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Zu dieser Rating-Summary wird/wurde der PNE WIND AG  ein umfassender Ratingbericht inkl. Zertifi-
kat ausgehandigt. Dieser enthélt umfassende Informa  tionen zum Rating des Unternehmens. Bei Un-
stimmigkeiten ist der Ratingbericht maf3geblich. Ein e Veroffentlichung der Inhalte des Berichts von
Seiten der Creditreform Rating AG ist ausgeschlosse  n.

Zusammenfassung

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 Projektierung, der Realisierung
und der Finanzierung von Windparks und deren Betrieb bzw. dem Verkauf mit anschlieRender technischer
und kaufmannischer Betriebsfihrung. Im Jahr 2014 hat der PNE WIND AG Konzern die Marke von 2.000 MW
installierter Leistung onshore erreicht. Im offshore Bereich wurden bisher finf Projekte verkauft, zudem ist die
PNE als Dienstleister fur weitere offshore Projekte tétig. Im Geschaftsjahr 2014 erzielte die PNE WIND AG mit
durchschnittlich 410 Mitarbeitern eine Gesamtleistung im Konzern i.H.v. rd. 230,35 Mio. EUR (Vj. rd. 157,42
Mio. EUR) und ein Konzernjahresergebnis i.H.v. rd. -12,99 Mio. EUR (Vj. rd. +37,58 Mio. EUR).

PNE WIND AG Strukturbilanz (Konzern) *

Konzernjahresabschluss per 2014 2013
31.12.2014 (IFRS) IST IST
Bilanzsumme 346,08 Mio. EUR 362,18 Mio. EUR
Eigenkapitalquote 26,77% 22,31%
Gesamtleistung 230,35 Mio. EUR 157,42 Mio. EUR
Jahresergebnis -12,99 Mio. EUR 37,58 Mio. EUR
Gesamtkapitalrentabilitat -0,97% 13,15%
Umsatzrentabilitat -5,59% 22,90%

Der PNE WIND AG (Konzern) wird eine noch befriedigende Bonitat attestiert, die im Vergleich zur Gesamt-
wirtschaft einer durchschnittlichen Beurteilung entspricht.

Strukturinformationen
Die Berichtsgesellschaft wurde 1995 gegriindet und firmiert seit dem Jahr 2010 unter dem Namen PNE WIND

! Basierend auf der Ratingsystematik der Creditreform Rating AG wurde Anpassungen/Umgliederungen bei der struktu-
rierten Aufbereitung des Konzernjahresabschlusses vorgenommen. U.a. wurde der Geschéfts- und Firmenwert vom
Eigenkapital abgezogen. Die strukturierte Aufbereitung fihrt daher im Rahmen der quantitativen Analyse teils zu er-
heblichen Unterschieden zu den origindren Jahresabschlussinformationen.
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AG. Der Fokus liegt mittlerweile ausschlie3lich auf der Geschéaftstatigkeit im Zusammenhang mit Windkraft-
projekten, sowohl an Land als auch auf See. Gegenstand des Unternehmens ist im Wesentlichen der Erwerb,
die Grindung und ggf. die Verau3erung von sowie Beteiligung an im Energie- und Umweltbereich tatigen
Unternehmen. Die PNE WIND AG ist mit einem Grundkapital von 71.974.939 EUR, eingeteilt in die gleiche
Anzahl an Namensaktien im Prime Standard des geregelten Marktes der Deutsche Bérse AG gelistet. Sitz der
Gesellschaft ist Cuxhaven.

Die PNE WIND AG, als Konzernmutter, bildet mit einer Vielzahl von Tochtergesellschaften und Beteiligungen
den PNE WIND AG Konzern. Wesentliche Beteiligung (83,10 %) ist die im Jahr 2013 erworbene WKN AG mit
Sitz in Husum, welche vorwiegend in der onshore Projektierung von Windkraftanlagen in Deutschland und im
Ausland tatig ist. Einzelne Windparkprojekte werden jeweils in einer separaten Gesellschaft entwickelt und
anschlieBend in dieser Form an Investoren verkauft. Die Zweckgesellschaften haben ublicherweise in
Deutschland die Form einer GmbH & Co. KG. Komplementargesellschaft und damit Geschéaftsfihrer ist eben-
falls eine der PNE WIND AG zuzuordnende Gesellschaft. Aufgrund von Markt- und Finanzierungserfordernis-
sen sowie aus Grinden der Risikoabgrenzung wurde dieser gesellschaftsrechtliche Aufbau gewahlt. Die Aus-
landsaktivitaten sind Ubergeordnet in der PNE Wind Ausland GmbH gebiindelt. Diese wiederum halt
Beteiligungen an Auslandsgesellschaften in dem jeweiligen Land, welche dann ebenfalls Zweckgesellschaf-
ten halten, in denen die jeweiligen Windkraftprojekte realisiert werden. Die WKN AG als Teilkonzern verfugt
Uber einen ahnlichen strukturellen Aufbau. Insgesamt weist die Unternehmensstruktur eine hohe Komplexitat
auf. Haftungsverpflichtungen der PNE WIND AG zu verbundenen Unternehmen existieren dementsprechend.
Ergebnisabfiihrungsvertrage zwischen der PNE WIND AG und ihrer Tochterunternehmen wurden Angabe
gemal nicht geschlossen. Innerhalb des WKN AG Teilkonzerns existieren teilweise Ergebnisabfihrungsver-
trage.

