Creditreform
Rating Agentur

Creditreform Rating-Summary zum Unternehmensrating

Informationstableau

PNE WI N D AG Rating: PD 1-jahrig:
(Konzern) BB- 2,00%
Erstellt am: 05.04.2016
Creditreform ID: 2350060811 Glltig bis max.: 04.04.2017
Vorstand: Per Hornung Pederson (Vorsitzender d. Mitarbeiter: 390
Vorstands)
Jorg Klowat Konzern- 225,62 Mio. EUR
Markus Lesser Gesamt- (Gj. 2015)
leistung:
(Haupt-)Branche: Erneuerbare Energien / Windenergie
Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wird der PNE WIND AG ein u  mfassender Ratingbericht inkl. Zertifikat aus-
gehandigt. Dieser enthalt umfassende Informationen zum Rating des Unternehmens. Bei Unstimmig-
keiten ist der Ratingbericht maf3geblich.

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 Betriebsflihrung. Bereits im Jahr 2014 hat der PNE WIND AG Konzern die Marke von
2.000 MW installierter Leistung onshore erreicht. Im offshore Bereich wurden bisher sechs Projekte verkauft,
zudem ist die PNE als Dienstleister fur weitere offshore Projekte tatig. Im Geschéftsjahr 2015 erzielte die PNE
WIND AG mit durchschnittlich 390 Mitarbeitern eine Gesamtleistung im Konzern i.H.v. rd. 225,62 Mio. EUR
(Vj. rd. 230,35 Mio. EUR) und ein Konzernjahresergebnis i.H.v. rd. 3,47 Mio. EUR (Vj. rd. -12,99 Mio. EUR).

PNE WIND AG Strukturbilanz (Konzern) *

Konzernjahresabschluss per 2015 2014
31.12.2015 (IFRS) IST IST
Bilanzsumme 410,42 Mio. EUR 346,08 Mio. EUR
Eigenkapitalquote 22,52% 26,77%
Gesamtleistung 225,62 Mio. EUR 230,35 Mio. EUR
Jahresergebnis 3,47 Mio. EUR -12,99 Mio. EUR
Gesamtkapitalrentabilitat 3,65% -0,97%
Umsatzrentabilitat -6,04% -5,59%

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

! 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 fiihrt daher im Rahmen der quantitativen Analyse teils zu er-
heblichen Unterschieden zu den origindaren Jahresabschlussinformationen (z.B. Umsatzrentabilitat = [9,77 Mio. Be-
triebsergebnis ./.16,38 Mio. Zinsen und &hnliche Aufwendungen] / 109,52 Mio. EUR Umsatzerlose).
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Strukturinformationen

Die Berichtsgesellschaft wurde 1995 gegriindet und firmiert seit dem Jahr 2010 unter dem Namen PNE WIND
AG. Der Fokus liegt mittlerweile ausschlieBlich auf der Geschaftstatigkeit im Zusammenhang mit Windkraft-
projekten, sowohl an Land als auch auf See. Gegenstand des Unternehmens ist im Wesentlichen der Erwerb,
die Grundung und ggf. die VeraufRerung von sowie Beteiligung an im Energie- und Umweltbereich tatigen
Unternehmen. Die PNE WIND AG ist mit einem Grundkapital von 76.555.434 EUR, eingeteilt in die gleiche
Anzahl an Namensaktien im Prime Standard des geregelten Marktes der Deutsche Bérse AG gelistet. Sitz der
Gesellschaft ist Cuxhaven. Geschéftsjahr ist das Kalenderjahr.

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 (blicherweise in
Deutschland die Form einer GmbH & Co. KG. Komplementargesellschaft und damit Geschéaftsfuhrer 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 bestehen nicht, mit
Ausnahme der PNE WIND Netzprojekt GmbH und der energy consult GmbH. Zudem besteht eine Patronats-
erklarung fur die WKN AG. Innerhalb des WKN AG Teilkonzerns existieren teilweise Ergebnisabfiihrungsver-
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. Funktionstuibergreifend 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 (ibergrei-
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 auf Grund der VeraufRerungsabsicht
von Projekten jedoch nur eine untergeordnete bzw. temporéare Rolle ein. Der Fokus liegt auf der Projektierung
von Windkraftanlagen, sowohl onshore als auch offshore. Der PNE WIND AG Konzern deckt dabei grund-
satzlich die gesamte Wertschopfungskette von Entwicklung, Planung, Realisierung, Finanzierung, Betrieb,
Verkauf und Betriebsfliihrung ab. Je nach Unternehmensbereich ist das Produktportfolio differenziert zu be-
trachten.

