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Summary 
PNE WIND AG (Konzern) 

 

 

Zusammenfassung 

Unternehmen 

Der PNE WIND AG Konzern (PNE) plant und realisiert Windparkprojekte an Land (onshore) und 
auf hoher See (offshore). Der Fokus des Konzerns liegt dabei auf der Entwicklung, der Projektie-
rung, der Realisierung und der Finanzierung von Windparks und deren Betrieb bzw. dem Verkauf 
mit anschließendem technischem und kaufmännischem Betriebsmanagement. PNE ist dabei 
grundsätzlich im In- und Ausland bzw. auf drei Kontinenten aktiv. PNE hat die Marke von 2.400 MW 
erfolgreich realisierter Projekte erreicht. Im offshore Bereich wurden bisher sechs Projekte erfolg-
reich durch den gesamten BSH-Genehmigungsprozess geführt, zudem ist PNE hier als Dienstleis-
ter tätig. Das Bestandsgeschäft hat einen vergleichsweise kleinen Anteil an den Umsatzerlösen. Im 
Geschäftsjahr 2016 erzielte PNE mit durchschnittlich 358 Mitarbeitern eine Konzerngesamtleistung 
von rd. 250,17 Mio. EUR (Vj. rd. 225,62 Mio. EUR) und ein Konzernjahresergebnis von rd. 68,97 
Mio. EUR (Vj. rd. 3,47 Mio. EUR). 
 

Ergebnis (Rating Result) 

Mit dem vorliegenden Rating wird PNE eine befriedigende Bonität attestiert. Positive Faktoren des 
aktuellen Ratings sind starke operative, bilanzielle, finanzielle und liquide Verbesserungen. Auf 
Grund der deutlichen Verbesserung der Fundamentaldaten heben wir das Rating von BB- auf BB 
an. Grundsätzlich sind die verfolgten Aktivitäten im On- und Offshore-Wind Projektgeschäft unver-
ändert mit verschiedensten Risiken und entsprechenden Wirkungen auf die Vermögens-, Finanz- 
und Ertragslage sowie die Geschäfts- und Liquiditätslage versehen. Das Rating sehen wir auch auf 
Grund der hohen Marktanforderungen, der politischen Rahmenbedingungen in den relevanten 
Zielmärkten, der Umsetzung von Maßnahmen zur Erhaltung der Wettbewerbsfähigkeit sowie des 
weitestgehend kurzfristigen Refinanzierungsbedarfs der Anleihe aktuell als sachgerecht an.  
 

Ratingausblick (Outlook) 

Der einjährige Ausblick für das Rating wird stabil angegeben.  
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Ratingrelevante Faktoren 

Auszüge der Finanzkennzahlenanalyse 
Basis: Konzernabschluss per 31.12. (IFRS) 

Strukturbilanz 

2015 2016 

Bilanzsumme 410,42 Mio. EUR 361,45 Mio. EUR 

Umsatz 109,52 Mio. EUR 248,58 Mio. EUR 

EBITDA 19,67 Mio. EUR 109,95 Mio. EUR 

EBIT 9,77 Mio. EUR 97,08 Mio. EUR 

EAT -1,39 Mio. EUR 67,08 Mio. EUR 

Eigenkapitalquote 22,52 % 45,12 % 

Gesamtkapitalrendite 3,23 % 23,05 % 

Umsatzrendite -0,62 % 26,81 % 

Net Debt / EBITDA adj. 11,78 0,46 

Zinsaufwand zum Fremdkapital 5,15 % 8,74 % 

 
Allgemeine Ratingfaktoren 

+ Track Record im Bereich On- und Offshore Wind sowie im technischen und kaufmännischen 
Betriebsmanagement 

+ Etablierter Marktteilnehmer, branchenerfahrenes Management, Full Service Anbieter 
+ Projektpipeline 
+ Kapitalmarktzugang, Investorennetzwerk 
+ Partizipation am internationalen Wachstumsmarkt Erneuerbare Energien bzw. an On- und 

Offshore-Windparks 
 

- Geschäftsrisiko im Kerngeschäft (Projektgeschäft) 
- Hohe Abhängigkeit vom politischen und regulatorischen Umfeld, vom Neugeschäft und von 

Genehmigungen 
- Wettbewerbs- und Preisdruck durch Ausschreibungsverfahren 
- Stichtagsbezogen hohe Volatilität der Finanzkennzahlen / Cash Flow 
- Hoher Vorfinanzierungs- und Kapitalbedarf / Blockendfällige Finanzierungsrisiken 

 

Aktuelle Faktoren des Ratings 2017 

+ Fundamentaldaten deutlich verbessert 
+ 63,9 MW Onshore-Genehmigungen per Ende 2016 
+ Teilweise langfristige Partizipation an Bestandsanlagen 
+ Weitere Milestonezahlungen im Offshoresegment erwartet/möglich 

 
- Zunehmende Markt- und Wettbewerbsrisiken im On- und Offshore Kernmarkt Deutschland 

sowie in den Auslandsmärkten 
- Starke Unsicherheiten hinsichtlich der Umsetzung der Offshore-Pipeline (z.B. WindSeeG); 

Durchsetzbarkeit von Schadensersatzansprüchen 
- Erhöhte Projektgenehmigungsrisiken (Verlust erbrachter Leistungen) 
- Investitionsbedingt reduziertes Konzern-EBIT von 0 bis 15 Mio. EUR in 2017 geplant 

 

Prospektive Ratingfaktoren 

+ Aufbau eigener Stromerzeugungskapazitäten inkl. Zukauf und Repowering-Aktivitäten / Gene-
rierung kontinuierlicher Cashflows 

