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U . 159,55 Mio. €

(Haupt-)Branche: Herstellung von Holzpellets
Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary gehért ein umfassender Ratingbericht inkl. Zertifikat. Dieser enthélt
umfassende Informationen zum Rating des Unternehmens. Bei Unstimmigkeiten ist der Ratingbericht
maBgeblich. Eine Veroffentlichung der Inhalte des Berichts von Seiten der Creditreform Rating AG ist
ausgeschlossen.

Zusammenfassung

Die German Pellets GmbH (Konzern) ist einer der europdischen Marktfiihrer im Bereich der
Brennstoffproduktion (Holzpellets). Die Geschéaftstatigkeit des German Pellets Konzerns umfasst die
Produktion und den Vertrieb von Holzpellets, Tiereinstreuprodukten sowie die Stromproduktion aus
Biomasse. Zu den Kunden gehoéren europdische Privatkunden, Contractingkunden (z.B. kommunale
Einrichtungen, Gartnereien, Molkereien, usw.) und europdische GroBkunden (z.B. Kraftwerke). Das
Unternehmen erzielte im Geschéftsjahr 2010 mit durchschnittlich 235 Mitarbeitern einen Umsatz i.H.v. rd.
159,5 Mio. EUR (Vj. rd. 121,2 Mio. EUR) und einen Jahreslberschuss i.H.v. rd. 3,9 Mio. EUR (Vj. rd. 2,5 Mio.
EUR).

German Pellets GmbH

Strukturbilanz (Konzern)

Konzernjahresabschluss 2010

(HGB) 2010 Vorjahr
Bilanzsumme 165,56 Mio. € 120,86 Mio. €
Eigenkapitalquote 21,10% 22,60%
Umsatzerldse 159,55 Mio. € 121,24 Mio. €
Jahreslberschuss 3,90 Mio. € 2,49 Mio. €
Gesamtkapitalrendite 6,70% 7,52%
Umsatzrendite 3,72% 2,51%
Cashflow zur Gesamtleistung 3,58% /

Das im Konzernabschluss 2010 ausgewiesene wirtschaftliche Eigenkapital | erreicht einen Wert von
26,1% (Vj. 26,0%), das dort ausgewiesene wirtschaftliche Eigenkapital Il erreicht einen Wert von
30,4% (Vj. 33,8%).

Mit dem vorliegenden Rating wird der German Pellets GmbH (Konzern) eine stark befriedigende Bonitét
attestiert, die im Vergleich zur Gesamtwirtschaft einer Gberdurchschnittlichen Beurteilung entspricht.
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Strukturinformationen

Die German Pellets GmbH wurde im Jahr 2005 von Peter Leibold gegriindet. Die in Wismar beheimatete
Gesellschaft ist unter der Handelsregister-Nummer 8769 beim Amtsgericht Schwerin eingetragen und weist
ein Stammkapital in H&he von 1.050 TEUR aus. Zum Zeitpunkt der Analyse wurden die
Gesellschaftsanteile ausschlieBlich von den Eheleuten Leibold gehalten, wobei Herr Peter Horst Leibold
Uber 60% der Gesellschaftsanteile und Frau Anna-Kathrin Leibold lber 40% der Gesellschaftsanteile
verfugt.

In den Konsolidierungskreis der German Pellets GmbH wurden zum 30.06.2011 folgende Gesellschaften
nach der Methode der Vollkonsolidierung einbezogen

Gesellschaften

German Pellets Genussrechte GmbH, Wismar

—_

German Pellets Beteiligungs GmbH, Wismar
EPC GmbH European Pellet Company, Torgau
German Pellets Logistics GmbH, Wismar

GP NRW Pellets GmbH, Wismar

German Pellets Trading GmbH, Wismar

Finn Pellets Oy, Helsinki (Finnland)

French Pellets S.A.R.L., Colmar (Frankreich)
9. Holzspéane Blieninger GmbH, Vilsbiburg

10. Blieninger GmbH & Co. KG, Vilsbiburg

11. FireStixx Holz-Energie GmbH, Vilsbiburg
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12. Blieninger Beteiligungs GmbH, Vilsbiburg
13. German Horse Pellets GmbH, Wismar
14. Sidpell GmbH, Wismar

Darlber hinaus hélt die German Pellets GmbH weitere Beteiligungen an der German Pellets Ireland Limited
(100%), der NRW Pellets GmbH (10%), der German Pellets Denmark ApS (15%) und der German Pellets
Solutions GmbH (40%).

