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Photon Energy

Photon Energy Investments, in der Photon Energy Gruppe verantwort-
lich fir die Bestandshaltung von Photovoltaik-Kraftwerken, strebt die
Emission einer Anleihe an (5 Jahre; Kupon 8,0%).

Investments
Die Emittentin plant, mit dem Kapital die Erweiterung des Anlagen-
portfolios zu finanzieren. Hierfur verfigt Photon Energy Investments
. Uber eine Projektpipeline von iber 125 MWp. Durch den Betrieb
Anleihe:

Uberdurchschnittlich attraktiv

von Solarparks in Tschechien, der Slowakei und ltalien mit 25 MWp
und einem annualisierten Finanziiberschuss von 3,2 Mio. Euro
verfigt die Gesellschaft bereits Gber einen Track Record.

Im Gegensatz zu reinen Projektierern profitiert die Emittentin von
den fallenden Modulpreisen und dem niedrigen Zinsniveau. Die Ein-

Ersteller: M. Engelmayer, S. Rohle (Analysten) . . . . . . .
Contakt independent Research GmbH bindung in die Photon Energy Grprpe ist ongesmhts o!.es gunstige-
Tel 149 (0)69 971 4900 ren Erwerbs von Solarparks vorteilhaft. Andererseits hangt der Ko-
+49 (0) 69 971 490 90 pazitdtsausbau mafBgeblich von der Geschaftsentwicklung der rest-
lichen Unternehmensgruppe bzw. der u.E. schwierigen Finanzierung
DR von Projektentwicklern ab. Risiken sehen wir in einer potenziellen
Land Niederlande Wertberichtigung bei den tschechischen SPVs (falls die Solarabgabe
Branche Emeuerbare Energien von derzeit 26% Uber den 31.12.13 hinaus verlangert wird).
9
ISIN DEOOOATHELE2
Rechnungslegung IFRS Wir erwarten bis Ende 2017 einen Kapazitdtsausbau auf 120
Internet www.photonenergyinvestments.com MWp (CAGR 2013 bis 2017: +34%; Gesamtleistung: +31%;
Anleihedaten EBITDA: +37%). Das Geschaftsmodell ist u.E. auf Grund der staat-
Gesamtnennbetrag 40 Mio. Euro lichen Einspeisevergitung gut planbar und sehr cashflowstark (Funds
taufzelt 12.03.2013-11.03.2018 from Operations 50% bis 60% des Umsatzes). Daher sollte Photon
Ausgabeprets 100% des Nennbetrages Energy Investments den Kapitaldienst fir den Bond leisten kénnen.
Verzinsung 8,00% p.a.
Mindestzeichnungsbetrag 1.000 Euro Verglichen mit anderen Anleihen mit Non-Investment Grade weist
i"fsfhlungr \Z/'Sezzl': :;I';hog 052013 der Photon Energy Investments-Bond u.E. eine attraktive Anfangs-
eichnungsfrist .02. -08.03.
Ermissi o . rendite von 8,2% auf (Basis: Kupon von 8,0%). Bei héherrentierlichen
ssionstermin 12.03.2013
Riickzahlung 11.03.2018 Anleihen handelt es sich haufig um Emittenten in zyklischen Indus-

Unternehmensrating

BB- (Creditreform)

* voraussichtlich

trien oder wie bei S.A.G. um Unternehmen, die in letzter Zeit Ver-
luste verbuchten. Hervorzuheben sind die iiberdurchschnittlichen Co-
venants (u.a. Ausschittungssperre und Mindesteigenkapitalquote).

Kennzahlen RG 2012e* 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e CAGR (13e-17¢) |
Gesamtleistung 16,4 26,1 42,7 55,3 69,0 76,2 30,7%
Wachstum Gesamtleistung - - 63,6% 29,5% 24,8% 10,4% -
EBITDA 14,9 14,0 28,9 371 46,1 49,6 37,3%
EBITDA-Marge 90,9% 53,6% 67,7% 67,1% 66,8% 65,2% -
EBIT 12,7 8,3 20,7 25,7 31,5 318 39,8%
EBIT-Marge 77,9% 32,0% 48,6% 46,6% 45,6% 41,7% -
JahresUberschuss 1,1 2,1 11,0 12,9 15,5 14,1 n/a
Nettomarge 68,0% 7,9% 25,7% 23,4% 22,5% 18,6% -
Funds from Operations (FFO) - 3,6 13,3 21,7 29,3 364 78,2%
Cash Earnings - -2,0 6,1 121 17,0 21,9 -
Free Cashflow 23 31,6 -473 40,7 -36,9 -18,1 -
Nettofinanzverschuldung 45,4 77,0 1243 165,0 2019 220,0 30,0%
Nettofinanzverschuldung / EBITDA - 4,4 3,5 3,9 4,0 4,3 -
Net Gearing 1,2 1,9 24 2,5 2,5 2,3 -
Eigenkapitalquote 37,6% 28,7% 28,2% 27,2% 27,5% 291% -
EBITDA Interest Coverage 7,3 2,2 3,5 3,5 3,4 3,2 -
EBIT Interest Coverage 6,3 1,3 2,5 24 2,3 2,1 -

Zahlen in Mio. Euro

* Rumpfgeschiftsjahr 01.06.12 bis 31.12.12  Quelle: Independent Research

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments

Seite 3

u Independent Research

25. Februar 2013



CREDIT RESEARCH PHOTON ENERGY INVESTMENTS
I ———

STARKEN / CHANCEN

n Sehr erfahrenes Managementteam mit langjéhrigem Track Record

n Bereits vorhandenes Bestandsportfolio mit 25 MWp mit Finanziber-
schuss von 2,8 Mio. Euro (Periode: Q4 2011 bis Q3 2012) - zusatz-
licher Finanziiberschuss von jahrlich 0,4 Mio. Euro durch die Uber-
nahme von zwei PV-Anlagen in Italien

[ Attraktive Renditeerwartung bei Solarpark-Investments (IRR von
bis zu 12% auf Equity-Basis)

n Relativ hohe Planungssicherheit u.a. durch staatlich garantierte Ein-
speisevergitungen und steuerliche Férderungen

[ Weiterhin attraktive Rahmenbedingungen fir Solarpark-Investments
(weiterer Rickgang der Modulpreise erwartet, niedriges Zinsniveau)

[ Internationalisierung in Zielmarkten mit hoher Sonneneinstrahlung
(USA, Kanada, Australien) und Grid Parity-Projekte steigern Ren-
dite der Projekte und reduzieren Abhdngigkeit von Férderungen

[ | Einbindung in Photon Energy Gruppe: Abdeckung der gesamten
Wertschépfungskette und damit kostengiinstigerer Bau und Betrieb
von PV-Anlagen

[ Anleihe mit umfangreichen Covenants ausgestattet (neben Stan-
dard-Covenants u.a. auch Ausschiittungsbeschriankungen und Min-
destkapitalquote festgelegt)

[ | Rendite der Anleihe (anféanglich 8,2%; bei einem Kupon von 8,0%)
liegt Gber der Rendite der meisten Non-Investment Grade-Bonds

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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SCHWACHEN / RISIKEN

u Komplexe Unternehmensstruktur

[ Magliche Interessenskonflikte zwischen Photon Energy Investments
und den einzelnen Gesellschaften der Mutter Photon Energy

u Ausbau des Solarpark-Portfolios der Emittentin héngt entscheidend
von der Geschéftsentwicklung der restlichen Unternehmen der Pho-
ton Energy Gruppe (u.a. Photon Energy Projects) ab

[ WeiterfiGhrende, separate Finanzierung der Projektentwicklungs-
gesellschaften der Mutter Photon Energy ist u.E. eine Herausforderung

[ Verzégerungen bei Errichtung einzelner Projekte - hierdurch verur-
sachte léngere Eigenkapitalbindung konnte aus Finanzierungs-
grinden zu Verschiebungen bei weiteren Projekten fihren

u Negatives Marktsentiment fir den Photovoltaik-Markt (wenngleich
primdr durch Modulhersteller resultierend)

[ Zum Teil Unsicherheiten bei gesetzlichen Rahmenbedingungen - z.B.
nachtrégliche Degression von Vergitungssdtzen ist grundsdtzlich
nicht auszuschlieflen

| Méglicher Wertberichtigungsbedarf in Tschechien von bis zu 13 Mio.
Euro im Falle der Verldngerung der Solarabgabe in derzeitiger Hohe
auf die gesamte Restlaufzeit der Einspeisevergitung

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Profil der Anleihe

Emissionsvolumen der An- Ausgewdhlte Anleihedaten geméafl Wertpapierprospekt

leihe bis zu 40 Mio. Euro

Emittentin Photon Energy Investments N.V.

Emissionsvolumen Bis zu 40 Mio. Euro

Stiickelung Je 1.000 Euro Nennbetrag

Ausgabepreis 100% des Nennbetrages

Laufzeit 12.03.13 bis 11.03.18

Verzinsung 8,00% p.a. (Zinszahlung vierteljéhrlich)
Mindestzeichnungsbetrag 1.000 Euro

Zeichnungsfrist 25.02.13 bis 08.03.13

Zahlstelle Bankhaus Neelmeyer

Kindigungsrecht Glaubiger: Keine vorzeitige ordentliche Kindigung;

unter bestimmten Voraussetzungen auferordentliches Kindigungsrecht
Investorschutzklauseln Negativverpflichtung; Change of Control-Klausel; Cross Default-Klausel;
Ausschittungssperre; Mindest-Konzerneigenkapitalquote von 25% (IFRS)*;

kein Cash Pooling mit Mutter- und Schwestergesellschaften

Emissionskosten Bei Vollzeichnung: bis zu 2,8 Mio. Euro bzw. 6,9% des Emissionsvolumens
Borsennotierung Quotation Board im Open Market der Frankfurter Wertpapierbérse
Unternehmensrating BB- (Creditreform)

Quelle: Photon Energy Investments * Definition Eigenkapitalquote: Eigenkapital / Eigenkapital zzgl. Finanzverbindlichkeiten

) ) —  Mitder Anleiheemission tritt die Photon Energy Gruppe erstmals an den deutschen Kapitalmarkt.
Emittentenrating (Credit-

. A Die Emission mit einem Volumen von bis zu 40 Mio. Euro bei einem Kupon von 8,0% (finf-
reform) bei ,BB-

iGhrige Laufzeit; vierteljghrliche Zinszahlung; Stickelung: 1.000 Euro) erfolgt Gber die Tochter-
gesellschaft Photon Energy Investments, die als Independent Power Producer (IPP) Gber einen
Bestand an Photovoltaik-Kraftwerken mit einer Kapazitat von 25 MWp verfiigt. Die Ratingagentur
Creditreform hat ein Unternehmensrating von ,BB-" vergeben. Dies bedeutet nach den Regeln

der Agentur eine ,befriedigende Bonitat” sowie ein ,mittleres Insolvenzrisiko”.

Die Emittentin beabsichtigt, durch den Nettoerlés aus der Anleiheemission ihr Bestandsport-
folio an Photovoltaik-Kraftwerken auszubauen. Das Bestandsportfolio mit derzeit 25 PV-Kraft-
werken und einer installierten Gesamtkapazitat von 25 MWp (Eigenanteil) umfasst Projekte
in Tschechien (15,0 MWp), der Slowakei (10,4 MWp) und ltalien (1,3 MWp). Zukinftig
sollen weitere PVKraftwerke in den Zielmarkten Australien, USA und Kanada realisiert wer-
den. Zudem umfasst die derzeitige Projektpipeline PV-Kraftwerke in Ruménien und der Tir-

Emissionserlés zum Aus-
bau des Bestandsportfolios

kei. Die Emittentin verfigt in diesen Zielmarkten aktuell Gber eine Projektpipeline mit einer
Gesamtkapazitat von Gber 125 MWp. Fir den nordamerikanischen Markt bestehen bereits
Absichtserklarungen mit einem Kooperationspartner (Jacob Securities Holdings). In Australien
sind nach der Griindung einer Niederlassung im Jahr 2011 bereits erste kleinere Projekte
von der Muttergesellschaft Photon Energy realisiert worden.

Neben der Privatplatzierung bei institutionellen Investoren ist ein offentliches Angebot in
Deutschland, Osterreich, Tschechien, der Slowakei und Polen vorgesehen. Aus den umfang-
reichen Anleihebedingungen ist hervorzuheben, dass die Anleiheglaubiger kein ordentliches

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Zahlungsflisse der Anleihe

Datum T Miﬂglzufluss Miﬂglabfluss
(Mio. Euro) (Mio. Euro)
Marz 2013 Bruttoemissionserlos 40,0
Marz 2013 Kosten der Emission - 2,8
12.Juni 2013 Zinszahlung - 0,8
12. September 2013 Zinszahlung - 0,8
12. Dezember 2013 Zinszahlung - 0,8
12. Méarz 2014 Zinszahlung - 0,8
12.Juni 2014 Zinszahlung - 0,8
12. September 2014 Zinszahlung - 0,8
12. Dezember 2014 Zinszahlung - 0,8
12. Marz 2015 Zinszahlung - 0,8
12. Juni 2015 Zinszahlung - 0,8
12. September 2015 Zinszahlung - 0,8
12. Dezember 2015 Zinszahlung - 0,8
12. Marz 2016 Zinszahlung - 0,8
12.Juni 2016 Zinszahlung - 0,8
12. September 2016 Zinszahlung - 0,8
12. Dezember 2016 Zinszahlung - 0,8
12. Marz 2017 Zinszahlung - 0,8
12. Juni 2017 Zinszahlung - 0,8
12. September 2017 Zinszahlung - 0,8
12. Dezember 2017 Zinszahlung - 0,8
12. Marz 2018 Zinszahlung - 0,8
12. Méarz 2018 Tilgung der Anleihe - 40,0
Gesamtsumme 40,0 58,8
Quelle: Photon Energy Investments

Kindigungsrecht haben. Ausnahmen hiervon sind der Insolvenzfall sowie die Auflésung der
Gesellschaft. Die Teilschuldverschreibungen stellen unmittelbare, unbedingte und nicht nach-
rangige Verpflichtungen der Emittentin dar.