Die PNE WIND AG gliedert ihre Geschéftsbereiche in onshore Inland, offshore Inland, onshore Ausland und
Stromerzeugung. Die WKN AG als Teilkonzern agiert als eigenstandiges Unternehmen innerhalb des PNE
Konzerns und ist in den Geschéftsbereichen onshore Inland und onshore Ausland tatig. Zentraler Standort
der PNE WIND AG ist Cuxhaven. Funktionsubergreifend werden dort wichtige Bereiche wie Rechnungswe-
sen und Controlling, Finanzen, Einkauf, Personal, Unternehmenskommunikation, Business Development und
Projektsteuerung fiir die Unternehmensgruppe mit Ausnahme der WKN AG erbracht. Die WKN AG hingegen
hat nach der Ubernahme durch die PNE WIND AG ihre eigene Organisation behalten und deckt die tibergrei-
fenden Bereiche wie Rechnungswesen und Controlling, Personal und Einkauf mit eigenen Mitarbeitern am
Standort Husum ab. Projektteams werden von der PNE sowohl im Inland als auch im Ausland vor Ort einge-
setzt. Bei der schlisselfertigen Errichtung von onshore Windparks setzt PNE Subunternehmer ein. Im Aus-
land wird im Wesentlichen mit lokalen Kooperationspartnern zusammengearbeitet. Durch die Ubernahme der
WKN AG ist der PNE WIND AG Konzern stark gewachsen und mithin sind die organisatorischen Anforderun-
gen gestiegen. Fir das weitere angestrebte Wachstum sind die vorhandenen Organisationsstrukturen aus
unserer Sicht ausreichend. Dennoch bestehen nach unserer Meinung weiterhin hohe Anforderungen an die
Unternehmenseinheiten um die Wirksamkeit von Risikoiiberwachungs-, Rechnungslegungs-, Controlling- und
Managementstrukturen zu gewahrleisten.

Produkte und Markt

Die PNE WIND AG ist in den Geschéftsbereichen Projektierung von Windkraftanlagen und Stromerzeugung
aus erneuerbaren Energien tatig. Der Bereich Stromerzeugung nimmt jedoch nur eine untergeordnete Rolle
ein. Der Fokus liegt auf der Projektierung von Windkraftanlagen, sowohl onshore als auch offshore. Der PNE
WIND AG Konzern deckt dabei grundsatzlich die gesamte Wertschopfungskette von Entwicklung, Planung,
Realisierung, Finanzierung, Betrieb, Verkauf und Betriebsflihrung ab. Je nach Unternehmensbereich ist das
Produktportfolio differenziert zu betrachten.

Im Bereich onshore Windkraftanlagen Deutschland verau3ern die PNE WIND AG bzw. ihre Tochterunter-
nehmen schlisselfertige Windparks. PNE agiert hierbei typischerweise als Generalunternehmer. Beim Bau
der Windparks arbeitet PNE herstellerunabhangig mit bewahrten Partnerunternehmen zusammen. Beim Ein-
kauf der Turbine wird auf etablierte und bankenféhige Hersteller zuriickgegriffen. Die Gesamtpipeline der
onshore Projekte (Entwicklungsphase | bis 1V) belauft sich derzeit auf rd. 1.340 MW, wobei rd. 1.120 MW von
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der PNE WIND AG und rd. 220 MW von der WKN AG projektiert werden (Ebenfalls enthalten sind zwei sich
im Bau befindliche Projekte (Volumen in Summe 69,6 MW)). PNE verdul3ert die Projekte grundséatzlich im
Direktvertrieb an Einzel- und GroRinvestoren.

Im Bereich onshore Ausland (derzeit vor allem GroRRbritannien, USA, Rumanien, Frankreich, Polen) werden
vorrangig Windparks entwickelt und projektiert und die Anteile an der Betreibergesellschaft (und damit ein-
hergehend die Projektrechte) vor der Umsetzung des Windparks (d.h. dem Bau) an Investoren veraufert. Die
Errichtung von Windparks und damit die Ubernahme von Baurisiken soll in Zukunft in Einzelfallen mit (iber-
nommen werden. Die Gesamtpipeline belauft sich derzeit auf rd. 4.670 MW. Davon werden Projekte mit einer
Gesamtnennleistung von rd. 3.030 MW von der PNE WIND AG projektiert und rd. 1.640 MW von der WKN
AG.

Im Bereich offshore Windkraftanlagen betreibt der PNE WIND AG Konzern die Planfeststellung und techni-
sche Entwicklung von offshore Windparkprojekten in der deutschen Nordsee. Die Entwicklung durch PNE
erfolgt hier typischerweise bis zur Umsetzungsreife (,ready for construction®), bevor das Projekt an kapital-
starke Investoren verkauft wird. Vor allem mit dem déanischen Energieversorger DONG Energy hat PNE in der
Vergangenheit zusammengearbeitet und Projekte (zuletzt Gode Wind | - 1ll) an DONG verauf3ert. Im Kaufver-
trag Gode Wind | - Ill wurden sogenannte Milestone Zahlungen festgelegt, welche bei einem bestimmten Pro-
jektfortschritt ausgeldst werden. PNE kalkuliert auf dieser Basis noch mit ausstehenden Zahlungen von rd. 25
Mio. EUR. Insgesamt bearbeitet PNE derzeit 13 offshore-Projekte, wovon sechs selbst entwickelt werden (rd.
2.640 MW). Bei den restlichen sieben fungiert PNE als Dienstleister.

