49 (0) 2131/ 109-627 E-Mail info.investments@photonenergy.com
E-Mail info@creditreform-rating.de www.photonenergyinvestments.com

www.creditreform-rating.de
Vorstand: Michael Géartner, Georg Hotar,

Vorstand: Dr. Michael Munsch Clemens Wohlmuth
Aufsichtsratvorsitzender: Prof. Dr. Helmut Rodl
HR Neuss B 10522 Handelsregister Amsterdam Nr. 55423515
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