Besonderheiten
Im Vergleich zu den bisher in Deutschland emittierten Mittelstandsanleihen beinhalten die

Zahlreiche Anlegerschutz-  Anleihebedingungen bei Photon Energy Investments zahlreiche Anlegerschutzklauseln/
klauseln vereinbart

Covenants. Neben den am Markt fir Mittelstandsanleihen etablierten , Standard-Covenants”

wie Negativverpflichtung, Change of Control-Klausel und Cross DefaultKlausel sind zudem
weitere Schutzklauseln vereinbart worden. So besteht bei der Emittentin eine Ausschittungs-
sperre an ihre Aktiondre, d.h. gegeniber der Muttergesellschaft Photon Energy. Auf3er-
dem verpflichtet sich die Emittentin, in der IFRS-Konzernbilanz eine Eigenkapitalquote von
mindestens 25% (42% zum 30.06.12) auszuweisen. Ein Cash Pooling mit der Mutter-
gesellschaft Photon Energy oder mit einer der Schwestergesellschaften ist im Rahmen der
vereinbarten Anlegerschutzklauseln ebenfalls ausgeschlossen.

GemdafB der Anleihebedingungen sind bei dem Bond der Photon Energy Investments viertel-
ighrliche Zinszahlungen vorgesehen. Die groBe Mehrzahl der bislang emittierten Mit-
telstandsanleihen in Deutschland hat jGhrliche Zinszahlungstermine, vereinzelt wurden auch
halbjahrliche Zinszeitrdume vereinbart. Entsprechend einem Kupon von 8,0% p.a. ergibt sich
durch die vierteljghrlichen Zinszahlungen eine (AnfangsRendite von 8,2%.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Bewertung

In den letzten zwei Jahren haben zahlreiche Unternehmen aus der Erneuerbaren Energien-Bran-
Zahlreiche Anleiheemissi-
onen aus dem Bereich Er-
neuerbare Energien

che - sowohl im Bereich Photovoltaik als auch in den Bereichen Windenergie und Biogas -
Mittelstandsanleihen emittiert. Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iber einige Emittenten.
Capital Stage hat zwar keine Anleihe platziert, doch ist das Geschéftsmodell u.E. mit dem von

Photon Energy Investments vergleichbar (akquiriert und betreibt PV-Anlagen). Auch S.A.G. Solar-
strom verfolgt einen vergleichbaren Ansatz - von der Projektierung iber den Bau bis zum Betrieb
von Solarparks. Ein Renditevergleich mit Solen/Payom Solar, Centrosolar oder Windreich er-
scheint uns wegen der angespannten Finanzsituation dieser Unternehmen wenig sinnvoll.

Unternehmensvergleich
Capital Stage Carpevigo* e.n.o. energy** KTG Energie*** S.A.G. Solar PEI
2011 H112 2010 2011 2011 H112 2011 H1 12 2011 9M 12 RG 12e 2013e
Gesamtleistung (Mio. Euro) 46,1 33,8 18,2 3,9 45,3 12,0 23,4 137 2206 1057 16,4 26,1
Veranderung ggi. Vorjahr 176,5% 40,9%  30,2% -787% -3,6% 409% 441% 203% -137% -38,4% - -
EBITDA (Mio. Euro) 24,8 25,3 12,7 3,3 6,2 3,2 6,1 4,0 9,1 2,7 14,9 14,0
EBITDA-Marge 53,8% 750% 697% 852% 13,7% 26,4% 26,1% 28,8%  4,1% 2,6%  909%  53,6%
EK-Quote 30,5% 32,1% 271% 353% 20,0% 169%  6,9% 19,4% 14,5% 172% 37,6% 28,7%
Nettoverschuldung / EBITDA 4.9 5.4 1,4 3,0 1.8 1.8 11,6 3,2 15,3 n/a - 4,4
Zinsdeckungsgrad (EBITDA) 2,8 3,0 6,2 1,9 3,2 3,9 2,3 2,7 1,0 n/a 7,3 2,2
Op. Cashflow / Gesamtleistung 529%  20,6% 12,7% 179% -278% 91,0% 13,9%  -9,4%
Anleihen
Volumen (Mio. Euro) 50,0 25,0 25,0 25,0 17,0 40,0
Laufzeit (in Jahren) 5 5 6 5 6 5
Kupon p.a. 7.25% 7,375% 7.25% 6,25%  7,50% 8,00%
Kuponzahlung halbjchrlich jahrlich jahrlich jghrlich  jghrlich viertelighrlich
Unternehmensrating - BB+ (Creditreform)  BBB- (Creditreform) BB+ (Creditreform)  BB- (Creditreform)
Covenants Anteile der v.a. Ausschittungs- keine keine v.a. Ausschittungs-
Capevigo Energy beschrénkung, sperre, Mindest-EK-
als Sicherheit Cross DefaultKlau- Quote; kein Cash
sel und Call Option Pooling mit Mutter
* Daten der Tochter Carpevigo AG; bérsennotierte Carpevigo Holding AG nur mit AG-Abschluss; Zahlen noch ohne 2012 emittierter Anleihe
** Zahlen 2011 auf Basis des Konzernabschlusses; Zahlen fir H1 2012 auf Basis des AG-Abschlusses
*** Zahlen ohne die im September 2012 emittierte Anleihe
Quelle: Unternehmensangaben PEl = Photon Energy Investments

Anlagenbetreiber mit ho- Aufféllig sind u.E. einerseits die hohen EBITDA-Margen von Capital Stage, Carpevigo und

hem Leverage, aber gut
planbaren Cashflows

Photon Energy Investments - also den Unternehmen, die im PV-Anlagenbetrieb tétig sind. Die
schwerpunktmafig auf die Projektierung fokussierte S.A.G. Solarstrom und der Windanlagen-

bauer e.n.o. energy sind deutlich margenschwdcher. Alle Betreiber von Solar- und Biogas-
anlagen weisen zudem einen relativ hohen Leverage auf (Nettofinanzverschuldung/EBITDA
von 3 bis 5). Dies halten wir angesichts der gut planbaren Cashflows aus den PV-bzw. Biogas-
anlagen fir unproblematisch.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Ausgewdihlte Anleiheemissionen 2012 (sortiert nach Rating)
Unternehmen Branche Zeltra.um der Volumen Félligkeit Kupon Rating Ratingagentur Vo!l
Platzierung platziert
Steilmann-Boecker Modehéndler Jun 12 23 Mio. Euro 27.06.17  6,75% BBB Creditreform nein
Laurel Mode Okt 12 20 Mio. Euro 16.11.17  7,125%  BBB Creditreform ja
Homann Holzwerkstoffe Dez 12 50 Mio. Euro 14.12.17  7,00% BBB- Creditreform ja
SAF-HOLLAND Automobil Okt 12 75 Mio. Euro 26.04.18 7,00% BBB- EulerHermes ja
KTG Energie Emeverbare Energien Sep 12 25 Mio. Euro 27.09.18  7,25% BBB- Creditreform ja
GOLFINO Bekleidung Mrz 12 12 Mio. Euro 04.04.17  7,25% BBB- Creditreform ja
getgoods.de E-Commerce Okt 12 30 Mio. Euro 01.10.17  7,75%  BBB- Creditreform ja
MT-Energie Biogasanlagen Apr 12 14 Mio. Euro 03.04.17  8,25% BBB- Creditreform nein
Seidensticker Modehandler Feb 12 30 Mio. Euro 12.03.18 7,25% BB+ Creditreform ja
BDT Automation Technologie Okt 12 30 Mio. Euro 08.10.17 8,125% BB+ Creditreform nein
Ekosem-Agrar Agrar Mrz 12 50 Mio. Euro 23.03.17  8,75% BB+ Creditreform ja
Ekosem-Agrar |l Agrar Nov 12 60 Mio. Euro 06.12.18  8,50% BB+ Creditreform ja
friedola Freizeitartikel Apr 12 13 Mio. Euro 11.04.17  7,25% BB Creditreform nein
RENE LEZARD Mode Nov 12 15 Mio. Euro 25.11.17 7,25% BB Creditreform ja
Zamek Lebensmittel Mai 12 35 Mio. Euro 15.05.17 7,75% BB Creditreform ja
Scholz Recycling Feb 12 150 Mio. Euro 08.03.17  8,50% BB EulerHermes ja
Karlsberg Brauerei Brauerei Sep 12 30 Mio. Euro 28.09.17 7,375% BB Creditreform ja
eferna Mode Mode Sep 12 35 Mio. Euro 08.10.17  8,00% BB- Creditreform ja
Photon Energy Investm. |Erneverb. Energien Feb 13 bis zu 40 Mio. Euro - 8,00%  BB- Creditreform -
Berentzen-Gruppe Spirituosen Okt 12 50 Mio. Euro 18.10.17  6,50%  keines - ja
Travel24.com Touristik/Hotellerie Sep 12 25 Mio. Euro 17.09.17 7.25%  keines - ja
Quelle: Unternehmensangaben; Bloomberg; BOND MAGAZINE; BondGuide

Mit Blick auf die emittierten Anleihen sind aus unserer Sicht die anlegerfreundlichen Investoren-

Auffallend anlegerfreund- schutzklauseln des Photon Energy Investments-Bonds hervorzuheben (u.a. Ausschittungssperre

liche Covenants

und Verhdltnis von Eigenkapital zur Summe aus Eigenkapital und Finanzverbindlichkeiten von
mindestens 25%). Die vierteljchrliche Kuponzahlung senkt zusétzlich das Risikoprofil fir Anle-
ger (die Kupons der meisten Mittelstandsanleihen werden jahrlich gezahlt).

Das hohe Chancen-/Risikoprofil von Photon Energy Investments spiegelt sich im Creditreform-
Rating BB- wider (Non-Investment Grade). Die Peer Group-Unternehmen weisen allesamt ein
besseres Rating auf. Photon Energy Investments tragt diesem Umstand mit einem hdheren Ku-
pon (8,00% p.a.) Rechnung. Auch im Vergleich zu den Kupons der 2012 emittierten
Mittelstandsbonds erscheint uns die Verzinsung angemessen (zumal wegen der umfangrei-
chen Covenants). Die durchschnittliche Rendite aller im Jahr 2012 emittierten Non-Investment
Grade-Anleihen liegt bei nur 7,4%.

Die Renditen der Mittelstandsanleihen mit Non-Investment Grade-Rating sind insgesamt sehr
breit gestreut. Die meisten Anleihen weisen trotz eines vergleichbaren - zum Teil auch besse-

Rendite von Non-Investment
Grade Bonds liegt bei
durchschnittlich 7,4%

Gut planbare Geschéftsmo-
delle bedeuten geringere

Anleiherenditen ren Ratings - deutlich geringere Renditen als der Bond von Photon Energy Investments auf

(anfanglich 8,2%). Vor allem die Anleihen von Unternehmen mit wenig konjunktursensiblen
Geschaftsmodellen haben niedrige Renditen (u.a. Underberg, Seidensticker und Katjes In-
ternational). Die Renditen von Unternehmen wie BDT (Automotive) oder Maritim Vertrieb (Ree-
derei) fallen hingegen héher aus. Als Ursache sehen wir die Abhdangigkeit dieser Unterneh-
men von Konjunkturzyklen - wohingegen Photon Energy Investments Gber ein stabiles,
cashflowstarkes Geschaftsmodell verfigt.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments

Seite 9 u Independent Research 25. Februar 2013



CREDIT RESEARCH

Aktuelle Lage bei S.A.G.
und Solar8 erkldrt héhere
Renditen

PHOTON ENERGY INVESTMENTS

Rendite/Rating-Matrix ausgewadhlter Anleihen (Noninvestment Grade)
C —
CC -
CCC ~
B | @MAG IAS
B
B+ A Karlsberg Valensina UNIWF:EELS PEI*
B3- | Underberg ¢ ' T 0 Zamek
BB - MS Spaich.4¢  Rena® @ @ @GIF OWE*
BB+ - Katiesp ® o ¢ ¢ @BDT
BBB- Seiden-  FFK Eko- Eko- Royal- Maritim
BBB sticker sem sem Il beach vertrieb
BBB+ A
A
A i
A+
3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% 10,0% 11,0%
Quelle: Unternehmensangaben; Bloomberg * Photon Energy Investments ** RENE LEZARD

Verglichen mit den Peer Group-Unternehmen des Bereichs Erneuerbare Energien fallt die
Renditeanalyse zweigeteilt aus (hdhere Rendite als bspw. bei KTG Energie, aber deutlich
geringer als bei S.A.G. Solarstrom). Dass die beiden S.A.G.- und die Solar8-Anleihen hohe-
re Renditen aufweisen, ist u.E. nachvollziehbar. S.A.G. Solarstrom ist derzeit noch auf das
volatile Geschaft mit der Projektierung von PV-Parks fokussiert und hat erstin Q3 2012 wieder
die Rickkehr in die Gewinnzone geschafft. Solar8 Energy plant Ghnlich wie Photon Energy
Investments den Aufbau eines Portfolios an Solarparks. Allerdings fallt der Track Record u.E.
vergleichsweise schwach aus (erst 1,5 MWp in ltalien installiert, 1,0 MWp im Bau und
Anlagen mit 6,0 MWp genehmigt), was sich in der Rendite der Anleihe widerspiegelt.

Rendite/Rating-Matrix ausgewadhlter Anleihen (Emeuerbare Energien)

Solar8

@ PEI* *

e.n.o. @ KTG Energie

S.AG. Il S.AG.I

A o
A+ A

7,0% 8,0% 9,0% 10,0% 11,0% 12,0% 13,0% 14,0%

Quelle: Unternehmensangaben; Bloomberg * Photon Energy Investments

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Bilanz-, Finanz- und Ergebnisplanung

Ergebnisanalyse
Angesichts der erst zum 01.06.12 erfolgten Griindung der Photon Energy Investments lie-
gen nur Zwischenabschlisse vor. Einnahmen erzielt Photon Energy Investments als Holding-

Fehlende Finanzhistorie

gesellschaft in Form von Ertragen aus den Zweckgesellschaften (i.d. R. ist jedes einzelne PV-
Kraftwerk in einer separaten Zweckgesellschaft gebindelt) sowie aus Zinsertrdgen
nachrangiger Gesellschafterdarlehen (vor allem im PVKraftwerksportfolio in Tschechien).
Die zuletzt verdffentlichte Konzern-GuV (IFRS) ist nicht sehr aussagefahig, da sie nur einen Ein-
monatszeitraum umfasst (01.06.12 bis 30.06.12). Die Ertragsentwicklung bei Solarpark-In-
vestments ist Uber die Quartale sehr unterschiedlich (starkes Q2 und Q3; schwdcheres Q1
und Q4 auf Grund der geringeren Sonneneinstrahlung). Daher kénnen die berichteten Zah-
len - Konzernumsatz von 0,7 Mio. Euro und Nettoergebnis von 0,1 Mio. Euro - nicht auf das
Gesamtjahr extrapoliert werden. Beginstigt wurde das Gesamtergebnis i.H.v. 9,7 Mio. Euro
durch einen nicht liquiditatswirksamen Ertrag von netto 9,5 Mio. Euro. Dieser resultiert aus
Fair Value-Effekten im Rahmen des Anteilserwerbs bzw. des Erwerbs der Call-/Put-Optionen
for die Zweckgesellschaften des PV-Kraftwerksportfolios in Tschechien und der Slowakei.