Der Markt fur Erneuerbare Energien, insbesondere im Bereich der Windenergie (national und international),
bleibt unserer Ansicht nach grundsatzlich ein Wachstumsmarkt und bietet beispielsweise in Deutschland als
einen der Kernmarkte weiterhin eine gewisse Planungssicherheit auf Grund des Erneuerbaren Energien Ge-
setzes, auch wenn sich innerhalb diesem die Unsicherheiten im Vergleich zu den Vorjahren erhéht haben.
Ebenso ist anzumerken, dass anhaltende Diskussionen bzgl. Vergiutungsanderungen und -kiirzungen vor
allem investorenseitig zu Unsicherheit und in der Folge zu Zuriickhaltung bei anstehenden Investitionen fiih-
ren konnen. GemaR dem seit August 2014 in Kraft getretenen novellierten EEG ist es ab dem Jahr 2017 ge-
plant, die Férderhdhe fur Erneuerbare Energien Anlagen Uber Ausschreibungen zu ermitteln. Mit den Aus-
schreibungen der Foérdertarife wird das Ziel verfolgt, die Stromvergitung tber das EEG zu reduzieren. In
diesem Zusammenhang ist davon auszugehen, dass sich die Kosten- und Ertragsstruktur bei der Projektie-
rung eines Windparks andern wird und verringerte Einspeisevergitungen zu einer Anpassung der Projektkal-
kulation fihren werden. Ebenso dirfte sich der Wettbewerb um Projekte erhdhen. U.a. durch das YieldCo
Konzept versucht die PNE WIND AG auf die geplanten Anderungen entsprechend reagieren zu kénnen.

Strategie

Die Strategie des PNE WIND AG Konzerns ist auf die Windkraftbranche ausgerichtet und umfasst onshore-
und offshore-Aktivitdten. Nach der strategischen Mehrheitsbeteiligung an der WKN AG, durch den die PNE
WIND AG vor allem das bestehende Projektportfolio und die Pipeline im onshore-Bereich erganzen konnte,
plant die PNE WIND AG fiir die Zukunft organisch zu wachsen. Im Vordergrund steht im Wesentlichen die
Diversifikation hinsichtlich der Ziel-/Absatzmérkte. Durch die entsprechende Diversifikation beabsichtigt PNE
die Abhangigkeiten in Bezug auf Marktregulierung, Sattigungsraten und Laufzeiten der Entwicklung zu redu-
zieren. Als Voraussetzungen um in einem bestimmten Markt zu investieren, definiert PNE wirtschaftliche und
politische Stabilitat, ein stabiles Vergutungssystem dhnlich dem EEG und ein geeigneter lokaler Partner.

Die Umsetzung der Wachstumsstrategie soll Giber folgende Wege verfolgt werden:

= Ausbau der offshore-Windparkprojektpipeline

= Selektive Ausweitung und Vertiefung der Auslandsexpansion

= Steigerung der Repowering Aktivitaten

= Ausbau des Dienstleistungssektors in Form von technischer und kaufmannischer Betriebsfiihrung

= Mittelbare VerauRerung von onshore-Windparkprojekten an Investoren Uber eine kapitalmarktféahige
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Stromproduktionsgesellschaft (sogenannte YieldCo)

Mit der Griindung der YieldCo Gesellschaft im Jahr 2014 verfolgt die PNE WIND AG ein neues Geschaftsfeld.
Die YieldCo soll als eigenstéandige Unternehmenseinheit dienen, in die zunachst eigenentwickelte und errich-
tete deutsche onshore-Windparks verkauft und in der Gesellschaft zu einem Windparkportfolio mit zunachst
rd. 150 MW Gesamtnennleistung gebiindelt werden. AnschlielRend (Plan 2016) soll die Mehrheit der Anteile
an der YieldCo an Investoren verkauft bzw. an die Bérse gebracht werden. Die restlichen Anteile bleiben im
Besitz von PNE. Ebenso plant PNE das Asset Management fiir die YieldCo zu tlbernehmen und an entspre-
chenden Managementgebiihren zu partizipieren. PNE verspricht sich von der Strategie, neben der Erschlie-
Bung eines neuen Vertriebskanals, einen vergleichsweise héheren Ertrag beim Verkauf der YieldCo (Anteile)
zu erzielen als wenn die Projekte einzeln verauRert werden wirden. Diese Erwartung basiert auf den Erwar-
tungen der YieldCo Investoren, wie z.B. Pensionsfonds und Infrastrukturfonds, welche mit Renditen von rd. 3
% - 6 % kalkulieren und damit grundsatzlich eine geringere Renditeerwartung haben, welche mit einer adver-
sen Risikoeinstellung einhergeht. Grinde fir eine niedrigere Risikovergitung sind zum einen die verringerten
Risiken aufgrund von sich im Betrieb befindlichen Windparks und der Diversifikation. Zum anderen handelt es
sich aufgrund der (geplanten) Borsennotierung um ein (grundséatzlich) liquides Investment. Darlber hinaus
mochte sich PNE mit dem YieldCo Konzept auf die Vergltungszeit ab 2017 vorbereiten, ab dem Ausschrei-
bungsverfahren fur Windparks gesetzlich vorgesehen sind. Sollten sich Ausschreibungsverfahren negativ auf
die Verkaufspreise fur Windparks auswirken, verspricht sich PNE mit dem Vertriebskanal der YieldCo weiter-
hin attraktive Ertragschancen und die Aufrechterhaltung der Wettbewerbsfahigkeit.

Kein weiterer Fokus wird von PNE auf die Bereiche Solar und Biomasse gelegt. Das Solarkraftwerk wurde
durch die Ubernahme der WKN AG in das Portfolio aufgenommen. Das Holzheizkraftwerk, welches aus friihe-
ren Geschéftstatigkeiten der PNE WIND AG im Bestand ist, wird weiterhin betrieben. Strategisch ist dieser
Geschéftsbereich nach Aussage des Managements nicht mehr relevant.