+ Ausweitung der nationalen und internationalen Aktivitäten zur Generierung margenträchtigerer 
Standorte/Projekten im Wettbewerbsumfeld 

+ Ausweitung After Sales Geschäft (technisches und kaufmännisches Betriebsmanagement)  

 

+ Verbesserung diverser Kennzahlen in 
2016  

+ Liquidität 
+ Reduzierung kurzfristiger Verbind-

lichkeiten 

 

- Volatile Kennzahlenentwicklung im 
Mehrjahresvergleich 

 
Hinweis: 

Die unsererseits strukturiert aufbereite-
ten Jahresabschlussinformationen um-
fassen die Bereinigung des Eigenkapi-
tals hinsichtlich des aktivierten Ge-
schäfts- und Firmenwertes und latenter 
Steuern. 
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+ Entwicklung effektiverer Projekte bzw. Senkung der Projektkosten zur erfolgreichen Teilnahme 

an Ausschreibungssystemen (Tender-Märkten) 
+ Innovationstätigkeiten im Offshore-Kernmarkt Deutschland (Wasserstoff/Brennstoffzelle) 

 
- Fälligkeit / Refinanzierung Anleihe im Juni 2018 
- Refinanzierung Konsortialkredit und Avallinie im Dezember 2017 
- Aufbau und (Vor-)Finanzierung eines europäischen Windparkportfolios bis 2019/2020 avisiert; 

zwischenzeitlich negative Wirkung auf die Fundamentaldaten bis zu einem Exit ableitbar 
- Zunehmender struktur- und wettbewerbsbedingter Kostendruck 
- Genehmigung alternativer Nutzungen im Offshore-Kernmarkt  
- Politische Rahmenbedingungen insbesondere in den Auslandsmärkten 
- Einhaltung von Covenants 

 

Geschäftsentwicklung und Ausblick 

PNE erzielte im Geschäftsjahr 2016 Umsatzerlöse in Höhe von rd. 248,6 Mio. EUR (Vorjahr 109,52 
Mio. EUR) und einen Konzernjahresüberschuss in Höhe von 68,97 Mio. EUR (Vorjahr 3,47 Mio. 
EUR). Auch zum Jahresanfang 2017 konnten erste Transaktionen erfolgreich abgeschlossen wer-
den. Auf Grund des mittelfristig geplanten Aufbaus eines europäischen Onshore-Portfolios (ca. 200 
MW) mit dem Zweck der anschließenden Vermarktung werden bis 2019/2020 fundamentale Aus-
wirkungen spürbar sein. Für das laufende Geschäftsjahr 2017 plant PNE daher ein EBIT zwischen 
0 und 15 Mio. EUR.  
 

Anhang  

Regulatorik 

Die Geschäftsführung der PNE WIND AG (“PNE“) hat uns, Creditreform Rating Agentur („CRA“ 
oder „wir“), am 15. Februar 2017 mit der Erstellung dieses Unternehmensratings (Folgerating) über 
die PNE WIND AG (Konzern) beauftragt.  

Das Rating basiert auf der Analyse quantitativer und qualitativer Beurteilungsfaktoren sowie der 
Einschätzung branchenrelevanter Einflussgrößen. Die quantitative Analyse bezieht sich auf die 
Konzernabschlüsse der Jahre 2012 bis 2016. 

Das Rating wurde durch die Analysten Sascha Pomorin und Edsson Rodriguez durchgeführt. 

Die zur Verfügung gestellten Informationen und Unterlagen genügten den Anforderungen gemäß 
der auf der Internetseite www.creditreform-rating.de veröffentlichten Ratingsystematik der Creditre-
form Rating AG. Das Rating wurde auf Grundlage der Ratingsystematik für Rating von Unterneh-
men durchgeführt.  

Am 3. April 2017 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in einem 
Beschluss festgesetzt.  
 
Das Rating unterliegt einem einjährigen Monitoring, innerhalb dessen eine Aktualisierung des Ra-
tings erfolgen kann. Nach Ablauf eines Jahres ist ein Folgerating erforderlich, um die Gültigkeit des 
Ratings aufrecht zu erhalten. 

Eine umfassende Beschreibung der Ratingmethodik der Creditreform Rating AG ist auf der Inter-
netseite www.creditreform-rating.de veröffentlicht. 
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Disclaimer 

Maßgeblich für die Durchführung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating 
AG veröffentlichte „Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG“. Die Creditreform Rating AG 
erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhängige und 
objektive Meinung über die Zukunftsfähigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unter-
nehmens zum Stichtag, an dem das Rating erteilt wird.  

Künftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschätzungen. 
Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsäußerung. Die Creditre-
form Rating AG haftet daher nicht für Schäden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein 
von ihr erstelltes Rating gestützt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen für Investo-
ren, Käufer oder Verkäufer. Sie sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren 
etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet 
werden. Sie können Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen. 

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfügung gestellten Dokumente und Informati-
onen vollständig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unverändert und 
vollständig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG übernimmt keine 
Garantie für die Richtigkeit und Vollständigkeit der verarbeiteten Informationen. 

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschützt. Die gewerbsmäßige Verwertung, ohne eine schriftli-
che Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulässig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes 
nicht zu verfälschen, darf grundsätzlich nur der vollständige Bericht veröffentlicht werden. Auszüge 
dürfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Veröffentlichung 
des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulässig. Ausschließlich Ratings, 
die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG veröffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen. 

Creditreform Rating AG 
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