- - Fir die Beurteilung der Ergebnisqualitat liegen zudem Leistungsdaten des PV-Kraftwerksport-
Flr?anzuberschgss von 2,8 folios in Tschechien und der Slowakei seit dem Q4 2011 vor. Dabei muss beachtet werden,
Mio. Euro (bei 100%-An- i ) oo ) o
teil aller SPVs) dass sich nahezu alle PV-Kraftwerke in Tschechien nicht im rechtlichen sondern nur im wirtschaft-

Finanzinformationen nur
bedingt aussagefdahig

lichen Eigentum von Photon Energy Investments befinden (Leasingvertrége mit der Raiffeisen
- Leasing Real Estate; ist Gesellschafterin bei neun von zehn tschechischen SPVs). Bei den slo-
wakischen SPVs verfiigt die Emittentin bei sechs von elf SPV Gber 100% der Anteile (die restli-
chen mit Mehrheitsanteilen im Bereich von 50% bis 70%). Von Q4 2011 bis Q3 2012 ergibt
sich ein Finanziberschuss von 1,6 Mio. Euro bei den tschechischen bzw. von 1,2 Mio. Euro
bei den slowakischen PVKraftwerken (kumuliert: 2,8 Mio. Euro). Zudem hat Photon Energy
Investments mittlerweile zwei PV-Anlagen in ltalien erworben (Kapazitat: 1,3 MWp), die
einen jahrlichen Finanziberschuss von ca. 0,4 Mio. Euro erwirtschaften.

Historische Kennzahlen der PV-Parks in Tschechien und der Slowakei

Tschechische Republik Slowakei
Q4 2011 Q1 2012Q22012Q3 2012 Gesamt Q4 2011Q12012Q2 2012Q3 2012 Gesamt

Umsatz (Mio. Euro) 1,0 1,5 3,0 2,9 8,4 0,6 0,8 1,3 1,3 4,0

EBITDA (Mio. Euro) 0,6 1,0 2,1 2,0 57 0,4 0,7 1,2 1,2 3,6
EBITDA-Marge 62,0%  63,4%  69,1%  699%  67,5% 771%  890% 89,3% 94,5%  89,2%

Finanziberschuss (Mio. Euro) 0,2 0,1 0,9 0,9 1,6 0,1 0,2 0,4 0,5 1,2

Quelle: Photon Energy Investments

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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PHOTON ENERGY INVESTMENTS

Entwicklung der installierten Kapazitat (Mwp) Entwicklung der Stromproduktion (Mwh)
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Expansion u.E. vor allem in
Nordamerika und Australien

Ausbau um 93 MWp un-
terstellt

Mittelfristige EBITDA-Mar-
ge von ca. 65%

Mit den Erlésen aus der Anleiheemission i.H.v. 40 Mio. Euro will Photon Energy Investments
das Portfolio an PV-Parks infernationalisieren. Zielmarkte sind Nordamerika (USA, Kanada),
Australien, Ruméanien und die Tirkei. In den Zielmarkten verfigt Photon Energy Investments bereits
Uber eine Projekipipeline mit einer Kapazitét von Gber 125 MWp. Der Expansionsschwerpunkt
durfte in Nordamerika und Australien liegen. Zum einen hat Photon Energy Investments bereits
eine Absichtserklarung mit dem Kooperationspartner Jacob Securities Holdings in Nordamerika
abgeschlossen (Ziel: Errichtung von Anlagen mit einer Leistung von zunéchst bis zu 50 MWp).
Zum anderen ist die Sonneneinstrahlung mit ca. 1.750 Stunden/Jahr (Nordamerika) bzw. 2.250
Stunden/Jahr (Australien) hier besonders hoch (Tschechische Republik und Slowakei ca. 1.000
Stunden/Jahr), so dass PV-Projekte i.d.R. rentabler sind.

Wir rechnen bis 2017 mit einem Kapazitdtsausbau auf 119,9 MWp - das bedeutet einen
Zubau um 93,2 MWop (davon Nordamerika: +37,7 MWp; Australien: +30,0 MWp). Wir
rechnen 2013 bereits mit der Umsetzung erster Projekte (+10,0 MWp), wenn auch der
Expansionsschwerpunkt auf dem Zeitraum 2014 bis 2016 liegen sollte. Auf Grund der rela-
tiv kurzen Bauzeit von vier bis sechs Monaten gehen wir schon 2013 von ersten Umsatz-
beitrégen der neuen Projekte aus (ca. 3,3 Mio. Euro). Zudem diirfte die Inbetriebnahme der
neuen Anlagen schnell erfolgen, da es bei zahlreichen Projekten bereits Stromeinspeisevertrage
mit lokalen Energieversorgern gibt. Entsprechend des sukzessiven Kapazitdtsaufbaus rechnen
wir bis 2017 mit einem Umsatzanstieg auf 61,8 (2013: 15,9) Mio. Euro.

Auf der Ertragsebene erwarten wir mittelfristig eine EBITDA-Marge von ca. 65% - gleichbedeu-
tend mit einer Steigerung des EBITDA bis 2017 auf 49,6 (2013: 14,0) Mio. Euro. Die Marge
liegt etwas héher als beim Wettbewerber Capital Stage (2011: 54%; 9M 2012: 56%). Ur-
sachlich hierfir ist, dass Photon Energy Investments aus der Gewdhrung von Darlehen an
die Projektentwicklungsgesellschaften der Mutter Photon Energy Ertrage aus Entwicklungs-
und Managementgebihren erzielt. Diese erhdhen die Gesamtleistung bzw. das Ertrags-
niveau. Das insgesamt hohe Margenniveau resultiert aus den relativ geringen Betriebskosten
von PV-Anlagen (keine Inputstoffe wie bei Biogasanlagen erforderlich).

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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PHOTON ENERGY INVESTMENTS

Entwicklung des Umsatzes (Mio. Euro) Entwicklung des EBITDA
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Skalenertrége in bereinigter
EBITDA-Marge ersichtlich

Hohe Finanzaufwendungen
reflektieren FK-Finanzierung

EBIT und Nettoergebnis mit
beschrénkter Aussagekraft

Bei der Analyse der Ertragskennzahlen ist ferner zu beriicksichtigen, dass Photon Energy
Investments die PV-Projekte von der Mutter Photon Energy kauft. Der Wert der erworbenen Strom-
einspeisevertrage muss nach IFRS ertragswirksam als immaterieller Vermdgensgegenstand akti-
viert werden (d.h. hohe sonstige, nicht liquiditatswirksame Ertrage, die die Gesamtleistung und
das EBITDA erhéhen). Das geringere EBITDA-Niveau in 2013 (14,0 Mio. Euro; Marge: 53,6%)
ist den Kosten fir die Anleiheemission geschuldet (rd. 2,8 Mio. Euro). Die Volatilitat der Ertrage
aus der Aktivierung der Einspeisevertrage sowie den Entwicklungs-/Managementgebihren
zeigt sich von 2014 bis 2017 in einem leichten Rickgang der berichteten EBITDA-Marge. Der
kontinuierliche Anstieg der um diese Ertrage bereinigten EBITDA-Marge von 46% in 2014 auf
57% in 2017 verdeutlicht jedoch die Skalierbarkeit des Geschaftsmodells.

Wegen des vorwiegend mit Fremdkapital finanzierten Ausbaus des PV-Portfolios und der daraus
resultierenden steigenden Nettofinanzverschuldung ist eine deutliche Verschlechterung des
Finanzergebnisses zu erwarten (2017:-15,2 (2013: -5,9) Mio. Euro). Aus den Kosten fir die
Anleiheemission und die Zinsen resultiert auch der nur leichte Nettogewinn in 2013. In den
Folgejahren rechnen wir mit einer Nettomarge von ca. 20%.

Insgesamt erachten wir die Ertragskennzahlen EBIT, EBT und Nettoergebnis als nur beschrankt
aussagekraftig. Wir sehen das Geschaftsmodell von Photon Energy Investments als cashflow-
getrieben an (feste Einspeisevergitung Uber einen langeren Zeitraum bzw. steuerliche Vergiins-
tigungen in den einzelnen Zielmarkten). Hohe Abschreibungen sowie Entwicklungs- und An-
laufkosten fir neue PV-Anlagen verzerren die Ertragskennziffern unterhalb des EBITDA.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Bilanzierte PV-Kraftwerke
dominieren Aktivseite

Refinanzierung nach Pro-
jektfertigstellung setzt Kapi-
tal fir neue Investitionen frei

Finanzierung der Projekt-
entwicklung in der Mutter-
gesellschaft schwierig

PHOTON ENERGY INVESTMENTS

Finanzanalyse

Die Aktivseite der Bilanz setzt sich zum 30.06.12 primér aus dem Anlagevermégen (90,1 Mio.
Euro bzw. 95% der Bilanzsumme) zusammen, das sich im Wesentlichen aus den bilanzierten
PVKraftwerken ergibt. Im Zuge des Aufbaus des PV-Portfolios rechnen wir von 2013 bis 2017
mit Investitionen von 225,5 Mio. Euro - entsprechend einem Capex von ca. 2,4 Mio. Euro je
MWop. Daher erwarten wir Ende 2017 eine deutliche Ausweitung des Anlagevermdgens auf
314,1 Mio. Euro. Da das Anleihekapital von 40,0 Mio. Euro erst im Laufe des Q1 2013 zur
Verfigung steht, dirfte der Capex 2013 mit 29,2 Mio. Euro noch relativ gering sein. Unsere
Capex-Planung fir die Jahre 2014 bis 2016 von jeweils rd. 50 Mio. Euro pro Jahr basiert auf
der Annahme, dass die Umsetzung eines Projektes nur vier bis sechs Monate davert, so dass
das Anleihekapital mehrfach pro Jahr investiert werden kann. Durch die Umfinanzierung des in
ein Projekt investierten Kapitals in Bankdarlehen nach der Projekfertigstellung (20% Eigenkapital-
anteil unterstell) wird das Anleihekapital fir neue Projekte frei. Zudem kénnen die Cashflows
aus dem Bestandsportfolio und der Entwicklungs-/Managementgebihr reinvestiert werden.
Aus unserer Sicht ware auch ein hdherer Kapazitdtsausbau méglich. Voraussetzung hierfir wére
aber, dass sich die Projektentwicklungsgesellschaften der Mutter Photon Energy auch separat
Uber Banken finanzieren kénnen. Dies ist schwierig, weil Banken PV-Projekte in der Regel nicht
vorfinanzieren, sondern Bankdarlehen erst nach der Projekifertigstellung gewdhren.

Entwicklung des Anlagevermégens

Entwicklung des Capex
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Quelle: Independent Research

Deutlich positiver Cashflow
ab 2014 erméglicht Kapi-
taldienst

Steigende Verschuldung,
aber stabiler Cashflow

Als - mit Blick auf die Kuponzahlung fir die Anleihe - besonders aussagekréftig erachten wir
die Cashflowentwicklung. Das Jahr 2013 (Cash Earnings: -2,0 Mio. Euro) sehen wir u.a. we-
gen der Tilgung sonstiger Verbindlichkeiten als Ubergangsjahr an. Wir erwarten von 2014 bis
2017 einen Anstieg der Funds from Operations (Cash Earnings vor Zinsaufwendungen) von
53% auf 59% des Umsatzes bzw. von 13,3 Mio. Euro auf 36,4 Mio. Euro. Dies zeigt, dass
Photon Energy Investments den Kupon fir den Bond (3,2 Mio. Euro p.a.) fragen kann. Die bereits
ab 2013 deutlich Gber 1,0 liegende EBIT Interest Coverage macht dies ebenfalls deutlich.

Auf Grund der Expansionsphase erwarten wir im Prognosezeitraum deutlich negative Free
Cashflows. Daher rechnen wir bis Ende 2017 mit einem Anstieg der Nettofinanzverschuldung
auf 220,0 Mio. Euro. Zum 30.06.12 lag die Nettofinanzverschuldung lediglich bei 46,0 Mio.
Euro bzw. die Finanzverschuldung bei 49,4 Mio. Euro. Die Bankkredite umfassen vor allem
die Finanzierung der PVKraftwerksportfolios. Finanzierungspartner sind in der Slowakei die
UniCredit Group und in der Tschechischen Republik die Raiffeisen Bankengruppe. Der sich um

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Entwicklung des Cashflows Entwicklung der Interest Coverage

40 40% 8,0

A —& A
" A ] 20% ‘o
0 1= 1 \ | | | o ,
» : | 20% | | 4,0
o — 0% | 50
0 -60%
2013e 2014e 2015e 2016e 2017 00 | | | | | |

RG 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e

[ 1Funds from Operations (Mio. Euro) ~ mmmmm Cash Earnings (Mio. Euro)
——1Free Cashflow (Mio. Euro) —A— Cash Earnings / Umsatz CJEBITDA Interest Coverage WEBIT Interest Coverage

Quelle: Independent Research Quelle: Independent Research

4 bewegende dynamische Verschuldungsgrad (Nettofinanzverschuldung/EBITDA) ist u.E. hoch.
Allerdings stehen diesem die gesicherten Cashflows aus den PV-Anlagen entgegen.

» ) Hervorzuheben ist die Entwicklung des Eigenkapitals. Zum 30.06.12 belief sich die Eigenkapital-
Positive Kapitaleffekte durch

Forderungsabtretung und
Neubewertung

quote auf 41,6%. Das Eigenkapital zum 30.06.12 von 39,7 Mio. Euro setzt sich primar aus
der Kapitalricklage von 21,7 Mio. Euro und aus Neubewertungsriicklagen von 18,9 Mio. Euro

zusammen. Die Kapitalriicklage resultiert aus der Abiretung einer Forderung der Muttergesellschaft
Photon Energy gegeniiber der Emittentin. Durch die Forderungsabtretung, die primar aus der
Ubertragung der slowakischen und tschechischen SPVs an die Emittentin resultierte, wurde eine
Einlage der Gesellschafterin in die Kapitalriicklage vorgenommen. Eine Rickzahlung der Kapital-
ricklage an die Mutter Photon Energy durch die Emittentin ist durch die Investorenschutzklauseln
nicht méglich ("Ausschittungssperre"). Wir erwarten, dass die Eigenkapitalquote infolge der
hohen Investitionen (Ausweitung der Bilanzsumme) Uber den Prognosezeitraum auf 27% bis
29% sinkt. Die Quote von Eigenkapital zur Summe aus Eigenkapital und Finanzverbindlichkeiten
sollte sich zwischen 28% und 30% bewegen, womit die Covenants eingehalten werden.