Aktuell produziert der German Pellets Konzern an insgesamt 14 Standorten. Darin enthalten sind finf
(Partner-) Werke der FireStixx Unternehmensgruppe, die erst zu Beginn des laufenden Geschéftsjahres
Ubernommen  wurde. Damit  kontrolliet der German  Pellets Konzern  aktuell eine
Gesamtproduktionskapazitat von rd. 1,65 Mio. Tonnen Holzpellets pro Jahr.

Far das Jahr 2012 projektiert die Berichtsgesellschaft eine Pelletanlage in Texas (USA) mit einer geplanten
Produktionskapazitat von ca. 0,5 Mio. Tonnen Holzpellets pro Jahr. Im Augenblick laufen die notwendigen
RickbaumaBnahmen des erworbenen Holzwerkes. AnschlieBend, voraussichtlich ab Januar 2012, soll mit
der Errichtung der neuen Produktionsanlage begonnen werden. Der Produktionsstart ist fir das dritte
Quartal 2012 avisiert. Die Investition i.H.v. insgesamt 125 Mio. EUR wird auBerhalb der German Pellets
durchgefiihrt (Off-balance). Die German Pellets investiert dabei bis zu 15 Mio. EUR in das Projekt.

Generell ist die Organisation der Gesellschaft mit dem Unternehmen gewachsen und wurde den
Anforderungen kontinuierlich angepasst. Dabei wurde die Aufbau- und Ablauforganisation deutlich
Uberarbeitet. In den Bereichen Logistik und Verkauf wurden weitreichende personelle als auch strukturelle
Anpassungen vorgenommen, die Uber effizientere Prozessablaufe teilweise bereits zu nachhaltigen
Kosteneinsparungen geflhrt haben. Es wurde der Bereich zentrale Werksplanung und Arbeitsvorbereitung
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etabliert, der die Abstimmung zwischen den dem Produktionsprozess vor- und nachgelagerten Bereichen
wie Einkauf, Verkauf und Logistik verbessert und somit den Rohstoffeinsatz, die Transportkosten und die
Absatzmengen optimiert. Zudem wird kinftig ein Vertriebscontrolling durchgefiihrt. Um den
wachstumsbedingten Anforderungen gerecht zu werden, wurde auBerdem die Rechtsabteilung personell
verstarkt, die Forschungs- und Entwicklungsaktivititen forciert, der Bereich Offentlichkeitsarbeit
(Unternehmenskommunikation) integriert sowie die Finanzbuchhaltung und das Rechnungswesen auf ein
SAP gestiitztes System umgestellt. Klare Verantwortlichkeiten gewéhrleisten weitgehend reibungslose
Ablaufe.

Im Zuge des bisherigen und geplanten Wachstums sind permanent organisatorische Anpassungen
erforderlich, um Uber diese (Weiter-) Entwicklung auch kinftig die Wirksamkeit der Risikolberwachungs-,
Rechnungslegungs-, Controlling- und Managementstrukturen zu gewahrleisten. Auch die personellen und
finanziellen Strukturen bedirfen wachstumsbedingt der stetigen Anpassung. Insgesamt bestehen durch die
geplante Geschaftsausweitung permanent hohe Anforderungen an die zentralen Unternehmenseinheiten
sowie an das Prozessmanagement.

Markt, Produkte

Nach Unternehmensangaben handelt es sich bei der German Pellets GmbH um den in Deutschland und
Europa grdBten Hersteller von Holzpellets. Die Gesellschaft bedient mit qualitativ hochwertigen DINplus-
und ENplus-A1-Pellets den europaischen Markt fir Privatkunden und erzielt in diesem Bereich
angabegemaB rd. 70% ihres Umsatzes. Ferner beliefert die Berichtsgesellschaft mittlere Industriekunden
sowie europdische GroBkunden (Industriekunden oder Kraftwerke). Letztere werden hauptsachlich mit
speziellen Industriepellets versorgt, die gegenliber den hochwertigen Pellets eine geringere Qualitat und
Marge aufweisen und teilweise von Dritten hinzugekauft werden.