Vor dem Hintergrund der Marktpotenziale der Windkraft im on- und offshore Bereich halten wir die strategi-
schen Uberlegungen des PNE WIND AG Konzerns fiir aussichtsreich. Trotz der (vor allem liquiditatsseitigen)
Risiken, welche sich durch die Implementierung des YieldCo Konzepts fir die PNE WIND AG ergeben koén-
nen, halten wir die vom Management erorterten Uberlegungen, vor allem vor dem Hintergrund des zukuinfti-
gen Marktdesigns (Ausschreibungsmodell ab 2017), fiir plausibel und nachvollziehbar.

Rechnungswesen/Controlling

Das Rechnungswesen und Controlling sowie die Konzernbuchfiihrung der PNE WIND AG sind in Cuxhaven
zentralisiert. Die PNE WIND AG erstellt als borsennotierte Gesellschaft ihren Konzernabschluss nach den
Regelungen gemal IAS/IFRS. Quartalsberichte werden auf Konzernebene erstellt und verdffentlicht. Die PNE
WIND AG erstellt eine integrierte Planung hinsichtlich Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz und Liquiditat.
Die Konzernplanung weist einen Drei-Jahres-Horizont auf und wird rollierend jahrlich erstellt. Als maf3gebliche
Steuerungs- und Zielgrol3e wird von der Gesellschaft das EBIT verwandt. Fur die einzelnen Windparkprojekte
wird ein dezidiertes Projekt(kosten)controlling erstellt. Die Projektkalkulationen flieRen entsprechend in die
Gesamtplanung mit ein. Insgesamt halten wir das Rechnungswesen und Controlling sowohl auf Unterneh-
mens- als auch auf Projektebene fur gut ausgebaut. Ebenso beurteilen wir das Planungstool mit dem Detail-
lierungsgrad und korrespondierenden Erlauterungen als positiv und der Unternehmensgréf3e angemessen.

Der Konzernjahresabschluss nach IFRS weist aufgrund der Téatigkeiten im Projektgeschéaft entsprechende
stille Reserven auf. Der Geschafts- und Firmenwert betragt zum 31.12.2014 rd. 60,43 Mio. EUR, welcher
i.H.v. 20,0 Mio. EUR der Projektierung von Windkraftanlagen der PNE zuzuordnen ist und i.H.v. 40,21 Mio.
EUR der WKN (zudem 0,22 Mio. EUR Stromerzeugung). Da die Geschéafts- und Firmenwerte bisher nicht
materialisiert wurden, werden diese basierend auf der Ratingsystematik der Creditreform Rating AG in der
quantitativen Analyse vom Eigenkapital in Abzug gebracht. Eine Wirdigung der in Abzug gebrachten Posten
in qualitativer Hinsicht wurde bei der gesamten Urteilsfindung beriicksichtigt. Ebenso kann der Wert der unfer-
tigen Erzeugnisse und Leistungen innerhalb der Vorrate in Zukunft Schwankungen ausgesetzt sein, da dieser
von der entsprechenden erfolgreichen Realisierung von Windparkprojekten abhéngig ist.
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Der Bericht Gber den Konzernjahresabschluss 2014 wurde mit einem eingeschrankten Bestatigungsvermerk
versehen. Grund hierfir waren nachtréglich korrekturbedurftige Bilanzposten der WKN AG. Das der Kauf-
preisallokation im Rahmen der Kapitalkonsolidierung der Anteile der WKN AG zum 4. Juli 2013 zu Grunde
gelegte Bewertungsgutachten basiert auf den Konzernabschliissen der WKN AG zum 31.12.2012 und zum
30.6.2013. Diese mussten zwischenzeitlich geandert werden, da einzelne Projekte Uberbewertet waren. Die
Anderungen betreffen Abwertungen des Vorratsvermégens um 9,3 Mio. EUR und langfristige finanzielle Ver-
mogenswerte, Forderungen und sonstige Vermégenswerte um 2,5 Mio. EUR. Da die Nachtragsprifung des
geanderten (Teil-)Konzernabschlusses der WKN AG zum 31.12.2012 noch nicht abgeschlossen ist, liegt noch
kein endglltiges Uberarbeitetes Bewertungsgutachten vor. Die PNE WIND AG hat entsprechende Korrekturen
der Kaufpreiskorrektur bereits im Konzernjahresabschluss 2014 vorgenommen. Diese betreffen im Wesentli-
chen das Vorratsvermdgen (welches entsprechend verringert wurde) und die immateriellen Vermégenswerte
(Erhdéhung). Da die geédnderten Posten nicht abschlielend vom Wirtschaftsprifer beurteilt werden kénnen,
hat dieser eine entsprechende Einschrankung des Testats vorgenommen. Die Werthaltigkeitspriifung zum
31.12.2014 der immateriellen Vermdgenswerte ergab keinen Abschreibungsbedarf. Das Risiko einer zukinf-
tigen Abschreibung, sollte sich der Kaufpreis der WKN AG als zu hoch herausstellen, besteht aus unserer
Sicht. Im Zuge der Anderungen waren ebenfalls weitere Posten der Konzernbilanz und der Konzern-
Gesamtergebnisrechnung betroffen. Diese wurden im Konzernjahresabschluss 2014 fiir das Vorjahr ange-
passt. Aufgrund der erstmaligen Einbeziehung der WKN AG fir ein volles Geschéftsjahr sind zudem die Zah-
len 2014 nur eingeschrankt mit den Vorjahreszahlen vergleichbar. Der (Einzel-)Jahresabschluss 2014 der
PNE WIND AG wurde mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen.