Mgliche Wertberichtigun- Als Risiko sehen wir mdgliche Wertberichtigungen. Hierauf verweist die Emittentin im Wertpapier-

gen und Projekiverzégerun- ) . .
gen als latente Risiken auf Solarstrom in Tschechien in der jetzigen Hohe (26%) auf die gesamte Restlaufzeit der Ein-

prospekt. Die Wertberichtigungen (bis zu 13 Mio. Euro) kénnten anfallen, falls die Sondersteuer

speisevergitung verlangert wird. Als Herausforderung sehen wir zudem die separate Refinan-
zierung der Projektentwicklungsgesellschaften der Mutter Photon Energy. Verzégerungen bei der
Umsetzung von Projekten kénnten daher auch zu Verschiebungen bei anderen Projekten fihren,
da das in einem Projekt gebundene Kapital eigentlich fir das Nachfolgeprojekt benstigt wird.

Entwicklung der Nettofinanzverschuldung Entwicklung des Eigenkapitals
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Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Unternehmensprofil

Uberblick
Die Photon Energy Investments N.V. ist eine Tochtergesellschaft der Photon Energy N.V. mit

K. itglied der Phot
E:grz;;nﬁ'l\? 16 ABTTNOION it in Amsterdam. Die Photon Energy Gruppe ist ein weltweit agierender Anbieter von Komplett-

l6sungen und Serviceleistungen fir Photovoltaik-Anlagen und deckt dabei die gesamte Wert-
schépfungskette ab. Die Photon Energy Gruppe fokussiert sich auf die Geschaftsbereiche Projekt-
entwicklung (Photon Energy Projects), Stromproduktion und Bestandshaltung (Photon Energy
Investments), Projektfinanzierung und Versicherung (Photon Energy Finance Europe), Beschaf-
fung und Vertrieb (Photon Energy Technology), technische Planung und Errichtung (Photon Energy
Engineering) sowie technische Befriebsfihrung (Photon Energy Operations). In der Photon Energy
Gruppe sind an den Standorten Amsterdam (Unternehmenssitz), Berlin, Prag, Mailand,
Bratislava und Sydney insgesamt etwa 70 Mitarbeiter beschaftigt. Seit der Unterneh-
mensgrindung im Jahr 2008 realisierte die Photon Energy Gruppe Photovoltaik-Kraftwerke
mit einer installierten Gesamtkapazitat von etwa 50 MWp in finf Landern.

Investments in PVKraftwerke In der Photon Energy Investments ist das Portfolio der Photovoltaik-Kraftwerke der Photon

und Portfoliomanagement Energy Gruppe gebindelt. Dabei fokussiert sich die Gesellschaft auf die Investitionsanalyse,

Projektakquisition, Bauherrschaft (Finanzierung und Umsetzung), Bestandshaltung und das
Management des Portfolios von Photovoltaik-Kraftwerken. Derzeit umfasst dieses Portfolio
25 PVKraftwerke in Tschechien (15,0 MWp), der Slowakei (10,4 MWp) und ltalien (1,3
MWop) mit einer installierten Gesamtkapazitat von 26 MWp (dabei Eigenanteil von 25

Photon Energy N.V.
: Photon Directors B.V. (100%) |
PhotonIEnergy Phc|>ton Phc|>ton Phc|>ton Phc|>ton PhotonIEnergy
Finance Energy Energy Energy Energy Corporate
Europe Projects Technology Engineering [ Photon SK'SPV 1 (50%) | [ ATS Energy (70%) | Operations Services
(100%) (100%) (100%) (100%) 8 [ Photon SKSPV 2 (100%) | | | Eco Plan 2 (100%) | (100%) (100%)
% [ Photon SK'sPV 3 (100%) | | | Eco Plan 3 (100%) |
“ | SUN4ENERGY ZVB (100%) | | | Fotonika (60%) |
[ SUN4ENERGY ZVC (100%) | | [ Solarpark Myjava (50%) |
| Solarpark Polianka (50%) |
[ PhotonsPv 1(100% | | [ Onyx Energy RIRE)* |
é | Photon SPV 3 RLRE)* | |Onyx Energy projekt Il (RLRE)*l
8 [ Photon SPV 8 RIRE* | | [ Photon SPV 10 RLRE)* |
2 [ Exit90sPvRIRE* | | [ Photon SPV 11 RIRE}* |
[ Photon SPV 4 RIRE)* | | [ Photon SPV 6 RIRE)* |
& | Photon ITSPV 1(100%) |
= [ Photon IT SPV 2 (100%) | Anleiheemittentin
Quelle: Photon Energy Investments * Kaufoption

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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. MWp). Bei den slowakischen Zweckgesellschaften (SPVs) hélt die Gesellschaft jeweils
Anteilseigner: Georg Hotar Mehrhei le. wiihrend bei d hechischen PV-Kraftwerk tolio die Ph E
und Michael Gartner enrheitsanteile, wahrend bei dem tschechischen PV-Krartwerksporttolio die Photon Energy
Investments Call-Optionen fir den Erwerb der jeweiligen Zweckgesellschaften halt (Lea-
sing-Finanzierung bei Raiffeisen Leasing Real Estate/RLRE). Die Unternehmensgriinder
Georg Hotar (48,3%) und Michael Gartner (51,7%) halten mittelbar Gber die Photon Energy
N.V. die Anteile an der Photon Energy Investments N.V.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Management

Georg Hotar (CEO)

Erfah t
rfahrenes Managemen Studienabschlisse an der London School of Economics als BSc Accounting and

mit langjéhrigem Track
Record Finance sowie an der London Business School als Master in Finance

. Fundierte Kenntnisse in der internationalen Finanzwissenschaft in London (Carnegie
AB, ICE Securities) und Zirich (Fincoord)

. 2000: Griindung der Central European Capital, eine Finanz- und Strategieberatung
fir Zentral- und Osteuropa

. 2008: Griindung der Photon Energy Gruppe

. CEQ der Emittentin; zudem Vorstand bzw. Geschaftsfiihrer bei zahlreichen Gesell-
schaften innerhalb der Photon Energy Gruppe als auch bei einigen Tochtergesell-
schaften der Emittentin

. Uber die Photon Energy N.V. mittelbarer Anteilsbesitz von 48,3% an der Emittentin

Michael Gartner (Vorstandsmitglied)

. Studienabschlisse an der US Business School in Prag mit einem MBA sowie an der
University of Newcastle in Australien als BSc in Economics

. 1994-2004: Equity-/Debt-Analyst sowie Leiter der Anleihensparte fir die ING bzw.
Commerzbank in Prag

. 2005-2007: Eigene Investmentboutique, die u.a. mit der Organisation, Finanzie-
rung und Technologie fir eine der ersten groen PV-Installationen in Tschechien be-

fasst war
. 2008: Griindung der Photon Energy Gruppe
. Vorstandsmitglied der Emittentin; zudem Vorstand bzw. Geschéftsfihrer bei zahlrei-

chen Gesellschaften innerhalb der Photon Energy Gruppe als auch bei einigen Toch-
tergesellschaften der Emittentin
. Uber die Photon Energy N.V. mittelbarer Anteilsbesitz von 51,7% an der Emittentin

Clemens Wohimuth (Vorstandsmitglied)

. Studienabschluss in Betriebswirtschaft an der Wirtschaftsuniversitat in Wien

. 1994-2000: Senior Manager bei Ernst & Young Consulting in Osterreich; Leiter fir
Reorganisationsprojekte im Industrie- und Energiesektor in Zentraleuropa

. 2000: CFO der Telekom Austria Czech Republic

. 2005: COO der Telekom Austria Czech Republic

. 2006: CEO der Telekom Austria Czech Republic

. 2012: CFO der Photon Energy Gruppe

. Kein mittelbarer/unmittelbarer Anteilsbesitz an der Emittentin

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Historie

~

Historie der Photon Energy Gruppe J

¢ Griindung der Photon Energy Gruppe

¢ IPO der Photon Energy a.s. an der NewConnect Warschauer Wertpapierbdrse
(Marktsegment: NewConnecf)

= 2009 e Errichtung von vier Photovoltaik-Kraftwerken in Tschechien (3,5 MWp)
- @@

e Errichtung von Photovoltaik-Kraftwerken in Tschechien und der Slowakei mit einer Gesamtkapazitdt von
iber 32 MWp

¢ Grindung der O&M-Sparte mit fast 20 MWp im Bestand (technische Betriebsfihrung)

e Errichtung weiterer Photovoltaik-Kraftwerke in der Slowakei mit einer Gesamtkapazitét von etwa @ MWp
e Erste Entwicklungsprojekte in Australien

e Errichtung weiterer Photovoltaik-Kraftwerke in Deutschland und lialien mit einer Gesamtkapazitdt von etwa
2 MWp

e Griindung der Photon Energy Investments N.V. und Ubernahme des gesamten PV-Kraftwerksbestands in
der Tschechischen Republik, der Slowakei und ltalien aus der Photon Energy Gruppe

® Erdffnung eines Biiros in Toronto zur MarkterschlieBung Nordamerikas (Projektentwicklung und Business
Development fir die Photon Energy Gruppe)

¢ Geplante Emission einer Unternehmensanleihe von bis zu 40 Mio. Euro mit 5-j@hriger Laufzeit und einem
Kupon in Hohe von 8,0%

Quelle: Photon Energy Investments

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Bestandshalter sowie Ma-
nagement des Portfolios

Rahmenvertrége mit Schwes-
tergesellschaften

Ubernahme von fertig ent-
wickelten PV-Projekten

Umfinanzierung nach Netz-
anschluss

PHOTON ENERGY INVESTMENTS

Geschaftsmodell und strategische Perspektiven

Mit Anteilen bzw. Optionen auf Anteile an insgesamt 25 PV-Kraftwerke in der Slowakei,
Tschechien und ltalien verantwortet die Photon Energy Investments in der Photon Energy
Gruppe die Bestandshaltung sowie das Management des Portfolios von Photovoltaik-Kraft-
werken. Die Photon Energy Investments fungiert dabei als Holdinggesellschaft fir die Zweck-
gesellschaften der Solarparks. Mit den Schwestergesellschaften Photon Energy Projects
(verantwortlich fir die Projektentwicklung), Photon Energy Engineering (verantwortlich fir
die technische Planung und Errichtung), Photon Energy Finance Europe (verantwortlich fir
die Projekifinanzierung und Versicherung), Photon Energy Operations (verantwortlich fir
die technische Betriebsfihrung) sowie Photon Energy Corporate Services (Verwaltungs-
tatigkeiten) bestehen diverse Rahmenvertrage.

Die erbrachten Leistungen zwischen den Schwestergesellschaften und der Photon Energy
Investments sollen nach den Rahmenvertragen zu den jeweiligen marktiblichen Preisen
abgerechnet werden. Dabei wurde in den Rahmenvertrégen vereinbart, dass mégliche
hdhere Preise den Schwestergesellschaften durch die Photon Energy Investments in Form
von Management- oder Entwicklungsgebihren in Rechnung gestellt werden sollen.

Von der Schwestergesellschaft Photon Energy Projects Gbernimmt die Photon Energy Invest-
ments fertig entwickelte Photovoltaik-Kraftwerksprojekte (d.h. Baugenehmigungen liegen vor;
Abnahmevertrage mit einem lokalen Versorger bzw. Endkunden sind bereits abgeschlos-
sen) und stattet diese mit einer Anschubfinanzierung aus. Dies erfolgt im Rahmen von Eigen-
kapital oder Gesellschafterdarlehen, die in die jeweilige Zweckgesellschaft eingebracht wer-
den. Diese Mittel sollen aus dem geplanten Emissionserlds der Unternehmensanleihe in Hohe
von bis zu 40 Mio. Euro kommen. Die in der Bauphase von etwa vier bis sechs Monaten
anfallenden Baukosten sollen iber das eingebrachte Eigenkapital bzw. Gesellschafterdarlehen
sowie Uber Lieferantenzahlungsziele (,positives Working Capital”) finanziert werden.

Die technische Planung, Errichtung und Inbetriebnahme des Photovoltaik-Kraftwerks erfolgt iber
die Schwestergesellschaft Photon Energy Engineering (EPC-Vertrag: tatsdchliche Entste-
hungskosten zuziiglich einer Risikomarge von 10% bis 12%). Die fir die Errichtung erforder-
lichen Komponenten (u.a. PV-Module, Wechselrichter) werden iber die Schwestergesellschaft
Photon Energy Technology bezogen (vertragliche Regelung: Beschaffungskosten zuziglich Mar-
ge von 3%). Nach dem Netzanschluss der Photovoltaik-Kraftwerke ist eine Umfinanzierung

Wertschépfungskette der Photon Energy Investments

* Analyse von Projekt-
angeboten
® Projekterwerb

o Projektkontrolle
! ® Bestandsmanagement

® Verhandlung mit Banken
® Finanzcontrolling

e Finanzkoordination
® Baukontrolle als
Bauherr

Quelle: Photon Energy Investments

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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EK-Quote %
Gesellschaft (SPV) |Kapazitit (kWp) Standort  Netzanschluss E",'.s pelse” R?'T'f," anf'ang- "nac‘l.l EK-
vergitung (FIT)  bilitat lich Riickfihrung

Fotonika s.r.o. 999 Prsa Dez 2010 0,42512 Euro / kWh 10,4% 20,0% 51%
SUN4ENERGY ZVB s.r.o 999 Babina Dez 2010 0,42512 Euro / kWh 6,7% 20,0% 20,0%
SUN4ENERGY ZVC s.r.o 999 Babina Dez 2010 0,42512 Euro / kWh 7,.0% 20,0% 20,0%
ATS Energy s.r.o. 700 Blatna na Ostrove Dez 2010 0,42512 Euro / kWh 9,6% 22,9% 16,8%
Eco Plan 2 s.r.o. 963 Mokra Luka Jun 2011 0,38261 Euro / kWh 10,5% 21,7% 7.3%
Eco Plan 3 s.r.o. 963 Mokra Luka Jun 2011 0,38261 Euro / kWh 10,6% 21,7% 7.2%
Photon SK SPV 2 s.r.0. 979 Jovice Jun 2011 0,38261 Euro / kWh 11,2% 20,1% 2,5%
Photon SK SPV 3 s.r.o0. 979 Jovice Jun 2011 0,38261 Euro / kWh 11,2% 20,1% 2,3%
Solarpark Myjava s.r.o. 999 Myjava Jun 2011 0,38261 Euro /kWh  10,0% 20,0% 6,7%
Solarpark Polianka s.r.o. 999 Polianka Jun 2011 0,38261 Euro / kWh 10,5% 20,0% 5,3%
Photon SK SPV 1 s.r.o. 850 Brestovec Jun 2011 0,38261 Euro / kWh 8,6% 20,1% 11,9%
Gesamt 10.429 20,5% 9,4%
Quelle: Photon Energy Investments

Uber Bankdarlehen mit Laufzeiten zwischen 10 und 18 Jahren vorgesehen (hierbei unterstitzt
durch die Schwestergesellschaft Photon Energy Finance Europe). Ziel ist es dabei, den Grof3-
teil des Eigenkapitals aus den Zweckgesellschaften an die Photon Energy Investments zuriick-
zufShren und fir neue Projekte zu verwenden. Bei den Kraftwerksportfolien in der Slowakei
und in Tschechien lagen die Eigenkapitalquoten in den Zweckgesellschaften nach der Um-
finanzierung nur noch bei durchschnittlich 5% bis 10% - nach anféanglich tber 20%.