Des Weiteren produziert die German Pellets GmbH Tierhygieneprodukte fir den Klein- und GroBtierbereich,
wie Katzenstreu und Pferdeeinstreu, die Uber das Tochterunternehmen German Horse Pellets GmbH
vertriecben werden. Daneben handelt die German Pellets GmbH mit den ihr fir die Jahre 2008-2012
zugewiesenen Emissionszertifikaten und ist auBerdem Uber die eigens dafiir gegrindete German Pellets
Solutions GmbH im Bereich Contracting aktiv.

Mit der Ubernahme der EPC in Torgau ist die Gesellschaft zudem selbst in die Stromproduktion aus Holz
als Biomasse eingestiegen. Dieses Geschéftsfeld will die Gesellschaft in Zukunft ausweiten. Die Abnahme
des erzeugten Stroms ist durch das EEG geregelt und fihrt im Rahmen der Einspeisung in die Netze zu
kalkulierbaren Cash-Flows.

Mit der Ubernahme der FireStixx Unternehmensgruppe in 2011 konnte der German Pellets Konzern sein
Produktportfolio erweitern und sein Vertriebsnetz weiter ausbauen. Der Marktanteil des German Pellets
Konzerns am deutschen Pelletsmarkt ist nach Unternehmensangaben infolgedessen auf Uber 50%
gestiegen. Die beiden Marken ,German Pellets” und FireStixx“ sollen weiterhin bestehen bleiben und in
einem naturlichen, effizienten Wettbewerb miteinander konkurrieren.

Nach Information der Geschaftsfihrung kontrolliert die Gesellschaft Ende 2011 eine jahrliche
Produktionskapazitédt von insgesamt 1.650.000 Tonnen pro Jahr, wobei 1.590.000 Tonnen auf deutsche
Produktionsstétten entfallen. Das Deutsche Pelletinstitut beziffert die inldndische Pellets-
Produktionskapazitéat in 2011 auf insgesamt 2.700.000 Tonnen pro Jahr. Demnach verfigt die Gesellschaft
Uber rd. 60% der gesamten deutschen Produktionskapazitat. Darlber hinaus wird zurzeit in den USA ein
neues Pelletwerk errichtet, das die durch die Berichtsgesellschaft kontrollierten Kapazitdten um weitere
500.000 Tonnen erhéhen wird. In den USA sollen hauptsachlich Industriepellets fir den Karftwerksbereich
hergestellt werden.

Der Bereich Forschung und Entwicklung stellt eine wesentliche Unternehmenseinheit dar.
Zukunftsweisende Neuprodukte und neue Einsatzméglichkeiten von Pellets sind zusammen mit Partnern in
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der Konzeption oder Entwicklung. Zu den aktuellen Projekten gehdren beispielsweise die Herstellung von
Pellets aus Stroh, die fir die Verwendung in Biogasanlagen geeignet wéaren oder die Torrefizierung von
Pellets.

Als Abnehmer von GroBmengen konnte sich die Gesellschaft Vertrage mit Holzlieferanten (z.B. die groBten
deutschen S&gewerke) sowie vertriebsseitig mit wichtigen Pellethandlern sichern. Der Geschaftsfuhrung
gelang es somit, die Markteintrittsbarrieren fiir den Wettbewerb deutlich zu erhéhen.

Der Markt fir Pellets ist als Wachstumsmarkt anzusehen. Nach aktuellen Auswertungen des Deutschen
Energie- und Pellet-Verbandes e.V. (DEPV) vom November 2011 sind Pellets bezogen auf den
Energiegehalt ca. 44% glnstiger als Heizdl. Diese Entwicklung soll laut DEPV auch in Zukunft bestehen
bleiben. Der German Pellets Konzern geht jedoch langfristig davon aus, dass dieser Preisabstand zu
Gunsten der Pellethersteller geringer werden wird. Aktuell ist die glnstigere Preisstruktur fir Pellets ein
wichtiges Argument fir Kunden, auf diesen Energietrdger umzusteigen. Als Neukunden fir Pellets im
Privatkundenbereich kommen insbesondere Haushalte in Frage, die eine alte Olheizung austauschen
wollen. Uber 70% der Heizungen in Deutschland sind angabegemaB mehr als 10 Jahre alt und 18% sogar
alter als 24 Jahre.