Im Bereich onshore Windkraftanlagen Deutschland verau3ern die PNE WIND AG bzw. ihre Tochterunter-
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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. 4.927 MW. PNE verduf3ert die Pro-
jekte grundsatzlich im Direktvertrieb an Einzel- und Grol3investoren. Teilweise werden fertig gestellte Projekte
gebiindelt und bis zum Verkauf temporar betrieben bzw. gehalten (YieldCo oder Projektportfolio).

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 verauf3ert. 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. 3.360 MW.

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 verduf3ert. 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. 32
Mio. EUR aus den Borkum Riffgrund Il und den Gode Wind Verkaufen. Insgesamt bearbeitet PNE derzeit 12
offshore-Projekte, wovon sechs selbst entwickelt werden (rd. 2.640 MW). Bei den restlichen sechs fungiert
PNE als Dienstleister.

Der Markt fur Erneuerbare Energien, insbesondere im Bereich der Windenergie (national und international),
bleibt unserer Ansicht nach grundséatzlich 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. Vergiutungsénderungen und -kirzungen vor
allem investorenseitig zu Unsicherheit und in der Folge zu Zuriickhaltung bei anstehenden Investitionen fih-
ren kénnen. Geman 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 &ndern wird und verringerte Einspeisevergiutungen zu einer Anpassung der Projektkal-
kulation fuhren werden. Ebenso dirfte sich der Wettbewerb um Projekte erhéhen. U.a. durch das YieldCo
bzw. Projektportfolio Konzept versucht die PNE WIND AG auf die geplanten Anderungen entsprechend rea-
gieren 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 die 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 Vergitungssystem (FIT/PPA) und die Zusammenarbeit mit einem geeigneten
lokalen Partner.

Die Umsetzung der Wachstumsstrategie soll Giber folgende Wege verfolgt werden:

= Ausbau der offshore-Windparkprojektpipeline
= Selektive Ausweitung und Vertiefung der Auslandsexpansion
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= Steigerung der Repowering Aktivitaten
= Ausbau des Dienstleistungssektors in Form von technischer und kaufméannischer Betriebsfihrung

= Mittelbare VeraulRerung von gebiindelten onshore-Windparks an Investoren, ggf. Gber eine kapital-
marktfahige 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. AnschlieRend (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 tibernehmen 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 wiirden. Diese Erwartung basiert auf den Erwar-
tungen der YieldCo Investoren mit geringerer Risikoneigung und korrespondierenden Renditen. Grinde fur
eine niedrigere Risikovergitung sind zum einen die verringerten Risiken aufgrund von sich im Betrieb befind-
lichen Windparks und der Diversifikation. Zum anderen handelt es sich aufgrund der (geplanten) Bérsennotie-
rung um ein (grundsatzlich) liquides Investment. Dariiber hinaus méchte sich PNE mit dem YieldCo Konzept
auf die Vergltungszeit ab 2017 vorbereiten, ab dem Ausschreibungsverfahren fir Windparks gesetzlich vor-
gesehen sind. Sollten sich Ausschreibungsverfahren negativ auf die Verkaufspreise fiir Windparks auswirken,
verspricht sich PNE mit dem Vertriebskanal der YieldCo weiterhin attraktive Ertragschancen und die Auf-
rechterhaltung 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 und im dritten Quartal 2015 verauRert. Das
Holzheizkraftwerk, welches aus friiheren Geschéaftstatigkeiten der PNE WIND AG im Bestand ist, wird weiter-
hin betrieben. Strategisch ist dieser Geschaftsbereich 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 fiir die PNE WIND AG ergeben kén-
nen, halten wir die vom Management erérterten 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 veréffentlicht. Die PNE
WIND AG erstellt eine integrierte Planung hinsichtlich Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz und Liquiditét.
Die Konzernplanung weist einen Drei-Jahres-Horizont auf und wird rollierend jahrlich erstellt. Als maf3gebliche
Steuerungs- und ZielgréRe wird von der Gesellschaft das EBIT verwandt. Fir 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 fiir 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 Projektgeschéft entsprechende
stille Reserven auf. Der Geschéfts- und Firmenwert betragt zum 31.12.2015 rd. 60,4 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 0,198 Mio. EUR Stromerzeugung). Da die Geschéfts- und Firmenwerte bisher nicht materia-
lisiert wurden, werden diese basierend auf der Ratingsystematik der Creditreform Rating AG in der quantitati-
ven Analyse vom Eigenkapital in Abzug gebracht. Eine Wirdigung der in Abzug gebrachten Posten in qualita-
tiver Hinsicht wurde bei der gesamten Urteilsfindung berticksichtigt. Ebenso kann der Wert der unfertigen
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Erzeugnisse und Leistungen innerhalb der Vorrate in Zukunft Schwankungen ausgesetzt sein, da dieser von
der entsprechenden erfolgreichen Realisierung von Windparkprojekten abhangig ist.