Durch die enge Bindung der Photon Energy Investments an die Photon Energy Gruppe ist
die Gesellschaft maf3geblich von deren Entwicklung abhéngig. Insbesondere die nach wie
vor schwierigen Finanzierungsbedingungen fir Projektentwickler von PV-Anlagen kénnen

Eigenkapitalrickfihrung
aus Zweckgesellschaften

Abhdngigkeit von Photon
Energy Gruppe

EK-Quote %
Gesellschaft (SPV) |Kapazitit (kWp) Standort  Netzanschluss Eu:spelse- R‘."T'f." aniiang- "nac!? B
vergitung (FIT)  bilitat lich Riickfihrung

Photon SPV 3 s.r.o. 795 Mostkovice Dez 2009 0,50875 Euro / kWh 13,8% 21,6% -2,2%

131 Mostkovice Dez 2010 0,49324 Euro / kWh 17,6% 21,6% -2,2%
Photon SPV 1 s.r.o. 210 Mostkovice Dez 2010 0,49324 Euro / kWh 12,5% 23,2% 14,8%

137 Breclav Dez 2010 0,49324 Euro / kWh 11,6% 23,2% 14,8%
Photon SPV 8 s.r.o. 2031 Zvikov/Lisova Nov 2010 0,49324 Euro / kWh 12,8% 20,0% 5,0%
Exit 90 SPV s.r.o. 2354 Komorovice Dez 2010 0,49324 Euro / kWh 12,6% 22,8% 7,4%
Photon SPV 6 s.r.o. 1159 Slavkov/Brna Dez 2010 0,49324 Euro / kWh 13,4% 26,3% 3,7%
Photon SPV 4 s.r.o. 1231 Svatoslav/Trebice Dez 2010 0,49324 Euro / kWh 15,5% 30,7% 4,4%
Onyx Energy s.r.o. 1499 Zdice Dez 2010 0,49324 Euro / kWh 12,3% 15,7% 5,5%
Onyx Energy Projekt Il s.r.o. 1499 Zdice Dez 2010 0,49324 Euro / kWh 13,6% 17,9% 2,0%
Photon SPV 10 s.r.o. 1645 Dolni Dvoriste Dez 2010 0,49324 Euro / kWh 12,8% 18,9% 5,0%
Photon SPV 11 s.r.o. 2305 Radvanice Dez 2010 0,49324 Euro / kWh 13,6% 17.7% 3,3%
Gesamt 14.996 21,0% 4,5%
Quelle: Photon Energy Investments

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Kraftwerksportfolio in ltalien - Eckdaten

EK-Quote %
Einspeise- Renta- anféng- nach EK-
Gesellschaft (SPV) |K itét (kW Standort  Netzanschluss . e R -
esellschaft (SPV) | Kapazitét (kWp) ndo vergitung (FIT)  bilitat lich Rickfihrung
Photon IT SPV 1 s.r.l. 261 Verderio Nov 2011 0,345 Euro / kWh 8,9% 100,0%
Photon IT SPV 2 s.r.l. 993 Verrone Jun 2012 0,354 Euro / kWh 8,5% 100,0%
Gesamt 1.254 100,0% -

Quelle: Photon Energy Investments

daher die Wachstumsstrategie der Photon Energy Investments beeintrachtigen, da der Er-
werb von Drittanlagen (primar) nicht im Fokus steht.
Mit dem geplanten Emissionserlés aus der Unternehmensanleihe von bis zu 40 Mio. Euro

Projektpipeline umfasst ak-

twell Gher 125 MW soll das derzeitige Bestandsportfolio mit einer Gesamtkapazitat von 25 MWp ausgebaut

werden. Die aktuelle Projektpipeline umfasst Projekte mit einer Kapazitat von Gber 125
MWp. Dabei entfallen auf die Zielmarkte Australien und Nordamerika (USA/Kanada)
insgesamt Gber 70 MWp, auf die ebenfalls im Fokus stehenden Markte Tirkei und Rumé-
nien weitere Uber 55 MWp. Bis 2017 plant die Gesellschaft, das Bestandsportfolio um
eine Gesamtkapazitdt von rund 120 MWp auszuweiten. Sollten die Mittelerldse aus der
Anleiheemission geringer ausfallen, wirde sich die Gesellschaft auf weniger Zielmarkte
fokussieren (die Prioritat liegt dabei auf dem australischen Markt).

Nicht zuletzt durch die Erfahrungen auf dem tschechischen Photovoltaik-Markt (steuerli-
che Sonderabgabe von 26% wurde nachtraglich festgesetzt) werden durch die Fokussierung

Zukinftig verstérkt Grid
Parity-Projekte

auf die oben genannten Zielmarkte (férderunabhangige) Grid Parity-Projekte zukinftig eine
gréfiere Bedeutung einnehmen.

A . - Geplante
Nr. Projekiname Land Standort Typ Kompensation Kapazitat (kWp) Inbetriebnahme
1 New Jersey A USA New Jersey Bodenanlage  PPA* & Griine Zertifikate (GZ) 3.300 Q32013
2 New Jersey B USA New Jersey Bodenanlage PPA & GZ 9.300 Q42013
3 New Jersey C USA New Jersey Bodenanlage PPA & GZ 9.700 Q42013
4 Ontario A Kanada Ontario Bodenanlage Feed in tariff (FIT) 5.000 Q32013
5 Ontario B Kanada Onfario Bodenanlage Feed in tariff (FIT) 8.000 Q42013
6 Ontario C Kanada Ontario Bodenanlage Feed in fariff (FIT) 10.000 Q42013
7 CAA Australien  Jerrabomberra, ACT  Dachanlage FIT oder PPA & GZ 600 Q22013
8 MLAB Australien Symonston, ACT Bodenanlage FIT oder PPA & GZ 2.200 Q32013
9 BELA Australien Belconnen, ACT Bodenanlage FIT oder PPA & GZ 3.200 Q32013
10 BELB Australien Belconnen, ACT Bodenanlage FIT oder PPA & GZ 3.200 Q32013
11 PAR Australien Parkwood, ACT Bodenanlage FIT oder PPA & GZ 3.500 Q32013
12 TUGA Australien  Tuggeranong, ACT  Bodenanlage FIT oder PPA & GZ 2.400 Q32013
13 TUGB Australien  Tuggeranong, ACT  Bodenanlage FIT oder PPA & GZ 2.400 Q32013
14 HUM Australien Hume, ACT Bodenanlage FIT oder PPA & GZ 3.100 Q42013
15 LEE Australien Leeton, NSW Hybrid PV PPA & GZ 5.000 Q3 2013
Gesamt 70.900
Quelle: Photon Energy Investments * PPA = Power Purchase Agreement

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments

Seite 22 u Independent Research 25. Februar 2013



CREDIT RESEARCH PHOTON ENERGY INVESTMENTS
I ———

Projektpipeline (ll) - Rumanien & Turkei
A . i Geplante

Nr. Projekiname Land Standort Typ Kompensation Kapazitat (kWp) Inbetriebnahme
16 Cosmesti | Ruménien Cosmesti Bodenanlage Griine Zertifikate 10.000 Q42013
17 Cosmesti Il Rumdnien Cosmesti Bodenanlage Griine Zertifikate 10.000 Q42013
18 Draganesti | Ruménien Draganesti-Vlasca  Bodenanlage Griine Zertifikate 1.600 Q42013
19 Draganesti ll Ruménien Draganesti-Vlasca  Bodenanlage Griine Zertifikate 2.800 Q42013
20 Vrancea | Ruménien Vrancea Bodenanlage Griine Zertifikate 2.800 Q32013
21 Vrancea |l Ruménien Vrancea Bodenanlage Griine Zertifikate 2.800 Q32013
22 Vrancea lll Ruménien Vrancea Bodenanlage Griine Zertifikate 900 Q32013
23 Brasov Rumdnien Judejul Brasov Bodenanlage Griine Zertifikate 5.450 Q32013
24 Generic Greenfield|  Rumdnien - Bodenanlage PPA* & Feed in fariff 15.000 Q42013
25  Tesco Kipa lzmir Turkei Izmir Dachanlage PPA & Feed in tariff 500 Q42013
26  Tav Airport lzmir Tirkei Izmir Dachanlage PPA & Feed in tariff 500 Q3 2013
27 Prokon Torkei - Dachanlage PPA & Feed in tariff 785 Q32013
28 Enercon Tirkei - Dachanlage PPA & Feed in tariff 500 Q32013
29 Dimes Torkei - Dachanlage PPA & Feed in tariff 500 Q42013
30 Sunel BAT Torkei - Dachanlage PPA & Feed in tariff 500 Q42013
31 Otokent Torkei - Dachanlage PPA & Feed in tariff 500 Q42013
32 Vodafone Tirkei - Bodenanlage PPA & Feed in tariff 250 Q42013
33 Carrefour Mersin Tirkei - Dachanlage PPA & Feed in tariff 500 Q42013

Gesamt 55.885

Gesamtpipeline 126.785
Quelle: Photon Energy Investments * PPA = Power Purchase Agreement

Wahrend der australische Markt von dem Vorstandsmitglied Michael Gartner (australischer

Kooperation mit Jacob Staatsbirger) geleitet wird, erfolgt der Eintritt in den nordamerikanischen Markt in Zusam-

Securities in den USA

menarbeit mit dem Kooperationspartner Jacob Securities Holdings, eine MidCap-Investment-
bank mit umfangreichen Referenzen im Bereich Erneuerbare Energien. Dabei sieht die mit
der Jacob Securities Holdings vereinbarte Absichtserklarung eine Grindung eines Joint
Ventures vor. Dieses soll bei einer Vollplatzierung der Anleihe mit 10 Mio. CAD von der
Photon Energy Investments ausgestattet werden (Einzahlung des Kapitals erfolgt nicht sofort,
sondern per Capital Call).

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments

Seite 23 u Independent Research 25. Februar 2013



CREDIT RESEARCH PHOTON ENERGY INVESTMENTS

Markt und Wettbewerbsumfeld

(Erwartete) Entwicklung der PV-Installationen

Nach Daten des europdischen Branchenverbandes EPIA lagen die neu installierten Photovoltaik-
kapazitaten im Jahr 2011 weltweit bei 29,7 GWp und damit 76% hdher als im Vorjahr. Dabei
entfiel ein Grofiteil der PV-Neuinstallationen auf ltalien (2,3 GWp; Anteil: 32%) und Deutsch-
land (7,5 GWp; Anteil: 26%). In den neuen Zielmérkten von Photon Energy Investments konn-
te nur die USA (1,9 GWp) die Gigawatt-Grenze iberschreiten. Die anderen vier Zielmarkte
(Kanada: 364 MWp, Australien: 774 MWp, Rumanien: 2 MWp, Tirkei: 5 MWp) spielten
bei globaler Betrachtung nur eine untergeordnete Rolle.

Deutschland und Italien mit
den gréfBten Zuwéchsen

Jahrliche globale PV-Neuinstallationen Mwp) Verteilung der PV-Neuinstallationen (2011)
35.000
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15.000 L = &hina
10.000 e mJapan
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5.000 78 1114 71.429 1575 B
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7%
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Quelle: EPIA Quelle: EPIA

elméirkte mit komulierforn Die kumulierten globalen PV-Installationen lagen Ende 2011 bei 69,7 (2010: 40,0) GWp.
Marktanteil von 9% Dabei entfielen auf Deutschland 24,7 GWp und auf ltalien 12,8 GWp. Die finf neuen
Zielmarkte von Photon Energy Investments vereinten Ende 2011 eine kumulierte Photovoltaik-
kapazitat von 6,3 GWp auf sich.

Fur das Jahr 2012 werden von der EPIA die globalen PV-Neuinstallationen bei 20,2 (mo-
derates Szenario) bis 40,2 GWp (politikgetriebenes Szenario) erwartet. Der weltgrofite
Solarwechselrichter-Hersteller SMA Solar Technology rechnet mit Neuinstallationen von
31 bis 33 GWp. In Deutschland wurden in 2012 laut den jingsten Daten 7,5 GWp in-

Kumulierte globale PV-Kapazitat (GWp) Verteilung kumulierte PV-Kapazitat (2011)
80
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40 L O China
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15,8
20 57 , % OJapan
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. ﬁﬁﬁﬁﬁﬂﬁ | » > ausa
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Quelle: EPIA Quelle: EPIA

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Jahrliche PV-Installationen in ausgewdhlten Landern (Mwp)
Land Szenario 2011 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e
Rumni moderat 25 50 75 100 150
umdnien 2
politikgetrieben 200 400 600 800 1.000
Tiirkei moderat 10 50 100 150 200
Urkei 5
politikgetrieben 80 200 400 500 750
Australien moderat 774 500 600 700 800 1.000
politikgetrieben 1.500 1.750 2.000 2.250 2.500
Kanada moderat 364 250 400 550 650 750
politikgetrieben 450 600 750 900 1.000
USA moderat 1855 2.800 3.700 5.100 6.400 8.100
politikgetrieben 3.500 4.600 6.400 8.000 10.200
Quelle: EPIA

2013 geringer Anstieg bei
Nevinstallationen erwartet

Steigende Dynamik in den
Zielmdrkten

Starker Preisverfall bei Mo-
dulen und Wechselrichtern

Preisverfall positiv fir Photon
Energy Investments und he-
rausfordernd fiir Photon
Energy Gruppe

stalliert. Wahrend von der EPIA (20,6 bis 41,4 GWp) und SMA (27 bis 33 GWp) fir
2013 auf Grund der Lage in Europa eher mit einer verhaltenen globalen Entwicklung
gerechnet wird, sind die mittelfristigen Prognosen fir die jahrlichen Neuinstallationen
optimistisch (2016e: 38,8 bis 77,3 GWp).