Auch aus der Zahl der installierten Pelletheizungen kann ein gewisses Wachstumspotenzial abgeleitet
werden. Nach DEPV-Prognosen wird die Anzahl der installierten Pelletheizungen in Deutschland bis Ende
2011 um rd. 15.000 auf rd. 155.000 angestiegen sein (diese Prognose wurde unterjdhrig um 10.000
Pelletheizungen nach unten korrigiert). In Italien, das einen wichtigen Exportmarkt fir German Pellets
darstellt, werden Ende 2011 rd. 1,48 Mio. Pelletdfen (Vj. rd. 1,25 Mio.) installiert sein. Insgesamt sind jedoch
die Wachstumsraten fiir Pelletheizungen und Pelletéfen bezogen auf den européischen Markt stagnierend
bis rlcklaufig. Deshalb fordern insbesondere die deutschen Branchenvertreter eine umfangreichere
Forderung fir einen schnelleren Ausbau von Pelletheizungen. Dem sinkenden Wachstum bei
Pelletheizungen steht eine steigende Nachfrage von mittelgroBen Kunden wie z.B. kommunalen
Einrichtungen gegentber. Zudem steigt die Nachfrage von Kraftwerksbetreibern, die die Holzpellets im
Zuge des Cofiring in ihren Kraftwerken mitverbrennen und so ihren Kohlendioxid-AusstoB bedeutend
reduzieren kdnnen. Um die steigende Nachfrage nach Pellets befriedigen zu kdnnen und weitere
Rohstoffmarkte zu erschlieBen, projektiert die Berichtsgesellschaft zurzeit ein neues Pelletwerk in den USA.

Auf der Basis steigenden Nachfrage und neuer Anwendungsmaéglichkeiten von Pellets gehen wir ebenfalls
von einer weiterhin positiven Marktentwicklung aus.

Strategie

Im Vordergrund der strategischen Ausrichtung der German Pellets steht der Ausbau der kundenorientierten
Positionierung sowie die Fokussierung auf ein profitables und nachhaltiges Unternehmenswachstum.

Die strategischen Ziele der German Pellets GmbH lassen sich wie folgt zusammenfassen:

= Ausbau der Markt- und Kostenflhrerschaft durch zielgerichtete Akquisitionen (externes Wachstum)
sowie Erweiterungsinvestitionen (internes Wachstum),

= EBITDA > 15% des Umsatzes,

= Komplettanbieter flir Biomasseprodukte aus Forst- und Landwirtschaft in Form von Pellets und
sonstiger Biomasse,

= Anbieter fir Einstreuware fir Pferde, Landwirtschaft- und Kleintiermarkte; Ablésung von Betoniten
durch Klumpstreu,

= Rohstoff- und absatzorientierte ErschlieBung von neuen Standorten (national und international),

= Erhéhung der F&E-Aktivitdten mit dem Ziel der Kostensenkung (Senkung des Energieaufwandes in der
Produktion) und Optimierung/Weiterentwicklung der Produkte (Torrefizierung, Stroh-Pellets),

= Ausbau des Vertriebs an Kraftwerksbetreiber
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An diesen Zielsetzungen orientierte sich auch die Verwendung der zu Beginn des Geschéaftsjahres 2011
emittierten Anleihe i.H.v. 80 Mio. EUR (vgl. Finanzmanagement). So konnte mit Hilfe der am Kapitalmarkt
eingeworbenen Mittel beispielsweise die Ubernahme der FireStixx Unternehmensgruppe realisiert und
somit das Vertriebsnetz verdichtet und die Marktfihrerschaft weiter ausgebaut werden. Im Rahmen einer
Zwei-Marken-Strategie sollen die mit der Zeit gewachsenen Kundenbeziehungen in regionalen Méarkten
aufrechterhalten und weitere Absatzkanale mit Wachstumspotential in Mitteleuropa erschlossen werden. Mit
der Ubernahme des Biomasseheizkraftwerkes in Torgau wurde die dortige Produktionsanlage um die
Stromproduktion aus  Erneuerbaren  Energien erganzt. AuBerdem wurde mit diversen
Erweiterungsinvestitionen an den Produktionsstandorten in Wismar, Torgau, Ettenheim, Oranienbaum und
Wilburgstetten die Produktivitat verbessert und die Kapazitat erweitert.