Finanzen

Die PNE WIND AG nutzt ein breites Instrumentarium an Finanzierungen. Die PNE WIND AG weist eine lang-
jahrige Kapitalmarkthistorie aus und ist mit ihrer Aktie im Prime Standard an der Frankfurter Bérse notiert und
im CDAX Technology und im OkoDax vertreten. Die Gesellschaft hat 71.974.939 Aktien ausgegeben, welche
im Wesentlichen im Streubesitz gehalten werden. GréRter Einzelaktionar ist Herr Volker Friedrichsen (ehema-
liger Mehrheitseigentimer der WKN AG) mit einem Anteil von 15,72 %. Zum 31. Marz 2015 betrug die
Marktkapitalisierung rd. 164,61 Mio. EUR und lag damit leicht tber dem bilanzierten Konzerneigenkapital von
160,20 Mio. EUR zum 31.12.2014. Der Aktienkurs hat sich in den letzten funf Jahren volatil um den Wert von
2,50 EUR je Aktie bewegt und lag zum Stichtag 31. Marz 2015 bei 2,28 EUR (XETRA).

Im Oktober des abgelaufenen Geschéftsjahres hat die PNE WIND AG durch eine Kapitalerh6hung i.H.v.
33,43 Mio. EUR (13.931.195 neue Aktien zu 2,40 EUR je Aktie) die Eigenkapitalbasis gestarkt. Die Wandlung
von Teilschuldverschreibungen aus zwei Wandelanleihen mit Laufzeitende 2014 i.H.v. 3,18 Mio. EUR und
4,21 Mio. EUR in Aktien hat sich ebenfalls positiv auf das Eigenkapital ausgewirkt. Negative Auswirkung hatte
hingegen der Konzernjahresfehlbetrag i.H.v 12,99 Mio. EUR. Dennoch konnte das bilanzielle Eigenkapital
gegeniber dem Vorjahr von 147,25 Mio. EUR auf 160,20 Mio. EUR gesteigert werden. Damit setzt sich das
Eigenkapital iberwiegend aus gezeichnetem Kapital von 71,98 Mio. EUR, einer Kapitalriicklage von 77,80
Mio. EUR und einem Konzernbilanzgewinn von 10,68 Mio. EUR zusammen.

Wesentlicher Fremdfinanzierungsbaustein auf Ebene der PNE WIND AG ist die im Jahr 2013 mit einem Vo-
lumen von 100 Mio. EUR begebene Unternehmensanleihe. Die Anleihe ist mit 8,0 % (halbjéahrlich zahlbar)
verzinst und im Juni 2018 endfallig. Der Anleihe wird im Prime Standard fir Anleihen an der Bérse Frankfurt
gehandelt und notierte zum 31. Marz 2015 bei rd. 105 %. Risiken sehen wir vor allem aufgrund der Hohe des
Nominalvolumens zum Ruckzahlungszeitpunkt, sollte PNE zu diesem Zeitpunkt nicht Uber entsprechende
Refinanzierungsmaoglichkeiten verfigen. Als weiterer Fremdfinanzierungsbaustein dient die im Jahr 2014
begebene Wandelanleihe mit einem Volumen von 6,57 Mio. EUR, welche bis zum Laufzeitende 2019 jeder-
zeit in Aktien gewandelt werden kann.

Fur die (Zwischen-)Finanzierung von einzelnen Windpark Projekten nutzt die PNE WIND AG in der Regel
projektspezifische Bankenfinanzierungen, welche nach Managementangaben grof3tenteils auf non-recourse
Basis der jeweiligen Projektgesellschaft gewahrt werden. Damit ist bei Planabweichungen des Projekts ge-
mafl Aussage des Managements ein Zugriff der Banken auf die PNE WIND AG nicht mdglich. Langfristige
Projektfinanzierungen bestanden zum Jahresende im Konzern i.H.v. rd. 31 Mio. EUR. Darlber hinaus be-
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standen nicht in Anspruch genommene Projektzwischenfinanzierungslinien von 127,5 Mio. EUR, welche sich
bei Inanspruchnahme faktisch bilanzverlangernd auswirken. Haftungsverhéltnisse aus der Bereitstellung von
Birgschaften fir Windparkprojekte bestehen zum 31.12.2014 i.H.v. 18,13 Mio. EUR auf Konzernebene. Dar-
Uber hinaus bestehen Verpflichtungen aus einem Bestellobligo betreffend den Kauf von Windkraftanlagen
i.H.v. 183,06 Mio. EUR auf Konzernebene.

Die WKN AG finanziert sich hauptsachlich tber eine Betriebsmittellinie von insgesamt 29,6 Mio. EUR, welche
von einem Bankenkonsortium auf revolvierender Basis bis zum Juni 2016 bereitgestellt wird. Diese war zum
31.12.2014 mit rd. 20 Mio. EUR beansprucht. Zum 31.12.2014 wurden im Konsortialkredit definierte Finanz-
kennzahlen (u.a. Zinsdeckung) nicht eingehalten. Daher besteht Seitens der Banken die Méglichkeit der vor-
zeitigen Kindigung des Kreditrahmens. Derzeit befindet sich die WKN in Gesprachen mit den Banken. Zu-
dem geht das Management der Berichtsgesellschaft von erfolgreichen Gesprachen hinsichtlich einer Heilung
der Finanzkennzahlen aus. Eine Kiindigung der Finanzierung hatte aus unserer Sicht erhebliche Auswirkun-
gen auf die aktuelle und zukinftige Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des PNE WIND AG Konzerns. Des
Weiteren verfiigt die WKN AG uber endfallige (Juni 2016) Betriebsmittellinien von insg. 6 Mio. EUR.