Die Entwicklung aus dem Jahr 2012 - eine Verschiebung der Nachfrage auf dem PV-Markt
auf Lander aufBerhalb Europas (Anteil 2011: 74%) - wird sich fortsetzen. Infolge dieser
regionalen Verschiebung wird der Anteil von GroBanlagen ebenfalls zunehmen. Auf Grund
von Basiseffekten wird erwartet, dass die Zielméarkte von Photon Energy Investments eine
Uberdurchschnittliche Dynamik bei den PV-Installationen ausweisen werden.

Preisentwicklung fiir Photovoltaikkomponenten

Fur die Wirtschaftlichkeit einer Photovoltaikanlage spielen neben den erzielbaren Einnah-
men (Infensitat der Sonneneinstrahlung, Strompreis je produzierter Einheit) die Anschaffungs-
kosten eine entscheidende Rolle. Bedeutende Kostenpositionen sind in der Regel die PV-
Module, Wechselrichter sowie die Bautatigkeit/Installationsarbeiten. Die Preise fir PV-
Module sind in den letzten Jahren auf Grund von Produktionsiberkapazitaten massiv un-
ter Druck geraten. Daher hat sich laut GTM Research beim PV-Systempreis das Kosten-
verhdltnis von PV-Modulen zu Balance-of-Systems (BOS) von 67:33 (2008) auf 32:68
(2012; 50:50 (2011)) verandert. Auch die Wechselrichterpreise sind deutlich gesunken.
Es wird aber erwartet, dass bei PV-Modulen der Preisdruck auf Grund einer Annéherung
von Angebot und Nachfrage ab der zweiten Jahreshélfte 2013 spirbar nachlassen wird.
Nichtsdestotrotz ist die Preisdegression fiir Photon Energy Investments u.E. von Vorteil, da
hierdurch der Kapitalbedarf sinkt. Zum Teil sind die Modulpreise starker als die Einspeise-
vergitungen gesunken, was die Profitabilitat des Anlagenbetriebs erhht. Fir die gesam-
te Photon Energy Gruppe kann die Preisentwicklung aber auch ein Risiko sein, da die
Kalkulation von PV-Kraftwerksprojekten schwierig wird.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Preise von Solarmodulen (UsD je kwp) Preise von Wechselrichtern (usp je kwp)
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Rechtliches und regulatorisches Umfeld
Bisher wurden Photovoltaikanlagen hauptsachlich auf Grund von staatlichen Anreizen (z.B.
Subventionen) und/oder regulatorischer Vorschriften errichtet. Infolge des massiven Preis-

Gesetzliche Vergitungen
von hoher Bedeutung

verfalls fir Photovoltaikkomponenten werden Photovoltaikanlagen zunehmend auch ohne
staatliche Unterstitzung wirtschaftlich (Erreichen der so genannten Netzparitat). Da aber
vorerst weiterhin die staatlichen Férderprogramme ihre Bedeutung fir die Photovoltaik-
branche behalten werden, sollen diese fir ausgewdhlte Léndern/Regionen hier kurz dar-
stellt werden. Zu konstatieren ist, dass sich das Foérderinstrumentarium in den einzelnen
Landern/Regionen stark unterscheidet.

Im Bundesstaat New Jersey unterliegt jeder Stromanbieter der Verpflichtung, bis zum Jahr
2021 einen Anteil von 22,5% des von ihm angebotenen Stroms aus Erneverbaren Energi-

USA (New Jersey)

en, davon 2,12% aus Solarenergie, zu beziehen. Die Stromanbieter missen entsprechen-
de Zertifikate erwerben, wodurch die entsprechende Umsetzung der Verpflichtung sicher-
gestellt werden soll. Bei VerstoBen ist eine Strafzahlung fallig, die im Jahr 2010 bei 0,691
USD je Kilowattstunde lag.

Kanad . Die Regierung der Region Ontario hat die Zielvorgabe ausgegeben, dass bis 2018 eine
anada (Ontario) 7 ) -

Kapazitat von 10,7 GWp an Erneuerbaren Energien exklusive Wasserkraft bestehen soll.
Bis zum Jahr 2030 sollen 1,5% des gesamten Energiebedarfs der Region Ontario durch
Solarenergie gedeckt werden. Gegenwdartig werden Photovoltaikanlagen durch feste
Vergitungssatze fir den produzierten Strom (34,7 bis 54,9 kanadische Cent je Kilowatt-
stunde) Uber einen Zeitraum von 20 Jahren geférdert. Dabei ist die Subventionierung ab-
hangig von der Anlagengréfie und -art.

Es besteht kein einheitliches Férdersystem in Australien. Die einzelnen Bundesstaaten ha-

Australien ben ihre eigenen Regelungen (u.a. Einspeisetarife). Zudem kénnen durch die Produktion
von Strom aus Photovoltaikanlagen so genannte grine Zertifikate generiert und gegebe-
nenfalls anschlieBend verkauft werden. Dabei entspricht eine produzierte Megawattstunde
einem so genannten "Large-scale generation certificate" (LGC).

Ruméni Die Férderung von Solarenergie erfolgt auf Basis von griinen Zertifikaten inklusive einer

umdnien

Kaufpflicht fir Stromverteilungsunternehmen und der Pflicht, eine jahrliche Kaufquote an
griner Elektrizitat zu erfillen. Je produzierter und eingespeister Megawattstunde Solar-
strom werden sechs griine Zertifikate fir einen Zeitraum von 15 Jahren zugeteilt. Der Preis
je Zertifikat auf dem regulierten Markt bewegt sich bei 27 bis 55 Euro. Fir Anlagen, die
nach dem 01.01.14 in Auftrag gegeben werden, kann die Zahl der zugeteilten Zertifika-
te reduziert werden.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments

Seite 26 u Independent Research 25. Februar 2013



CREDIT RESEARCH PHOTON ENERGY INVESTMENTS
I ———

Tirkei Es besteht ein Einspeisevergitungssystem u.a. fir Solarenergie. Demnach werden 13,3 US-

Cent je produzierter Kilowattstunde Solarstrom iber 10 Jahre gezahlt. AnschlieBend findet
eine Neufestsetzung der Einspeisevergitung statt. Fir Solaranlagen, die Komponenten von
lokalen Anbietern verwenden und vor dem 31.12.15 an das Netz angeschlossen werden,
werden fur die ersten finf Jahre zusatzlich 3,5 US-Cent je Kilowattstunde erstattet. Dariber
hinaus wird ein Nachlass von 85% auf Pacht- und/oder Mietzahlungen fir staatlichen Grund-
besitz, der in Zusammenhang mit dem Betrieb der Solaranlage genutzt wird, gewdhrt.

Die Regierung erhebt bei Photovoltaikanlagen, die in den Jahren 2008 bis 2010 an das Netz
angeschlossen worden sind, eine Abgabe von 26% auf die Stromumsétze dieser Anlagen.

Tschechische Republik

Diese wurde erst nachtraglich fir die Jahre 2011 bis 2013 eingefihrt. Die Einfihrung dieser
Sonderabgabe wird gegenwdrtig von unterschiedlichen Seiten juristisch Gberprift. Dariber
hinaus hat der tschechische Industrie- und Handelsminister Martin Kuba vor wenigen Monaten
angekiindigt, diese Steuer weiter beibehalten zu wollen (siehe latenter Wertberichtigungsbedarf
auf die tschechischen SPVs bei einer Verlangerung der Steuer iber den 31.12.13 hinaus).

Wettbewerbsumfeld
Auf allen Stufen der Wertschopfungskette der Photon Energy Gruppe (Entwicklung und

Fragmentiertes Marktumfeld

Projektierung, Anlagenbau, Service und Anlagenmanagement, Stromerzeugung) ist der Markt
stark fragmentiert. Auf der Beschaffungsseite (Module, Inverter) sind zwar die Mérkte ebenfalls
fragmentiert, aber nicht in dem Ausmaf3 wie das auf den Wertschépfungsstufen der Photon
Energy Gruppe der Fall ist. Auf der Ebene der Stromerzeugung konkurriert die Solarenergie
sowohl mit fossilen Energiequellen (O, Gas, Kohle, Kernenergie) als auch mit anderen Er-
neuerbaren Energien (z.B. Wind- und Wasserkraft, Bioenergie). Relativ niedrige Preise fir

Photon Energy Investments fossile Energietrager reduzieren den Anreiz, in Erneverbare Energien zu investieren. Trotz

ist kleiner Marktplayer des geplanten deutlichen Ausbaus des eigenen Erzeugungsportfolios (Ziel 2017: rd. 145
MWop) wird Photon Energy Investments Uber keinen nennenswerten Marktanteil (EPIA: glo-

bal kumulierte PV-Installationen im moderaten Szenario Ende 2016e: 208 GWp) verfigen.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Fazit

= Die Photon Energy Investments verantwortet innerhalb der Photon Energy Gruppe
die Bestandshaltung sowie das Management des Portfolios von Photovoltaik-Kraftwer-
ken. Mit Anteilen bzw. Optionen auf Anteile an insgesamt 25 PV-Kraftwerke in der
Slowakei, Tschechien und ltalien umfasst das Portfolio derzeit eine Kapazitat von
insgesamt 25 MWp (Eigenanteil).

= In den Zielmarkten (Australien, USA, Kanada, Ruménien, Tirkei) verfigt die Pho-
ton Energy Investments derzeit Gber eine Projektpipeline mit einer Gesamtkapazitét
von tber 125 MWp.

= Angesichts der erst zum 01.06.12 erfolgten Grindung der Photon Energy Investments
ist bislang nur ein festierter Einmonatsbericht (01.06.12 bis 30.06.12) veroffentlicht
worden, womit die Finanzzahlen nur bedingt aussagefdhig sind. Im Rahmen einer von
der Gesellschaft aufgestellten Finanziberschuss-Rechnung ergibt sich ein (annudlisierter)
Wert von 2,8 Mio. Euro auf Basis des Photovoltaik-Kraftwerksportfolios in Tschechien
und der Slowakei. Durch die Ende 2012 erworbenen Photovoltaik-Kraftwerke in Italien
erhdht sich der jGhrliche Finanziberschuss um weitere 0,4 Mio. Euro. Damit wiirde bereits
ein Grofteil der jahrlichen Kuponzahlungen von 3,2 Mio. Euro abgedeckt sein.

=  Die geplante Anleihe hat ein Volumen von brutto bis zu 40 Mio. Euro bei einer
Laufzeit von finf Jahren sowie einem Kupon von 8,00% (vierteljhrliche Zinstermine
vereinbart). Es ist eine Bdrsennotierung im Open Market der Frankfurter Wertpapier-
bdrse im Quotation Board vorgesehen.

> Neben den am Markt fir Mittelstandsanleihen etablierten ,Standard-Covenants” wie
Negativverpflichtung, Change of ControlKlausel und Cross DefaultKlausel sind zudem
weitere Schutzklauseln wie Ausschittungssperren, Mindestkapitalquoten (IFRS-
Eigenkapitalquote von mindestens 25%; die Eigenkapitalquote ist dabei definiert als
Eigenkapital / Eigenkapital zzgl. Finanzverbindlichkeiten) sowie kein Cash Pooling
mit der Muttergesellschaft oder anderen Schwestergesellschaften vereinbart worden.

=  Creditreform hat fir Photon Energy Investments ein Unternehmensrating von BB-
vergeben (Non-Investment Grade). Im Vergleich zu anderen Mittelstandsanleihen
mit Non-Investment Grade stufen wir die Rendite der Anleihe von Photon Energy
Investments (anfénglich: 8,2%) als attraktiv ein. Nur einige Anleihen von Unterneh-
men mit einem konjunkturzyklischen Geschaftsmodell weisen héhere Renditen auf
(Photon Energy Investments mit stabilerem, cashflowstarken Geschaftsmodell).

<> Risiken sehen wir in einem méglichen Wertberichtigungsbedarf, sofern die Solarabgabe
in Tschechien in der jetzigen Hohe (26%) auf die gesamte Restlaufzeit der Einspeise-
vergitung verlangert wird (Wertberichtigungsbedarf von bis zu 13 Mio. Euro laut Wert-
papierprospekt). Als Herausforderung sehen wir zudem die separate Refinanzierung
der Projektentwicklungsgesellschaften der Muttergesellschaft Photon Energy. Verzége-
rungen bei der Umsetzung von Projekten kénnten deswegen auch zu Verschiebungen
bei anderen Projekten fihren, da das in einem Projekt gebundene Eigenkapital eigent-
lich fir Nachfolgeprojekte benétigt werden wiirde.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez. RG 2012¢* 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
Rechnungslegungsstandard : IFRS
Umsatzerlése 6,4 15,9 25,4 37,5 50,1 61,8
Ertrag aus Entwicklungs-/Managementgebihr 0,0 29 5,3 5,2 5,3 3,9
Sonstige Ertréige 10,0 7,3 12,1 12,6 13,6 10,5
Gesamtleistung 16,4 26,1 42,7 55,3 69,0 76,2
Energiesteuern -1,2 2,0 2,1 2,1 2,1 2,2
Umsatzkosten 2,4 -8,1 -12,3 -17,3 22,4 27,4
Rohertrag 12,8 16,0 28,3 35,9 444 46,6
Verwaltungsaufwand 0,0 -1,5 2,2 3,2 4,3 5,2
Personalaufwand 0,0 0,3 0,4 0,6 0,9 1,2
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,1 5,9 4,9 -6,3 7.8 8,4
EBITDA 14,9 14,0 28,9 371 46,1 49,6
EBIT 12,7 83 20,7 25,7 31,5 31,8
Finanzergebnis -1,5 5,9 7,8 -10,5 -13,2 -15,2
EBT 11,2 24 12,9 15,2 18,2 16,6
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,1 0,4 -1,9 2,3 2,7 2,5
Jahresiiberschuss vor Minderheiten 11,1 2,1 11,0 12,9 15,5 14,1
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiberschuss 11 2,1 11,0 12,9 15,5 14,1
Quelle: Independent Research * Rumpfgeschéftsjahr 01.06.12 bis 31.12.12

Gewinn- und Verlustrechnung (Positionen in % der Gesamtleistung)