Ein weiterer wichtiger Baustein im Rahmen der strategischen Zielsetzung ist die Errichtung eines
Pelletwerks in den USA (Texas). Mit einer Jahreskapazitat von lber 0,5 Mio. Tonnen Holzpellets pro Jahr
soll die neue Produktionsanlage vor allem die Nachfrage des stark wachsenden Kraftwerksmarktes
befriedigen. Die angestrebte Produktionsmenge wurde angabegemdaB durch entsprechende mehrjéhrige
Abnahmevertrage mit Kraftwerksbetreibern bereits vertraglich abgesichert.

Die Strategie Uber eine hohe Lieferfahigkeit und gezielte Marktaktivitdten eine hohe Marktdurchdringung
und sehr gute Marktposition zu erreichen, hat sich unseres Erachtens als richtig erwiesen. Insgesamt halten
wir die strategischen MaBnahmen fir plausibel und fir die weitere positive Entwicklung der Gesellschaft fiir
folgerichtig.

Rechnungswesen/Controlling

Die Finanzbuchhaltung und das Rechnungswesen werden zurzeit von DATEV auf ein SAP gestitztes
System umgestellt. Die Umstellung soll in 2012 abgeschlossen sein. Die Einsatzméglichkeiten des SAP-
Systems fir den technischen Einkauf werden zurzeit in der German Horse Pellets GmbH getestet. Sollte
sich das SAP-System bewéahren, wird ein konzernweiter Einsatz angestrebt.

Die Jahresabschlusserstellung erfolgt in Abstimmung mit dem Steuerberater. Zur Verbesserung des
Reportings wird ab dem 01.01.2012 der Bereich Reporting/Planung/Analyse durch eine erfahrene
Wirtschaftspriferin verstérkt. Nach Angaben des Managements verfligt die Berichtsgesellschaft Uber ein
konsequentes Mahnwesen, wesentliche Forderungsausfalle konnten bisher nicht festgestellt werden.

Die German Pellets verfiigt ber ein angemessenes Controlling, das eine sinnvolle Kennzahlenermittlung
mit einer regelm&Bigen Analyse der geschéftlichen Ergebnisse im Rahmen von Soll-/Ist-Vergleichen
ermdglicht. Das Controlling ermdglicht der Gesellschaft ebenfalls detaillierte Mengen- und Wertangaben zu
einzelnen Produktionslinien, Produkten und Kunden darzustellen. Darlber hinaus wurde vom
geschéftsfihrenden Gesellschafter ein durchdachtes Kennzahlensystem entwickelt, das durch monatliche
Auswertungen eine optimale Kontrolle und Steuerung des raschen Wachstumstempos ermdglicht.
Korrespondierende Liquiditatsplanungen werden angabengemaB ebenfalls angefertigt. Im Zuge des
Unternehmenswachstums wird zudem ein aussagefahiges Vertriebscontrolling aufgebaut.

Insgesamt ist das Rechnungswesen und Controlling nach unserer Einschatzung den Erfordernissen
angemessen. Im Hinblick auf das expansive Unternehmenswachstum sehen wir jedoch in Zukunft weiteren
Anpassungsbedarf. Das Controlling ermdglicht nach unserer Auffassung grundsatzlich eine
erfolgsorientierte Steuerung der Gesellschaft.

Finanzen

Die German Pellets GmbH hat im Geschaftsjahr 2006 zur Finanzierung der Investitionen in Herbrechtingen
und Ettenheim zwei typische stille Beteiligungen i.H.v. insgesamt 3 Mio. EUR aufgenommen. Dabei handelt
es sich zum einen um die mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Mecklenburg-Vorpommern (MBG-MVP)
i.H.v. 1.000 T€ (Laufzeit 10 Jahre; endfallig) und um zum anderen um die Conetwork i.H.v. 2.000 T€
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(Laufzeit 5 Jahre; endfallig). Die Beteiligung Conetwork lauft Ende 2011 aus und soll dann aus dem Cash-
Flow refinanziert werden.