Insgesamt setzen sich die Verbindlichkeiten des Konzerns gegentiber Kreditinstituten derzeit aus langfristigen
Darlehen (tuber 5 Jahre) von 12,59 Mio. EUR, aus mittelfristigen Darlehen von 26,08 Mio. EUR und aus kurz-
fristigen Darlehen von 33,12 Mio. EUR zusammen, wobei in den kurzfristigen Darlehen ebenfalls die Konsor-
tialfinanzierung der WKN AG beriicksichtigt ist.

Die Liquiditatsausstattung der PNE WIND AG ist zum Ratingzeitpunkt mit rd. 51 Mio. EUR als gut zu bezeich-
nen. Die Liquiditatsplanung zeigt bis Ende 2016 den nétigen Spielraum um die operativen Kosten, welche
Angabe gemaf pro Monat rd. 2 Mio. EUR betragen, zu decken. MaRgeblich wird die Belastbarkeit der Liquidi-
tatsplanung durch die Realisierung der geplanten Windparkprojekte und den Zufluss der liquiden Mittel be-
stimmt. Die Mittel der Kapitalerhdhung 2014 wurden verwendet, um einen Teil des Vorfinanzierungsbedarfs
zur Umsetzung der YieldCo-Strategie (vgl. Strategie) zu decken. Fur das abgelaufene Geschéftsjahr wird im
Gegensatz zu den Vorjahren keine Dividende ausgeschiittet. Die erfolgreiche Realisierung des YieldCo Kon-
zepts Ende 2016 wirde aufgrund der der PNE zuflieBenden Zahlungsmittel eine Ruckfihrung der Anleihe in
2018 gem. langfristiger Planung durch den Cash Flow ermdéglichen. Die Liquiditatsplanung der WKN AG zeigt
bis zum Jahresende eine weitgehende Reduktion der Betriebsmittellinie und zeigt eine Ruckfiihrung des Kon-
sortialkredits Mitte 2016. Die zukinftige Liquiditdt des PNE WIND AG Konzerns hangt mal3geblich von der
erfolgreichen Realisierung von Windparkprojekten im In- und Ausland ab. Der Cash Flow aus dem operativen
Geschaft ist daher teilweise hohen jahrlichen Schwankungen unterworfen. Neben der Einzelverauf3erung von
Windparks wird vor allem die erfolgreiche (Teil-)VerduRerung der YieldCo mal3geblich fur die zukinftige Fi-
nanz- und Ertragslage des PNE WIND AG Konzerns sein. Da die VerduRerung der YieldCo fur das Jahr 2016
geplant ist, wird sich die Verschuldung auf Konzernebene in 2015 entsprechend erhéhen. Aufgrund der teil-
weise fristeninkongruenten Finanzierung des Konzerns auf der einen und den Projektrisiken auf der anderen
Seite wird das Finanztiming in Zukunft weiterhin eine bedeutende Rolle einnehmen. Sollte zudem der Konsor-
tialkredit der WKN AG gekiindigt werden, hatte dies sowohl Auswirkungen auf die kurzfristige Liquiditat des
PNE WIND AG Konzerns als auch auf die geplante Entwicklung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage.

Risiken

Das Risikomanagement des PNE WIND AG Konzerns ist standort- und funktionsiibergreifend organisiert. Es
zeigt die zentralen Elemente der Risikoidentifizierung, -quantifizierung und -bewertung sowie der Uberwa-
chung von Risiken. Die PNE hat ein Risikomanagement-Team installiert, welches vierteljahrlich einen, aus
unserer Sicht, detaillierten Risikomanagement Report fiir die PNE WIND AG und die WKN AG erstellt. Risiken
werden mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit und einem entsprechenden Auswirkungsgrad klassifiziert. Risiko-
verantwortliche werden fur die jeweiligen Risikoarten bestimmt. Dartiber hinaus werden aktuelle und gegebe-
nenfalls neue Risiken in verschiedenen Besprechungsrunden (Auslandskoordinationsrunde, Projektkoordina-
tionsrunde) thematisiert. Das Risikomanagement als eigenstéandiger Managementansatz ist nicht existent, es
ist in die betrieblichen Ablaufe integriert. Dies halten wir insbesondere vor dem Hintergrund der Unterneh-
mensgrofiRe und -strukturen fur vertretbar.
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Geeignete Versicherungen dienen zur Deckung elementarer Risiken. D&O-Versicherungen sind auch vor-
handen. Die Versicherungen werden laufend Uberwacht und bei Bedarf angepasst. Einzelrisiken werden un-
seres Erachtens umsichtig und mit der nétigen Sorgfalt gesteuert. Das Risikomanagement ist unserer Ansicht
nach zweckentsprechend ausgebaut.

Die PNE WIND AG ist verschiedenen internen und externen Risiken ausgesetzt, die im Folgenden stichpunk-
tartig dargestellt werden:

= Projektplanungsrisiken und damit verbundene Geschéafts- und Umsatz- und Ergebnisschwan-
kungen

=  Risiken des Projektgeschéaftes (Verzogerungen / Genehmigungen / Budgeteinhaltung / Projekt-
abbruch / Lieferverzégerungen von Windenergieanlagen, etc.)