Geschéftsjahresende: — 31.Dez. | 05 2012¢* 20136 2014e 2015¢ 2016 2017

Rechnungslegungsstandard : IFRS

Umsatzerlése 39,1% 60,9% 59,4% 67,8% 72,6% 81,1%
Ertrag aus Entwicklungs-/Managementgebihr 0,0% 11,2% 12,3% 9,4% 7.7% 51%
Sonstige Ertréige 60,9% 27 9% 28,3% 22,8% 19,7% 13,7%
Gesamtleistung 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Energiesteuern 71% 7.7% -4,8% -3,8% 3,1% -2,9%
Umsatzkosten -14,5% -30,9% -28,9% -31,3% -32,5% -35,9%
Rohertrag 78,4% 61,3% 66,3% 64,9% 64,4% 61,2%
Verwaltungsaufwand 0,0% 5,7% -5,2% -5,8% -6,2% -6,9%
Personalaufwand 0,0% -1,0% -1,0% -1,2% -1,3% -1,5%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,4% -22,7% -11,5% -11,3% -11,3% 11,1%
EBITDA 90,9% 53,6% 67,7% 67,1% 66,8% 65,2%
EBIT 77 .9% 32,0% 48,6% 46,6% 45,6% a41,7%
Finanzergebnis 9,5% -22,7% -18,4% -19,0% -19,2% -19,9%
EBT 68,5% 9,3% 30,2% 27,5% 26,4% 21,9%
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,5% -1,4% -4,5% -4,1% -4,0% -3,3%
Jahresiberschuss vor Minderheiten 68,0% 7,9% 25,7% 23,4% 22,5% 18,6%
Minderheitenanteile 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresiberschuss 68,0% 7,9% 25,7% 23,4% 22,5% 18,6%
Quelle: Independent Research * Rumpfgeschéftsjahr 01.06.12 bis 31.12.12

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Einheit : Mio. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez. RG 2012¢* 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
Rechnungslegungsstandard : IFRS

Immaterielle Vermdgensgegenstdnde 11,0 17,6 28,3 38,9 49,8 57,0
Sachanlagen 77,3 101,5 147 1 189,1 229,6 254,0
Finanzanlagen 2,5 2,6 2,8 2,9 3,1 3,2
Anlagevermégen 90,7 121,6 1781 231,0 282,5 314,1
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1.7 2,2 3,1 4,4 5,6 6,6
Sonstige Vermdgensgegenstdnde und Forderungen 19 2,0 2,6 3,2 3,8 4,2
Liquide Mittel 10,5 18,8 2,0 2,0 2,0 2,0
Umlaufvermégen 14,1 23,0 7,7 9,7 11,4 12,8
Bilanzsumme 104,8 144,6 185,8 240,6 294,0 326,9
Gezeichnetes Kapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalricklage 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7
Gewinnriicklage 2,4 4,4 15,4 28,3 43,8 58,0
Neubewertungsricklage 15,1 15,1 15,1 15,1 15,1 15,1
Minderheitenanteile 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Eigenkapital 394 a14 524 65,3 80,8 95,0
Langfristige Bankverbindlichkeiten 49,6 49,6 80,1 120,8 157,7 175,8
Sonstige langfristige Finanzverbindlichkeiten 3,2 43,2 43,2 43,2 43,2 43,2
Steverriickstellungen 4,6 4,4 5,1 57 6,1 6,5
Langfristige Verbindlichkeiten 574 97,2 128,3 169,7 207,0 225,5
Kurzfristige Bankverbindlichkeiten 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Sonstige kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0,4 0,5 0,6 0,8 0,9 1,0
Sonstige Verbindlichkeiten 4,6 2,5 1,5 1,9 2,2 2,4
Steuerverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten 8,0 6,0 51 5,6 6,1 6,5
Bilanzsumme 104,8 144,6 185,8 240,6 294,0 326,9
Quelle: Independent Research * Rumpfgeschéftsiahr 01.06.12 bis 31.12.12

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Bilanz (Positionen in % der Bilanzsumme)

Geschiiftsiahresende:  31.Dez. | pooginee 20136 2014e 2015¢ 2016e 2017

Rechnungslegungsstandard : IFRS

Immaterielle Vermdgensgegenstande 10,5% 12,1% 15,2% 16,2% 17,0% 17,4%
Sachanlagen 73,7% 70,2% 79.1% 78,6% 78,1% 77,7%
Finanzanlagen 2,3% 1,8% 1,5% 1,2% 1,0% 1,0%
Anlagevermdégen 86,6% 84,1% 95,9% 96,0% 96,1% 96,1%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1,6% 1,5% 1,7% 1,8% 1,9% 2,0%
Sonstige Vermdgensgegenstande und Forderungen 1,9% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3%
Liquide Mittel 10,0% 13,0% 1,1% 0,8% 0,7% 0,6%
Umlaufvermégen 13,4% 15,9% 4,1% 4,0% 3,9% 3,9%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Gezeichnetes Kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalricklage 20,7% 15,0% 1,7% 9,0% 7,4% 6,6%
Gewinnricklage 2,3% 3,1% 8,3% 11,8% 14,9% 17.7%
Neubewertungsriicklage 14,4% 10,5% 8,1% 6,3% 51% 4,6%
Minderheitenanteile 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Eigenkapital 37,6% 28,7% 28,2% 27,2% 27,5% 29,1%
Langfristige Bankverbindlichkeiten 47,3% 34,3% 43,1% 50,2% 53,6% 53,8%
Sonstige langfristige Finanzverbindlichkeiten 3,1% 29,9% 23,3% 18,0% 14,7% 13,2%
Steverriickstellungen 4,4% 3,0% 2,7% 2,3% 2,1% 2,0%
Langfristige Verbindlichkeiten 54,8% 67,2% 69,1% 70,5% 70,4% 69,0%
Kurzfristige Bankverbindlichkeiten 2,9% 2,1% 1,6% 1,2% 1,0% 0,9%
Sonstige kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Sonstige Verbindlichkeiten 4,4% 1,7% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7%
Steuerverbindlichkeiten 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristige Verbindlichkeiten 7,7% 41% 2,7% 2,3% 2,1% 2,0%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Quelle: Independent Research * Rumpfgeschafisiahr 01.06.12 bis 31.12.12

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Kapitalflussrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschdaftsjahresende : 31. Dez. RG 2012¢* 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
Rechnungslegungsstandard : IFRS
Jahresiiberschuss 1,1 2,1 11,0 12,9 15,5 14,1
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen auf das Anlagevermdgen 2,1 5,6 8,2 11,4 14,6 17,8
Zuschreibungen aus der Aktivierung von Einspeisevertragen 9,5 7,2 11,9 -12,4 -13,3 -10,1
Ergebnis aus Anlageabgéngen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsgewinne/-verluste -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzierungsaufwendungen 1,7 6,1 8,0 10,7 13,4 15,3
Ertrdge aus Beteiligungen -0,1 0,2 -0,2 -0,2 0,2 -0,2
Steveraufwendungen 0,1 0,4 1,9 2,3 2,7 2,5
Gezabhlte Zinsen -0,8 6,1 -8,0 -10,7 -13,4 -15,3
Gezabhlte Steuvern 0,0 0,4 -1,9 2,3 2,7 2,5
Veranderung der Forderungen Lul und sonstiger Aktiva 1,7 0,6 -1,5 -1,9 1,7 -1,4
Veranderung der Verbindlichkeiten Lul und sonstiger Passiva -0,3 2,3 0,2 1,1 0,9 0,7
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 2,3 -2,4 53 11,0 15,9 21,1
Veranderung des Working Capitals - 0,4 0,8 -1,1 1,1 0,8
Cash Earnings - -2,0 6,1 12,1 17,0 21,9
Einzahlungen aus Anlageabgéngen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in das Anlagevermégen 0,0 -29,2 52,6 51,7 -52,8 -39,2
Akquisitionen von Tochtergesellschaften 3,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Investitionstétigkeit 3,3 -29,2 -52,6 -51,7 -52,8 -39,2
Kapitalerhdhung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zunahme/Abnahme der Finanzverbindlichkeiten 4,9 40,0 30,5 40,7 36,9 18,1
Dividendenzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Finanzierungstétigkeit 49 40,0 30,5 40,7 36,9 18,1
Zahlungswirksame Veranderungen 10,4 8,4 -16,8 0,0 0,0 0,0
Veranderungen im Konsolidierungskreis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 0,0 10,5 18,8 2,0 2,0 2,0
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 10,5 18,8 2,0 2,0 2,0 2,0
Quelle: Independent Research * Rumpfgeschaftsiahr 01.06.12 bis 31.12.12
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Ausgewdhlte Kennzahlen
Geschdftsighresende:  31.Dez. | peo012er 2013 2014e 2015¢ 2016e 2017e
Rechnungslegungsstandard : IFRS
Wachstumsanalyse
Wachstum Umsatz - - 59,5% 47 ,9% 33,6% 23,3%
Wachstum Gesamtleistung - - 63,6% 29,5% 24,8% 10,4%
Wachstum EBITDA - - 106,8% 28,4% 24,2% 7.7%
Wachstum EBIT - - 148,8% 24,1% 22,3% 1,1%
Wachstum EBT - - 431,2% 18,1% 19,8% -8,7%
Wachstum Nettoergebnis - - 431,2% 18,1% 19,8% -8,7%
Margenanalyse
EBITDA-Marge 90,9% 53,6% 67,7% 67,1% 66,8% 65,2%
EBIT-Marge 77,9% 32,0% 48,6% 46,6% 45,6% 41,7%
EBT-Marge 68,5% 9,3% 30,2% 27,5% 26,4% 21,9%
Nettomarge 68,0% 7,9% 25,7% 23,4% 22,5% 18,6%
Renditeanalyse
ROI - 1,7% 6,6% 6,1% 5,8% 4,6%
ROCE - 6,6% 11,6% 10,5% 10,2% 8,9%
ROE - 5,1% 23,4% 22,0% 21,2% 16,1%
ROIC - 6,1% 11,2% 10,6% 10,3% 9,0%
Bilanzanalyse
Eigenkapitalquote 37,6% 28,7% 28,2% 27,2% 27,5% 29,1%
Eigenkapital / Eigenkapital zzgl. Finanzverbindlichkeiten 41,4% 30,2% 29,3% 28,1% 28,4% 30,0%
Haftungskapital (Risk Bearing Capital) 34,7% 26,4% 26,2% 25,4% 26,0% 27,6%
Anlagendeckung | 43,4% 34,1% 29,4% 28,3% 28,6% 30,2%
Anlagendeckung |l 106,7% 114,0% 101,5% 101,7% 101,9% 102,0%
Anlagenintensitat 86,6% 84,1% 95,9% 96,0% 96,1% 96,1%
Debitorenumschlag - 8,3 9,6 9.9 10,0 10,1
Debitorenlaufzeit/-ziel (Tage) - 44,0 38,2 36,7 36,6 36,1
Working Capital / Umsatz - 9,4% 8,4% 8,3% 8,4% 8,3%
Kreditorenlaufzeit/-ziel (Tage) - 94,4 62,4 55,2 51,2 48,7
Verschuldung
Nettoverschuldung (Mio. Euro) 45,4 77,0 124,3 165,0 201,9 220,0
Nettoverschuldung / EBITDA - 4,4 3,5 3,9 4,0 4,3
Gesamtfinanzverschuldung / EBITDA - 5,4 3,8 4,0 4,0 4,3
Gesamtfinanzverschuldung / Kapital 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Net Gearing 1,2 1,9 2,4 2,5 2,5 2,3
EBITDA Interest Coverage 7,3 2,2 3,5 3,5 3,4 3,2
EBIT Interest Coverage 6,3 1,3 2,5 2,4 2,3 2,1
Cashflow-Analyse
Funds from Operations (Mio. Euro) - 3,6 13,3 21,7 29,3 36,4
Cash Earnings (Mio. Euro) - -2,0 6,1 12,1 17,0 21,9
Free Cashflow (FCF) (Mio. Euro) 2,3 -31,6 -47,3 -40,7 36,9 -18,1
FCF / Umsatz 35,5% -199,1% -186,6% -108,6% 73,6% -29,3%
FCF / Jahresiiberschuss 20,4% -1534,8% -431,9% -314,6% -237,8% -128,2%
Capex (Mio. Euro) 0,0 29,2 52,6 51,7 52,8 39,2
Capex / Abschreibungen 0,0% 517.5% 644,5% 454,6% 360,5% 219,8%
Capex / Umsatz 0,0% 183,7% 207,6% 138,0% 105,3% 63,5%
Quelle: Independent Research * Rumpfgeschaftsiahr 01.06.12 bis 31.12.12
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Auswahl der emittierten Mittelstandsanleihen in Deutschland (sortiert nach Emissionsdatum)