Des Weiteren wurden im Geschéftsjahr 2007 mezzanine Mittel i.H.v. 10 Mio. EUR (Laufzeit 7 Jahre;
endfallig) aufgenommen.

Die Ruckflihrung der mezzaninen Mittel soll nach Information der Geschéftsfiihrung durch den Cashflow,
ggaf. Uber eine Anschlussfinanzierung erfolgen. Auf Basis der Ertragskraft zum Zeitpunkt der Analyse sowie
der Ertragsprognose der kommenden Geschéftsjahre, sollte dies zu keinen Problemen fihren. Daneben
existieren diverse langerfristige Darlehen, die erst ab 2014 auslaufen.

Seit 2007 besteht mit der German Pellets Supply GmbH & Co. KG eine Zweckgesellschaft zur
Vorratsbeschaffung, die die Rohstoffe fir die Werke Wismar und Ettenheim beschafft und bedarfsgerecht
an die Berichtsgesellschaft verauBert. Die Zweckgesellschaft verflgt Gber ein Kommanditkapital i.H.v. 7,5
Mio. EUR, das im abgelaufenen Geschéftsjahr um 2,5 Mio. EUR erhdht wurde. Das Kommanditkapital wird
von einem externen Partner zur Verfigung gestellt.

Die German Pellets GmbH verfligt nach Unternehmensangaben Uber Kontokorrentlinien i.H.v. 11,3 Mio.
EUR bei mehreren Kreditinstituten, die zum 30.09.2011 i.H.v. 4,5 Mio. EUR in Anspruch genommen waren.
Die Inanspruchnahme der Kreditlinien betrug damit rd. 40%. Daneben finanziert sich die Gesellschaft
(gemanB Bankenspiegel vom 30.09.2011) Gber mittel- bis langfristige Bankdarlehen i.H.v. rd. 45,4 Mio. EUR
und Leasing i.H.v. rd. 4,5 Mio. EUR. Fir die Kreditverbindlichkeiten sind entsprechende Sicherheiten
hinterlegt, vor allem in Form von Birgschaften und erstrangigen Buchgrundschulden. Darlber hinaus weist
die Gesellschaft zum 30.09.2011 Bankguthaben i.H.v. rd. 1,5 Mio. EUR auf.

Die von der Geschéaftsflihrung vorgetragenen Ziele der Erhéhung der Eigenkapitalquote und des EBITDA
>15% soll angabegem&B auch weiterhin verfolgt werden. Die Liquiditatsentwicklung wird mittels
stichtagsaktueller Bankinformationen verfolgt, monatlich stehen der Geschéftsfiihrung diverse
Auswertungen zur Verfigung. GemaB der vorgelegten Liquiditédtsplanung und der zum Zeitpunkt freien
Kreditlinien wird es im laufenden Geschéftsjahr und im Folgejahr voraussichtlich zu keinem
Liquiditdtsengpass kommen.

Uber die German Pellets Genussrechte GmbH wirbt der Konzern Genussrechtskapital bei Kapitalanlegern
(Emissionsziel 44,3 Mio. EUR, Zinssatz ergebnisabhangig bis zu 8%, keine feste Laufzeit) ein, das Uber die
German Pellets Beteiligungs GmbH vorwiegend in Biomasseprojekte (auch Projekte der German Pellets
GmbH) oder entsprechende Beteiligungen investiert werden soll. Zum 31.12.2010 waren angabegemas rd.
8,6 Mio. EUR eingeworben worden. Ende 2011 soll das Genussrechtskapital auf rd. 11 Mio. EUR steigen.

Im Marz 2011 hat die German Pellets GmbH unbesicherte Inhaber-Teilschuldverschreibungen i.H.v. bis zu
100 Mio. EUR mit einer Laufzeit von finf Jahren und einer jahrlichen, festen Verzinsung von 7,25% p.a.
emittiert. Die eingenommenen Mittel i.H.v. 80 Mio. EUR wurden hauptséchlich fir den Ausbau der
Produktionskapazitdten im In- und Ausland sowie der Ubernahme der FireStixx Unternehmensgruppe
verwendet.