Der Konzernjahresabschluss 2015 sowie des Jahresabschlusses 2015 fur PNE wurden mit einem uneinge-
schrénkten Bestatigungsvermerk versehen. Auch fur die wesentliche Tochtergesellschaft WKN AG wurden
uneingeschrankte Bestatigungsvermerke erteilt, jedoch mit einem Hinweis versehen. Dieser stellt auf den am
30.06.2016 auslaufenden Konsortialkredit (20 Mio. EUR) sowie ein dann falliges Betriebsmitteldarlehen (6
Mio. EUR) ab. PNE hat hierfiir eine Patronatserklarung in Hohe von 26 Mio. EUR abgegeben.

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 Aktien der Gesellschaft werden im Wesentlichen im
Streubesitz gehalten. Grofdter Einzelaktionar ist Herr Volker Friedrichsen (ehemaliger Mehrheitseigentiimer
der WKN AG) mit einem Anteil von 14,99 %. Zum 4. April 2016 betrug die Marktkapitalisierung rd. 148,52 Mio.
EUR und lag damit unter dem bilanzierten Konzerneigenkapital von 165,93 Mio. EUR zum 31.12.2015. Der
Aktienkurs hat sich in den letzten finf Jahren volatil um den Wert von 2,35 EUR je Aktie bewegt und lag zum
4. April 2016 bei 1,94 EUR (XETRA).

Im Mai des abgelaufenen Geschéftsjahres 2015 hat die PNE WIND AG durch eine Kapitalerhéhung i.H.v.
9,45 Mio. EUR (4.578.500 neue Aktien zu 2,065 EUR je Aktie) die Eigenkapitalbasis gestarkt. Im Oktober
2015 erfolgte eine Dividendenausschuttung fur das Vorjahr in Hohe von rd. 3,1 Mio. EUR (0,04 EUR je Aktie).
Im Verlauf des Jahres 2015 erfolgte eine Wandlung von 1.995 Wandelschuldverschreibungen. Im Geschafts-
jahr 2015 betragt der Konzernjahrestiberschuss 3,47 Mio. EUR. Insgesamt konnte das bilanzielle Eigenkapital
gegeniber dem Vorjahr von 160,2 Mio. EUR auf 165,93 Mio. EUR gesteigert werden. Damit setzt sich das
bilanzielle Eigenkapital Uberwiegend aus dem gezeichneten Kapital von 76,56 Mio. EUR, der Kapitalriicklage
von 82,29 Mio. EUR und dem Konzernbilanzgewinn von 10,91 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 % (halbjahrlich zahlbar)
verzinst und im Juni 2018 endfallig. Der Anleihe wird im Prime Standard fir Anleihen an der Bérse Frankfurt
gehandelt und notierte zum 4. April 2016 bei rd. 102 % (52 Wochen Hoch: 107,1 %, 52 Wochen Tief: 94,5 %).
Risiken sehen wir vor allem aufgrund der Héhe des Nominalvolumens zum Ruckzahlungszeitpunkt, sollte
PNE zu diesem Zeitpunkt nicht Uber entsprechende Refinanzierungsmaéglichkeiten verfiigen. Als weiterer
Fremdfinanzierungsbaustein dient die im Jahr 2014 begebene Wandelanleihe mit einem Volumen von 6,57
Mio. EUR, welche bis zum Laufzeitende im Oktober 2019 jederzeit 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 gréf3tenteils auf non-recourse
Basis der jeweiligen Projektgesellschaft gewahrt werden. Damit ist bei Planabweichungen des Projekts ge-
maf Aussage des Managements ein Zugriff der Banken auf die PNE WIND AG nicht mdglich. Langfristige
Projektfinanzierungen und Projektzwischenfinanzierungen sind existent. Dariber hinaus bestanden per
31.12.2015 nicht in Anspruch genommene Projektzwischenfinanzierungslinien von 85,4 Mio. EUR, welche
sich bei Inanspruchnahme faktisch bilanzverlangernd auswirken. Haftungsverhaltnisse bestehen zum
31.12.2015 i.H.v. 10,46 Mio. insbesondere aus der Bereitstellung von Burgschaften fir Windparkprojekte
EUR auf Konzernebene. Dariiber hinaus bestehen Verpflichtungen aus einem Bestellobligo betreffend den
Kauf von Windkraftanlagen i.H.v. netto 85,4 Mio. EUR auf Konzernebene.