o o I gt xopon N o Bend e R e
MS Deutschland Dez 12 50 Mio. Euro ja 18.12.17 6,875% DEOOOAIRE7VO A ja Scope 94,25%  8,4%
Homann Holzwerkstoffe Dez 12 50 Mio. Euro ja 14.12.17 7,00% DEOOOAIROVD4  BBB- Creditreform 103,40% 6,2%
Porr AG Dez 12 50 Mio. Euro ja 05.12.16 6,25% ATOO00AOXJ15  keines 103,29% 5,3%
IPSAK Nov 12 30 Mio. Euro ja 06.12.19 6,75% DEOOOATRFBP5 A ja Scope 104,85% 5,9%
Ekosem-Agrar |l Nov 12 60 Mio. Euro ja 06.12.18 8,50% DEOOOATRORZ5 BB+ Creditreform 105,00%  7,4%
RENE LEZARD Nov 12 15 Mio. Euro ja 25.11.17 7,25% DEOOOA1PGQRI1 BB Creditreform  93,25%  9,0%
Mox Telecom Nov 12 35 Mio. Euro nein 02.11.17 7,25% DEOOOAIRE1Z4 BBB Creditreform  98,50%  7,6%
Identec Okt+Nov 12 25 Mio. Euro nein 30.09.17 7,50% DEOOOA1G82U1 keines 100,00% 7,5%
Laurel Okt 12 20 Mio. Euro ja 16.11.17 7,125% DEOOOA1REST8 BBB Creditreform 101,25%  6,8%
SAF-HOLLAND Okt 12 75 Mio. Euro ja 26.04.18 7,00% DEOOOATHA979  BBB- EulerHermes 107,50% 5,3%
Berentzen-Gruppe Okt 12 50 Mio. Euro ja 18.10.17 6,50% DEOOOAIRE1V3 keines 107,90% 4,6%
BDT Media Automation Okt 12 30 Mio. Euro nein 08.10.17 8,125% DEOOOA1PGQL4 BB+ Creditreform  95,25%  9,4%
getgoods.de Okt 12 30 Mio. Euro ja 01.10.17 7,75% DEOOOAIPGVS9  BBB- Creditreform  99,90%  7,8%
KTG Energie Sep 12 25 Mio. Euro ja 27.09.18 7,25% DEOOOATML257  BBB- Creditreform  96,00%  8,2%
Enterprise Holdings Sep 12 14 Mio. Euro nein 26.09.17 7,00% DEOOOAIG9AQ4  A- Creditreform 101,80%  6,5%
eterna Mode Sep 12 35 Mio. Euro ja 08.10.17 8,00% DEOOOATREXA4 BB- Creditreform 102,95% 7,2%
Travel24.com Sep 12 25 Mio. Euro ja 17.09.17 7,25% DEOOOAIPGRG?2 keines 82,25% 12,6%
Karlsberg Brauerei Sep 12 30 Mio. Euro ja 28.09.17 7,375% DEOOOATREWV2  BB- Creditreform 109,50%  5,0%
posterXXL Jul 12 15 Mio. Euro nein 26.07.17 7,25% DEOOOAIPGUT?  BBB- Creditreform  99,00%  7,5%
Steilmann-Boecker Jun 12 23 Mio. Euro nein 27.06.17 6,75% DEOOOA1PGWZ2 BBB Creditreform 102,15%  6,2%
Zamek Mai 12 35 Mio. Euro ja 15.05.17 7,75% DEOOOATKOYDS BB Creditreform  95,75%  9,0%
Maritim Vertrieb Mai 12 25 Mio. Euro nein 30.11.14 8,25% DEOOOATMLY97 BB+ Creditreform  98,99%  8,9%
friedola Gebr. Holzapfel Apr 12 13 Mio. Euro nein 11.04.17 7,25% DEOOOAIMLYJ? BB Creditreform 100,80% 7,0%
EYEMAXX II Apr 12 11 Mio. Euro nein 31.10.17 7,75% DEOOOATMLWH7 BBB+ ja Creditreform 105,95%  6,2%
MT-Energie Apr 12 14 Mio. Euro nein 03.04.17 8,25% DEOOOATMLRM7  BBB- Creditreform 105,50%  6,7%
MITEC Automotive Mrz 12 24 Mio. Euro nein 29.03.17 7,75% DEOOOATKONJ5  BBB- Creditreform 101,75%  7,2%
GOLFINO Mrz 12 12 Mio. Euro ja 04.04.17 7,25% DEOOOATMAQE1 BBB- Creditreform 106,00%  5,6%
Ekosem-Agrar Mrz 12 50 Mio. Euro ja 23.03.17 8,75% DEOOOAIMLS)1 BB+ Creditreform 106,01% 7,0%
Seidensticker Feb 12 30 Mio. Euro ja 12.03.18 7,25% DEOOOATKOSE5 BB+ Creditreform 110,50%  4,9%
Scholz Feb 12 150 Mio. Euro ja 08.03.17 8,50% ATOO00AOU?J2 BB EulerHermes 105,00% 7,0%
Air Berlin Il Okt 11 150 Mio. Euro ja 01.11.14 11,50% DEOOOAB100C2 keines Creditreform 107,70%  6,6%
Royalbeach Okt 11 25 Mio. Euro nein 27.10.16 8,125% DEOOOATKOQA7 BB+ Creditreform  99,90%  8,1%
Bastei Libbe Okt 11 30 Mio. Euro ja 26.10.16 6,75% DEOOOA1KO169  BBB Creditreform 111,00%  3,5%
GIF - Ges.f.Ind.forschung Sep 11 15 Mio. Euro nein 19.09.16 8,50% DEOOOA1KOFF9 BB Creditreform 103,10% 7,5%
EYEMAXX | Jul 11 25 Mio. Euro nein 27.06.16 7,50% DEOOOA1KOFAO BBB+ ja Creditreform 103,50%  6,3%
MS Spaichingen Jul 11 23 Mio. Euro nein 15.07.16 7,25% DEOOOATKQZL5 BB EulerHermes 107,00% 4,9%
Windreich I Jul 11 75 Mio. Euro nein 15.07.16 6,50% DEOOOATH3V38 n. aktuell Creditreform  43,15%  39,6%
S.A.G. Solarstrom Il Jul 11 25 Mio. Euro nein 10.07.17 7,50% DEOOOATKOK53 BB+ Creditreform  85,00% 12,1%
Katies International Jul 11 45 Mio. Euro ja 18.07.16 7,125% DEOOOATKRBM2 BB+ Creditreform 107,00% 4,8%
e.n.o. energy Jun 11 25 Mio. Euro nein 30.06.16 7,375% DEOOOATH3V53 BB+ Creditreform  99,56%  7,5%
KTG Agrar |l Jun 11 100 Mio. Euro ja 05.06.17 7,125% DEOOOATH3VN9  BBB Creditreform 101,60%  6,7%
DIC Asset Mai 11 70 Mio. Euro nein 16.05.16 5,875% DEOOOATKQINS keines 101,50% 5,3%
Valensina Apr 11 65 Mio. Euro ja 27.04.16 7,375% DEOOOATH3YK9  BB- Creditreform 106,00%  5,3%
Semper Idem Underberg Apr11 70 Mio. Euro ja 19.04.16 7,125% DEOOOATH3YJ1  BB- Creditreform 108,50%  4,2%
Air Berlin Il Apr11 150 Mio. Euro ja 19.04.18 8,25% DEOOOAB100B4 keines 104,50% 7,2%
UNIWHEELS Apr 11 50 Mio. Euro nein 19.04.16 7,50% DEOOOA1IKQ367 B- EulerHermes 102,10% 6,7%
Solar8 Energy Apr 11 10 Mio. Euro ja 07.04.16 9,25% DEOOOATH3F87  BB- Creditreform  96,00% 10,8%
German Pellets Apr 1l 80 Mio. Euro ja 31.03.16 7,25% DEOOOATH3J67  BBB Creditreform 106,00% 5,1%
Centrosolar Feb 11 50 Mio. Euro ja 14.02.16 7,00% DEOOOATE85T1 n. aktuell Creditreform  25,30% 78,1%
MAG IAS Feb 11 50 Mio. Euro ja 08.02.16 7,50% DEOOOATH3EY2 B+ Creditreform 102,00%  6,7%
S.A.G. Solarstrom Dez 10 25 Mio. Euro ja 14.12.15 6,25% DEOOOA1E84A4 BB+ Creditreform  85,00% 12,9%
Rena Dez 10 75 Mio. Euro nein 15.12.15 7,00% DEOOOATE8W96 BB EulerHermes 102,45% 6,0%
Air Berlin Nov 10 200 Mio. Euro ja 10.11.15 8,50% DEOOOAB100AS keines 105,45% 6,3%
Nabaltec Okt 10 30 Mio. Euro ja 15.10.15 6,50% DEOOOATEWL?9 n. aktuell 106,06%  4,0%
Dijrr Sep 10 150 Mio. Euro ja 28.09.15 7,25% DEOOOATEWGKX]1 keines 111,50%  2,6%
KTG Agrar Aug+Sep 10 50 Mio. Euro ja 14.09.15 6,75% DEOOOATELQU?  BBB Creditreform 105,54%  4,4%
Windreich Mai 10 50 Mio. Euro ja, in Nachpl. 03.01.15 6,50% DEOOOA1CRMQY n. aktuell Creditreform  52,10% 52,8%
Quelle: Unternehmensangaben; Bloomberg; BOND MAGAZINE; BondGuide (Stand: 22.02.13)
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Rechtliche Hinweise

Erlauterung Anlageurteil Anleihe/partiarisches Darlehen - Einzelemittenten -

Uberdurchschnittlich attraktiv: Die Ausstattung der Anleihe/des partiarischen Darlehens/des Nachrangdarlehens
ist unter Beriicksichtigung der Bonitdt als Giberdurchschnittlich attraktiv einzustufen.

Durchschnittlich attraktiv: Die Ausstattung der Anleihe/des partiarischen Darlehens/des Nachrangdarlehens
ist unter Beriicksichtigung der Bonitét als durchschnittlich attraktiv einzustufen.

Unterdurchschnittlich attraktiv: Die Ausstattung der Anleihe/des partiarischen Darlehens/des Nachrangdarlehens
ist unter Beriicksichtigung der Bonitét als unterdurchschnittlich attraktiv einzustufen.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind Veréffentlichungen in in- und ausléndischen Medien wie Informationsdienste
(z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Bérsenzeitung, Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times
v.a.), Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten.

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Analysen (Bond/partiarisches Darlehen/Nachrangdarlehen):

Bei der Analyse von Unternehmensanleihen wird sowohl eine klassische Bilanzanalyse als auch ein Peer-Group-Vergleich durchgefiihrt. Die klassische
Bilanzanalyse umfasst dabei in erster Linie die Bewertung des Emittenten hinsichtlich seiner Féhigkeit, sowohl die Finanzschulden als auch die
damit zusammenhdngenden Zinszahlungen zu bedienen. Bei der Peer-Group-Analyse wird ein Vergleich von Anleihen- und Unternehmenskennzahlen
(z.B. Rating, Kupon, Laufzeit, Branche, Nettoverschuldung/EBITDA) durchgefihrt. Die Vergleichbarkeit der gewonnenen Informationen wird in
erster Linie durch die Branchenzugehérigkeit und das Bonitétsrating bestimmt. Die Einstufung der Emerging Market-Bonds erfolgt als Kombination
von Landerrisikobewertung, Einschatzung der Konjunktur- und Politik- Situation sowie dem Peer-Group-Vergleich, wobei diese Kombination
gegebenenfalls in einen Kontext zur allgemeinen Lage am Bondmarkt gesetzt wird. Die Landerrisiko- und Konjunktureinschétzung betrachtet die
wirtschaftliche und politische Situation sowie die Perspektiven des jeweiligen Landes und bedient sich dabei der géingigen makrodkonomischen
Indikatoren (z.B. BIP-Wachstum, Inflation, Wechselkursentwicklung, Verfassung der Regierung) sowie der Bonitétskennzahlen zur ex- und internen
Verschuldung. Die Peer Groups leiten sich aus vergleichbaren geographischen oder wirtschaftspolitischen Gegebenheiten bzw. aus einer
vergleichbaren Ratingkategorie ab.

Sensitivitdt der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und Bilanz sind
datumsbezogene Schétzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung éndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb des erwarteten Zeitrahmens
erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den
Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen kénnen sich durch Verénderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen
Aktivitgt oder in einigen Féllen durch Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Verdnderungen beim Steuerrecht, beim
Wechselkurs und, in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen, kdnnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erérterung von
Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollsténdigkeit.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht
festgelegt. Independent Research behadlt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

Ubersicht der Umvotierungen:

Eine Ubersicht der Umvotierungen der letzten 12 Monaten befindet sich auf der Homepage von Independent Research
GmbH unter www.irffm.de (http://irffm.de/images/stories/pdf/umvotierung.pdf).

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Prévention oder Behandlung von Interessenkonflikten:

Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen befasst sind, unterliegen den
hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-innen eines Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen Compliance-
Regelungen entsprechen den Vorschriften der §§ 33 und 33b WpHG.

Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 25.02.2013 -

Mégliche Interessenkonflikte kdnnen mit folgenden, in diesem Research-Report genannten Emittenten existieren:

Emittent Interessenkonflikte
Photon Energy Investments N.V. 5,6

Die Independent Research GmbH und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:

1) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

2) waren innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate an der Fihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanz-
instrumente des Emittenten im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte.

3) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauf-
tragen.

4) haben innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate mit dem Emittenten - der selbst oder dessen Finanz-
instrumente Gegenstand der Finanzanalyse ist - oder dem Berater und/oder der beratenden Bank eine Verein-
barung Gber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéften geschlossen oder eine
Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten.

5) haben diese Finanzanalyse ohne den Bewertungs-/Prognosenteil vor der Veréffentlichung dem Emittenten
zugdinglich gemacht und danach geéndert.

6) haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine
Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die Independent Research GmbH erstellt und zur Verteilung in
der Bundesrepublik Deutschland, Osterreich, Luxemburg und der Schweiz bestimmt. Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen mit Wohn- und/
oder Gesellschaftssitz und/oder Niederlassungen in sonstigen Léndern, vor allem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Grof3britannien
oder Japan. Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden. Personen, die in den Besitz
dieser Information und Materialien gelangen, haben sich Gber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese zu befolgen.

Dieses Dokument stellt weder ein 5ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapieren oder
Finanzinstrumenten dar. Mit der Erstellung dieser Informationen ist die Independent Research GmbH insbesondere nicht als Anlageberater oder
aufgrund einer Vermégensbetreuungspflicht tétig. Eine Investitionsentscheidung beziglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente
sollte auf der Grundlage eines individuellen Beratungsgespréchs und/oder eines Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen.

Das Dokument stellt eine unabhédngige Bewertung der entsprechenden Emittentin bzw. Wertpapiere durch die Independent Research GmbH dar.
Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklérungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendiger-
weise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien Gberein.

Die Independent Research GmbH hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus als zuverl@ssig erachteten Quellen Gbernommen,
ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementsprechend gibt die Independent Research GmbH keine Gewdhrleistungen oder
Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollsténdigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Die Independent Research GmbH ibernimmt keine Haftung fiir unmittelbare oder mittelbare Schéden, die durch die Verteilung und/oder Verwendung
dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

Die Informationen bzw. Meinungen und Aussagen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie kénnen aufgrund kiinftiger
Entwicklungen Uberholt sein, ohne dass das Dokument gedndert wurde. Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verldss-
licher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Die steuerliche Behandlung von Finanzinstrumenten hangt von den persénlichen Verhdltnissen des
jeweiligen Investors ab und kann kinftigen Anderungen unterworfen sein, die ggf. auch zuriickwirken kénnen.

Obgleich die Independent Research GmbH Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwdhnten Unternehmen angeben kann, bedeutet die
Einbeziehung eines Links nicht, dass die Independent Research GmbH sémtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser
Seite aus zugegriffen werden kann, bestétigt, empfiehlt oder genehmigt. Die Independent Research GmbH ibernimmt weder eine Haftung fiir
solche Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

Stand: 25.02.2013

Independent Research GmbH Zusténdige Aufsichtsbehérde:
Friedrich-Ebert-Anlage 36 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
D-60325 Frankfurt am Main Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und

Marie-Curie-Strafle 24-28, 60439 Frankfurt am Main

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikien und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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