Fir die Errichtung der neuen Produktionsanlage in den USA ist eine Investitionssumme von insgesamt 125
Mio. EUR veranschlagt. Die Investition wird auBerhalb der German Pellets (Off-balance) durchgefuhrt. Die
German Pellets investiert dabei bis zu 15 Mio. EUR (Eigenkapitalanteil) in das Projekt.

Wir gehen davon aus, dass die Finanzierungserfordernisse im Zuge des Wachstums weiterhin hoch bleiben
werden.
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Risiken

Elementare Einzelrisiken des Unternehmens sind durch entsprechende Versicherungen abgedeckt. Diese
werden laufend Uberprift und an die jeweilige aktuelle Risikosituation der Gesellschaft angepasst. Die
Grundlagen der Risiko- und Versicherungspolitik sind in einem Versicherungshandbuch definiert, das
zugleich die entsprechenden Zusténdigkeiten regelt. Das Risikomanagement war bei der German Pellets
zum Zeitpunkt der Analyse nicht als eigenstandiger Managementansatz definiert, jedoch sehen wir beim
Management generell ein risikobewusstes Handeln. Nach Information der Geschéftsfihrung gab es zum
Zeitpunkt der Analyse keine nennenswerten Rechtsstreitigkeiten.

Risiken kénnten sich unseres Erachtens unter Anderem ergeben durch nachteilige Anderung gesetzlicher
Regelungen, Ausbleiben der erwarteten Marktentwicklung, Verzégerungen bei der Errichtung des
Pelletwerkes in den USA, organisatorische Anpassungen im Zuge der Wachstumsstrategie, fehlende
Integration neuer Mitarbeiter, Ausfall fir den Erfolg wichtiger Personen, Rohstoffverknappung und damit
einhergehende Preissteigerungen oder sinkende Preise flir fossile Energietrager.

Die im Rahmen der Anleiheemission aufgenommenen finanziellen Mittel wurden fur unterschiedliche
Investitionen verwendet. Die mit den Investitionen verbundenen Risiken sind nach Unternehmensangaben
im Wesentlichen Uber vertragliche Vereinbarungen abgesichert. So sind beispielsweise evtl. Risiken aus der
Ubernahme der FireStixx Unternehmensgruppe Uber umfangreiche Garantien der ehemaligen
Gesellschafter vertraglich abgesichert. AuBerdem wurden sdmtliche Erweiterungsinvestitionen durch bereits
bekannte und in anderen Projekten bewdhrte Partner durchgefuhrt. Darlber hinaus enthalt der
Wertpapierprospekt fur die im April 2011 emittierte Anleihe weitere Risiken, auf die wir im Weiteren
verweisen.

Im Zuge des Managementgespraches wurden keine wesentlichen Risiken erkannt, die den Fortbestand der
Gesellschaft kurzfristig gefahrden kénnten.
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Aktuelle Entwicklung

Sowohl die gesamtwirtschaftliche Entwicklung als auch die spezielle Marktentwicklung in den
Kundensegmenten des German Pellets Konzerns, den industriellen GroBverbrauchern, den gewerblichen
Nutzern und den Privatverbrauchern von Holzpellets gestalteten sich positiv. Dies gilt auch flr die Kunden
der German Horse Pellets GmbH. Dariber hinaus hat die erfolgreiche Anleiheemission die Vermdgenslage
der Berichtsgesellschaft deutlich gestarkt, die Unabhangigkeit von Banken erhéht und die Gelegenheit fir
weitere Ubernahmen eréffnet, die die Marktposition der Gesellschaft hinsichtlich der Produktionskapazitaten
und der Marktstellung im Vertrieb deutlich verbessert haben.
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Darlber hinaus konnten weitere Investitionen in eine héhere Effizienz der Produktion getéatigt und der
erhdhte finanzielle Spielraum fir die Nutzung von gunstigen Marktgelegenheiten im Einkauf genutzt
werden.