= Risiken durch politische Veranderungen der Rahmenbedingungen
=  Covenant-Bruch im Konsortialvertrag der WKN AG
=  Eingeschrankter Bestatigungsvermerk des Konzernabschlusses 2014

=  Fristeninkongruente Finanzierungen auf Konzernebene (Unternehmensanleihe) in Verbindung
mit der Verschiebung von Projektverkaufen

= Vorfinanzierungsbedarf und hohe Kapitalbindung im Rahmen der YieldCo Umsetzung
= Streit mit Aufsichtsratsmitglied bzw. gro3tem Aktionar der PNE WIND AG

= Offshore-Windenergieindustrie befindet sich im Aufbau / dies birgt unvorhersehbare Risiken
=  Personenbezogene Risiken / Interessenkonflikte

= Haftungsverpflichtungen aus der Bereitstellung von Birgschaften aus Projektvertragen
= VerauRerungsverzogerungen / Verzégerungen bei der Kapitalakquise

= Verpflichtungen gegentber Holzheizkraftwerk Silbitz

= Nutzung von Synergieeffekten mit WKN AG aufgrund Eigenstandigkeit im Konzern

= Wettbewerb um Projekte / Standorte

= Marktrisiken / Gesetzliche Anderungen (u.a. EEG)

= Auslandsrisiken

= Zinsanderungsrisiken

= Waéhrungsrisiken

= Betriebsprifungen

Generell sind die typischen Risiken aus dem Projektgeschaft sowie Risiken einer Beteiligungsgesellschaft
gegeben. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass z.B. die Verzégerung von Projekten sowie Neubewer-
tungen von gehaltenen Anteilen Bilanzanpassungen erforderlich machen kénnen und somit negative Auswir-
kungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des PNE Wind AG Konzerns haben.

Im Zuge der fehlerhaften Bewertung von Windparkprojekten (vgl. Rechnungswesen und Controlling) der
WKN AG versucht die PNE WIND AG Schadensersatzanspriiche gegen die Volker Friedrichsen Beteiligungs-
GmbH geltend zu machen, welche eine der Verkaufer der WKN AG war. Die Schadensersatzanspriche be-
laufen sich auf bis zu 6,2 Mio. EUR. In diesem Zusammenhang hat die PNE WIND AG ebenfalls beim zu-
stéandigen Gericht einen Antrag auf Abberufung des Aufsichtsratsmitglieds Volker Friedrichsen aufgrund von
Interessenkonflikten gestellt. Das Verfahren ist derzeit offen. Mogliche Risiken aus den Interessenkonflikten
bzw. dem Streit bestehen aus unserer Sicht.

Aktuelle Entwicklung

Die PNE WIND AG hat im Geschaftsjahr Umsatzerlése auf Konzernebene i.H.v. 211,27 Mio. EUR erzielt.
Damit konnte PNE die Umséatze gegentiber dem Vorjahr (144,04 Mio. EUR) deutlich erhéhen. Der Vergleich
mit den Vorjahreszahlen ist allerdings aufgrund des Kaufs der WKN AG in 2013 und der erstmaligen ganzjéh-
rigen Konsolidierung in 2014 nur beschrankt aussagekraftig. Die am Gesamtumsatz anteiligen Umsatzerlése
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der WKN AG betrugen 79,12 Mio. EUR (Vj. 31,56 Mio. EUR). Mal3geblicher Treiber der Umsatzerlése waren
vor allem onshore Windparkverkdufe an GroR3investoren. Es wurden Windparks mit einer Gesamtnennleistung
von 134 MW fertiggestellt. Nach unseren Berechnungen hat die PNE WIND AG eine Gesamtleistung von
230,35 Mio. EUR (gegentber 157,42 Mio. EUR im Vorjahr) erzielt. Durch die erstmalige ganzjahrige Vollkon-
solidierung haben sich diverse Aufwandsposten teils deutlich erhdht. Der Personalaufwand belief sich auf
27,04 Mio. EUR gegeniber 21,62 Mio. EUR im Vorjahr. Die Abschreibungen betrugen 8,12 Mio. EUR (Vj.
6,20 Mio. EUR). Ebenso sind die sonstigen betrieblichen Aufwendungen von 17,34 Mio. EUR auf 25,18 Mio.
EUR gestiegen. Das Betriebsergebnis hat sich nach unseren Berechnungen deutlich verringert und betrug
3,12 Mio. EUR (Vj. 45,60 Mio. EUR). Die Zinsen und &hnliche Aufwendungen summierten sich auf 14,93 Mio.
EUR. In diesen enthalten sind hauptséachlich die Unternehmensanleihe 2013/2018 mit 8 Mio. EUR Zinsauf-
wand als auch Darlehens- und Kontokorrentzinsen i.H.v. 3,14 Mio. EUR. Saldiert belief sich das Finanzer-
gebnis auf -18,28 Mio. EUR und hat sich damit, unter Berlcksichtigung von Beteiligungsverlusten i.H.v. 5,41
Mio. EUR, gegeniiber dem Vorjahr nahezu verdoppelt. Dementsprechend fiel auch das Ergebnis der gewohn-
lichen Geschaftstatigkeit mit -15,17 Mio. EUR negativ aus (Vj. 34,39 Mio. EUR). Das Konzernjahresergebnis
vor Minderheiten betrug -18,30 Mio. EUR bzw. -12,99 Mio. EUR nach Minderheitenanteilen. Griinde fir das
negative Jahresergebnis sind u.a. unerwartete Abschreibungen beim Teilkonzern WKN AG, Verzdgerungen
bei Projektrealisierungen im Ausland und die Umsetzung des YieldCo Konzepts und damit verschobene Er-
gebnisrealisierungen. Trotz des negativen Konzernergebnisses konnte das Eigenkapital gegentuber dem Vor-
jahr aufgrund der Kapitalerh6hung in 2014 verbessert werden, wodurch sich ebenfalls die Kapitalstruktur ge-
geniiber dem Vorjahr leicht verbessert hat.