Die WKN AG finanziert sich hauptséchlich tUber eine Konsortialkreditlinie i.H.v. 20 Mio. EUR und ein Be-
triebsmitteldarlehen i.H.v. 6 Mio. EUR. Zuletzt hat PNE hierfir eine Patronatserklarung abgegeben. Insge-
samt sind diese 26 Mio. EUR per 30.06.2016 fallig. Zum 31.12.2015 wurden im Konsortialkredit definierte
Finanzkennzahlen (u.a. Eigenkapitalquote) eingehalten. Derzeit werden mit den Banken Gesprache Uber eine
Verlangerung gefuhrt. Das Management der Berichtsgesellschaft geht von erfolgreichen Gesprachen hinsicht-

5von 9



Creditreform

lich der Verlangerung aus. Das Ausbleiben der Verlangerung der Finanzierung bzw. einer Anschlussfinanzie-
rung hatte aus unserer Sicht erhebliche Auswirkungen auf die aktuelle und zukinftige Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des PNE WIND AG Konzerns.

Insgesamt setzen sich die Verbindlichkeiten des Konzerns gegentber Kreditinstituten per 31.12.2015 aus
langfristigen Darlehen (liber 5 Jahre) von 75,52 Mio. EUR, aus mittelfristigen Darlehen von 36,94 Mio. EUR
und aus kurzfristigen Darlehen von 35,86 Mio. EUR zusammen, wobei in den kurzfristigen Darlehen ebenfalls
die Konsortialfinanzierung und die Betriebsmittellinie der WKN AG berticksichtigt ist.

Die Liquiditatsausstattung der PNE WIND AG (Einzelgesellschaft) ist zum Bilanzstichtag mit rd. 59,6 Mio.
EUR bzw. mit rd. 56,5 frei verfligbarer Liquiditat als gut zu bezeichnen. Die aktuellste Liquiditatsplanung zeigt
im Jahresverlauf einen Verzehr der Liquiditat bis zur Jahresmitte und insbesondere am Jahresende durch den
gebiindelten Verkauf von fertig gestellten und in Betrieb genommenen Windparks einen deutlich sprunghaften
Anstieg der Liquiditat. MaRgeblich wird daher die Belastbarkeit der Liquiditatsplanung von der Realisierung
der geplanten Windparkprojekte und den Zufluss der liquiden Mittel abhdngen. Bis dahin zeigt die Liquiditats-
planung auch die Tragfahigkeit von Liquiditatserfordernissen aus der Patronatserklarung fur die WKN — sofern
diese ab 1. Juli keine Refinanzierungen erlangen kénnte. Die erfolgreiche Realisierung des Verkaufs von
gebiindelten Windparks von ca. 150 MW Ende 2016 wirde aufgrund der der PNE zuflieBenden Zahlungsmit-
tel eine Ruckfuhrung der Anleihe in 2018 gem. langfristiger Planung durch den Cash Flow ermdglichen. Unter
Berlicksichtigung planerischer Mittel der PNE AG zeigt die Liquiditatsplanung der WKN AG ab dem Ende des
dritten Quartals 2016 eine Entspannung.