Der Halbjahresbericht des Konzerns German Pellets GmbH zum 30.06. 2011 weist ohne die
Ertragskonsolidierung der Unternehmen der FireStixx-Gruppe einen Umsatz in H6he von rd. 88,1 Mio. EUR
gegenlber einem Gesamtumsatz im Jahr 2010 in Héhe von rd. 159,5 Mio. EUR auf. Der Jahresliberschuss
im ersten Halbjahr wird mit rd. 1,8 Mio. EUR gegeniber rd. 3,9 Mio. EUR im Gesamtjahr 2010
ausgewiesen. In den sonstigen ordentlichen Ertrdgen sind dabei Erlése aus dem Verkauf von CO2
Zertifikaten in H6he von rd. 2,4 Mio. EUR (Vj. rd. 1,9 Mio. EUR) enthalten.

Wahrend die ertragswirksame Konsolidierung der Unternehmen der FireStixx-Gruppe sowie der German
Horse Pellets GmbH erst mit Wirkung vom 01.07.2011 erfolgt, sind die Unternehmen in der Bilanz zum
30.06.2011 bereits konsolidiert. Somit dehnte sich die Bilanzsumme, im Gegensatz zum wirtschaftlichen
Eigenkapital, das sich (ausweislich des Halbjahresberichtes) nur leicht von rd. 50,7 Mio. EUR auf rd. 52,1
Mio. EUR erhdhte, deutlich von rd. 168,7 Mio. EUR (31.12.2010) auf rd. 238,9 Mio. EUR (30.06.2011) aus.

Fir das Gesamtjahr 2011 rechnet die Geschaftsleitung im Konzern mit einem konsolidierten Umsatz in
Hoéhe von 309,2 Mio. EUR gegenlber 159,5 Mio. EUR im Jahr 2010 sowie einem Jahreslberschuss in
Hdéhe von 6,9 Mio. EUR gegeniber 3,9 Mio. EUR im Vorjahr.

Die im Zusammenhang mit der Anleiheemission eingenommenen finanziellen Mittel werden sich nach
Unternehmensangaben in der Bilanz zum 31.12.2011 vor allem im Anstieg der immateriellen
Vermdgensgegenstande auf rd. 15,9 Mio. EUR (Vj. 0,3 Mio. EUR), der Sachanlagen auf rd. 129,4 Mio. EUR
(Vj. 122,9 Mio. EUR), der Vorrate auf rd. 20,1 Mio. EUR (Vj. 15,9 Mio. EUR), der Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen auf rd. 27,2 Mio. EUR (Vj. 11,7 Mio. EUR), der sonstigen
Vermdgensgegenstande auf rd. 13,6 Mio. EUR (Vj. 11,5 Mio. EUR) sowie der flissigen Mittel auf rd. 37,2
Mio. EUR (Vj. 1,8 Mio. EUR) widerspiegeln.

Die Passivseite wird im Wesentlichen durch die daraus folgende Ausweitung des langfristigen
Fremdkapitals auf rd. 142,9 Mio. EUR (Vj. 59,5 Mio. EUR) sowie die Erhéhung des Eigenkapitals um den
Jahrestberschuss auf rd. 56,5 Mio. EUR (Vj. 50,7 Mio. EUR) gekennzeichnet sein.

Die Geschéftsleitung geht dariiber hinaus davon aus, dass die unter Verwendung der Anleiheerlése

getatigten Investitionen bereits in den ersten 12 Monaten einen zuséatzlichen EBITDA-Beitrag
erwirtschaften, der die nétigen Zinszahlungen fur die Anleihe abdeckt.
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MaBgeblich fir die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG
verdffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG“. Die Creditreform Rating AG erarbeitet
danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhangige und objektive Meinung
Uber die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an
dem das Rating erteilt wird.
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Kunftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das
Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsduBerung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestitzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fiir Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie
sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von
Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und
Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfligung gestellten Dokumente und Informationen
vollstandig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unverandert und vollstédndig den
Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG tGbernimmt keine Garantie fur die Richtigkeit
und Vollstédndigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsméaBige Verwertung, ohne eine schriftliche
Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu
verfélschen, darf grundsétzlich nur der vollstdndige Bericht verdffentlicht werden. Ausziige dirfen nur mit
Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Verdffentlichung des Ratings ohne
Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. AusschlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der
Creditreform Rating AG verdffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.
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