Auf Ebene der Einzelgesellschaft erreichte die PNE WIND AG einen Umsatz von 158,2 Mio. EUR (Vj. 45,84
Mio. EUR) und ein Betriebsergebnis von 11,63 Mio. EUR (Vj. 40,80 Mio. EUR). Im Ergebnis erzielte die PNE
WIND AG einen Jahresiiberschuss von 3,96 Mio. EUR gegenliber 36,59 Mio. EUR im Vorjahr.

Die Umsatz- und Ergebniszahlen der PNE WIND AG im Mehrjahresvergleich sind grundsatzlich aufgrund des
Geschaftsmodells der Gesellschaft Schwankungen unterworfen. Mithin stellen sich auch die Zinsdeckungs-
und Entschuldungskennziffern stichtagsbezogen volatil dar. Aufgrund der Unvorhersehbarkeiten im Projekt-
geschéft veroffentlicht PNE eine Drei-Jahres Prognose auf EBIT Basis, um mdglichen Projektverschiebungen
Rechnung zu tragen. Die Prognose fiir den Zeitraum 2014-2016, welche ein summiertes EBIT von 110 bis
130 Mio. EUR prognostiziert, wird weiterhin vom Management bestétigt. Dieses geht von steigenden Umsét-
zen und Ertréagen aus. Um das Geschéaftsmodell zu erweitern und einen neuen Vertriebskanal zu erschliel3en,
plant PNE in Zukunft einen Teil der projektierten deutschen onshore Windparks zunachst in einer YieldCo
Gesellschaft zu bundeln und nach Aufbau eines Portfolios von rd. 150 MW die Anteile an einen Investor zu
verdufl3ern bzw. an die Borse zu bringen. Durch das YieldCo Konzept werden Verkdufe an Dritte zeitlich nach
hinten verschoben. Eine Realisierung der Konzernumsatze und mdglicher Ergebnisbeitrdge erfolgt damit
auch erst bei Verkauf der YieldCo Anteile. Dafur kalkuliert PNE aber mit erhéhten Ertragschancen als beim
Einzelverkauf von Windparks. Hierdurch wird sich die Kapitalstruktur im aktuellen Jahr als auch im Folgejahr
aus Ratingsicht zunéchst deutlich verschlechtern, da die Windparks konzernintern verkauft und mittels ,non-
recourse* Bankenfinanzierungen ausgestattet werden sollen. Die strategischen Uberlegungen hinsichtlich der
YieldCo sind aus unserer Sicht plausibel, auch wenn sie zunachst zu Lasten des operativen Cash Flows ge-
hen. Daher muss die finanzielle Basis und ein fristenkongruenter Exit sichergestellt werden. Sollte der geplan-
te Projektexit Uber die YieldCo Struktur nicht wie geplant realisierbar sein, bestédnde nach wie vor die Option
die errichteten Windparks einzeln zu verauf3ern, wenn auch mit méglichen Konsequenzen fir die Ertrags- und
Finanzlage.

Die PNE WIND AG konnte sich in den letzten Jahren als Projektierer im deutschen Windsektor etablieren.
Ebenso waren weitere Erfolge in der offshore Projektierung zu verzeichnen. Die Projektpipeline ist insgesamt
gut gefillt. Ebenso konnte die Pipeline durch die Mehrheitsbeteiligung an der WKN AG erweitert als auch
internationalisiert werden. Inwieweit Synergien durch den Zukauf der WKN AG generiert werden kdnnen,
muss sich in naher Zukunft zeigen. Die Aussichten in der Windenergiebranche sind aus unserer Sicht nach
wie vor positiv. Ebenso sind die strategischen Uberlegungen der PNE WIND AG aus unserer Sicht plausibel.
Mdogliche Risiken sehen wir kurzfristig im Zusammenhang mit der Auseinandersetzung eines Aufsichtsrats-
mitglieds und grof3tem Einzelaktionar der PNE WIND AG als auch mit dem Covenantbruch auf Ebene der
WKN AG. Aufgrund der Tatigkeiten im Projektgeschaft und einem damit verbundenen hohen Vorfinanzie-
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rungsbedarf wird es in Zukunft wichtig bleiben, Projekte wie geplant zu verauf3ern um einerseits die Kosten
des operativen Geschaftsbetriebs zu decken und andererseits die Finanzierungen auf Konzernebene fristge-
recht zu bedienen.

Disclaimer

MaRgeblich fur die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG
veroffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG". Die Creditreform Rating AG erarbeitet da-
nach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhéngige und objektive Meinung tber
die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem
das Rating erteilt wird.

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

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

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

Creditreform Rating AG

Kontakte

PNE WIND AG
Peter-Henlein-StralRe 2 - 4
D - 27472 Cuxhaven

Creditreform Rating AG
Hellersbergstralle 11
D - 41460 Neuss

Telefon +49 (0) 2131/ 109-626 Telefon +49 (0) 4721 / 71806

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

Vorstand: Dr. Michael Munsch
Aufsichtsratvorsitzender: Prof. Dr. Helmut Rodl

HRB 10522, Amtsgericht Neuss

Telefax +49 (0) 4721 / 718444
E-Mail: info@pnewind.com
www.pnewind.com

Vorstand: Martin Billhardt (Vorsitzender),
Jorg Klowat, Markus Lesser
Aufsichtsratsvorsitzender: Dieter K. Kuprian

HRB 110360, Amtsgericht Tostedt

9von 9