Die zukilnftige Liquiditat des PNE WIND AG Konzerns hangt maf3geblich von der erfolgreichen Realisierung
von Windparkprojekten im In- und Ausland ab. Der Cash Flow aus dem operativen Geschaft ist daher teilwei-
se hohen jahrlichen Schwankungen unterworfen. Positiv wirken hierbei Cash Flows aus dem Betrieb von
Windparks bis zur deren Verduf3erung. Neben der EinzelverduRerung von Windparks wird vor allem die er-
folgreiche (Teil-)VerauRRerung der YieldCo maRgeblich fir die zukinftige Finanz- und Ertragslage des PNE
WIND AG Konzerns sein. Da die VeraufRerung der YieldCo fir Ende des Jahres 2016 geplant ist, wird sich
die Verschuldung auf Konzernebene im Jahresverlauf 2016 zunachst weiter erhéhen. Aufgrund der teilweise
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 Konsortial-
kredit der WKN AG nicht in nennenswerter Form fortgefuihrt werden, hétte dies sowohl Auswirkungen auf die
kurzfristige Liquiditdt 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 detail-
lierten Risikomanagement Report fir die PNE WIND AG und die WKN AG erstellt. Risiken werden mit einer
Eintrittswahrscheinlichkeit und einem entsprechenden Auswirkungsgrad klassifiziert. Risikoverantwortliche
werden fir die jeweiligen Risikoarten bestimmt. Darlber hinaus werden aktuelle und gegebenenfalls neue
Risiken in verschiedenen Besprechungsrunden (Auslandskoordinationsrunde, Projektkoordinationsrunde)
thematisiert. Das Risikomanagement als eigenstandiger Managementansatz ist nicht existent, es ist in die
betrieblichen Ablaufe integriert. Dies halten wir insbesondere vor dem Hintergrund der Unternehmensgrofe
und -strukturen fur vertretbar.

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-
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tartig dargestellt werden:

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

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

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

= Risiken durch politische Veranderungen der Rahmenbedingungen

=  Covenant-Briiche

= Patronatserklarung fir WKN AG

= Sicherstellung der jederzeitigen Finanz- und Liquiditatsausstattung

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

=  Vorfinanzierungsbedarf und hohe Kapitalbindung im Rahmen der YieldCo Umsetzung

=  Personenbezogene Risiken / Interessenkonflikte

= Haftungsverpflichtungen aus der Bereitstellung von Birgschaften aus Projektvertragen

= VerauBerungsverzdgerungen / Verzégerungen bei der Kapitalakquise

= Verpflichtungen gegentber Holzheizkraftwerk Silbitz

= Nicht-Nutzung von Synergieeffekten mit WKN AG aufgrund Eigenstandigkeit im Konzern

= Wettbewerb um Projekte / Standorte

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

= Auslandsrisiken

=  Zinsanderungsrisiken

= Wahrungsrisiken

Generell sind die typischen Risiken aus dem Projektgeschéaft 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.

Aktuelle Entwicklung

Die PNE WIND AG hat im Geschéftsjahr 2015 eine Konzerngesamtleistung i.H.v. 225,62 Mio. EUR erzielt.
Damit fiel die Gesamtleistung gegentber dem Vorjahr (230,35 Mio. EUR) anndhernd gleich aus. Umsatzerlo-
se fielen hierbei geringer aus, da Projekte fur den gebiindelten Verkauf vorgesehen sind und mithin nicht kon-
zernextern verauf3ert wurden. Das Betriebsergebnis hat sich nach unseren Berechnungen erhdht und betrug
9,77 Mio. EUR (Vj. 3,12 Mio. EUR). Das Finanzergebnis verbesserte sich auf -14,72 Mio. EUR (Vj. -18,72
Mio. EUR). Insgesamt verbesserte sich das Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit auf -4,96 Mio. EUR
(Vj. -15,17 Mio. EUR), gleichwohl dies erneut negativ ausfallt. Steuererstattungen betrugen 3,69 Mio. EUR
(Vj. -3,02 Mio. EUR). Das Konzernjahresergebnis vor Minderheiten betrug -1,39 Mio. EUR (Vj. -18,30 Mio.
EUR) bzw. 3,47 Mio. EUR (Vj. -12,99 Mio. EUR) nach Minderheitenanteilen. Auf Ebene der Einzelgesellschaft
erreichte die PNE WIND AG eine Gesamtleistung von 148,99 Mio. EUR (Vj. 156,50 Mio. EUR) und ein Be-
triebsergebnis von 8,90 Mio. EUR (Vj. 11,63 Mio. EUR). Im Ergebnis erzielte die PNE WIND AG einen Jahre-
stiberschuss von 10,27 Mio. EUR gegeniiber 3,96 Mio. EUR im Vorjahr.

Um das Geschéaftsmodell zu erweitern und einen neuen Vertriebskanal zu erschlieen, plant PNE in Zukunft
einen Teil der projektierten deutschen onshore Windparks zunachst in einer YieldCo Gesellschaft zu biindeln
und nach Aufbau eines Portfolios von rd. 150 MW die Anteile an einen Investor zu verauBern bzw. an die
Borse zu bringen. Durch das YieldCo Konzept werden Verkaufe an Dritte zeitlich nach hinten verschoben.
Eine Realisierung der Konzernumsatze und mdoglicher Ergebnisbeitrage erfolgt damit auch erst bei Verkauf
der YieldCo Anteile. Daflrr kalkuliert PNE aber mit erhéhten Ertragschancen als beim Einzelverkauf von
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Windparks. Hierdurch wird sich die Kapitalstruktur im aktuellen Jahr aus Ratingsicht zunachst ceteris paribus
weiter verschlechtern, da die Windparks konzernintern verkauft und mittels ,non-recourse” Bankenfinanzie-
rungen ausgestattet werden sollen. Die strategischen Uberlegungen hinsichtlich der YieldCo sind aus unserer
Sicht plausibel, auch wenn sie zunachst zu Lasten des operativen Cash Flows gehen. Daher muss die finan-
zielle Basis und ein fristenkongruenter Exit sichergestellt werden. Sollte der geplante Projektexit Uber die
YieldCo Struktur nicht wie geplant realisierbar sein, bestadnde nach wie vor die Option die errichteten Wind-
parks anderweitig geblindelt oder einzeln zu verauRern, wenn auch mit méglichen Konsequenzen fir die Er-
trags- und Finanzlage. Die Festlegung des konkreten Exitkanals sollte in der ersten Jahreshélfte erfolgen. Auf
Basis des Verkaufs von gebilindelten Onshore-Windparks von ca. 150 MW im Jahr 2016 plant das Manage-
ment im aktuellen Geschéftsjahr ein Konzern-EBIT von bis zu 100 Mio. EUR. Von den avisierten 150 MW
wurden im abgelaufenen Geschéftsjahr 93,9 MW in Betrieb genommen oder befinden sich zum Bilanzstichtag
im Bau.

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-
geschaft verdéffentlicht PNE eine Drei-Jahres-Prognose auf EBIT Basis, um mdoglichen Projektverschiebungen
Rechnung zu tragen. Die Prognose fir den Zeitraum 2014-2016, welche ein summiertes EBIT von 110 bis
130 Mio. EUR prognostiziert, wird weiterhin vom Management bestétigt, gleichwohl aktuell eher das untere
Ende der Bandbreite adressiert wird. Grund hierfur ist die bisherige Nichtgenehmigung des schottischen Pro-
jekts Sallachy.

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 geftllt. Ebenso konnte die Pipeline durch die Mehrheitsbeteiligung an der WKN AG erweitert als auch
internationalisiert werden. Die Aussichten in der Windenergiebranche sind aus unserer Sicht nach wie vor
positiv, gleichwohl national und international teils hohe regulatorische und politische Herausforderungen be-
stehen. Die strategischen Uberlegungen der PNE WIND AG sind aus unserer Sicht plausibel. Synergiepoten-
zial kann sich aus der Integration der WKN AG ergeben. Im Gesamtkontext positiv wirkt dartiber hinaus die
Einigung mit Volker Friedrichsen. Mdgliche Risiken sehen wir kurzfristig im Zusammenhang mit Refinanzie-
rungen bei der WKN AG. Aufgrund der Tatigkeiten im Projektgeschaft und einem damit verbundenen hohen
Vorfinanzierungsbedarf wird es in Zukunft wichtig bleiben, Projekte wie geplant zu verduf3ern um einerseits
die Kosten des operativen Geschéftsbetriebs zu decken und andererseits die Finanzierungen auf Konzern-
ebene fristgerecht zu bedienen.
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Disclaimer

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

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

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

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