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e.n.o. energy GmbH °

Unternehmensprofil
Branche: Windkraft, Erneuerbare Energien

Fokus: Herstellung, Projektentwicklung,
Finanzierung, Wartung, Service von WKA \/1'———
ENO. ENErgy

Mitarbeiter: 78 Stand: 30.06.11

Griindung: 1999

Firmensitz: Ostseebad Rerik

Geschaftsfiihrer: Karsten Porm

Das Kerngeschéaft der e.n.o. energy GmbH ist die Entwicklung, Projektierung und Realisierung von
Windparks in Deutschland. Dabei fungiert die Gruppe als Generalunternehmer im Auftrag der
jeweiligen Betreibergesellschaft. Innerhalb der Gruppe werden darlber hinaus Produkte und
Dienstleistungen entlang der gesamten Wertschépfungskette von WEA (Windenergieanlagen)
angeboten. Neben der Projekiplanung und  Entwicklung, dem Bau und der
Windenergieanlagenherstellung werden auch die Bereiche Service & Wartung sowie Vertrieb und
Finanzierung abgedeckt.

Prognosen auf Konzernbasis

in Mio. €/GJ-Jahr 2010 2011e 2012e 2013e
Gesamtleistung 45,11 65,00 115,95 134,14
EBITDA 4,43 3,70 11,71 15,08
EBIT 3,97 3,24 11,22 14,60
Jahreslberschuss 2,30 1,81 5,87 8,24

ausgewahlte Bilanzkennzahlen (Post Money)

EBITDA-Zinsdeckung 2,11 2,28 4,13 5,32
EBIT-Zinsdeckung 1,89 1,38 3,96 5,15
EK-Quote 24,9 % 19,3 % 27,4 % 35,4 %
Total Debt/EBITDA 3,04 12,39 3,82 2,87
Total Net Debt/EBITDA -2,03 6,37 1,96 1,43

Konzerndarstellung (verkirzte Fassung)

e.n.o. energy GmbH

100% 100% 100%
e.n.o. energy systems GmbH e.n.o. energy concept GmbH e.n.o. energy Beteiligungs GmbH

23 Betreibergesellschaften der
einzelnen Windparks

Seite |
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Geschaftstatigkeit und Strategie

Das Kerngeschaft der e.n.o. ist die Entwicklung, Projektierung und Realisierung von Wind-
parks in Deutschland. Die Gruppe fungiert dabei als Generalunternehmer im Auftrag der
jeweiligen Betreibergesellschaft. Darlber hinaus werden Produkte und Dienstleistungen
entlang der gesamten Wertschdpfungskette von Windenergieanlagen (WEA) angeboten.
So werden neben der Projektplanung und Entwicklung, der Bau und die Windanlagenher-
stellung, Service & Wartung sowie auch der Vertrieb und die Finanzierung von WEA abge-

deckt.
e.n.o. energy GmbH
100% 100%
e.n.o. energy systems GmbH e.n.o. energy concept GmbH e.n.o. energy Beteiligungs GmbH

Unternehmensstruktur

23 Betreibergesellschaften der
einzelnen Windparks

Quelle: e.n.o. energy GmbH

Die e.n.o. energy GmbH ist als Emittentin der 7,375 %-Unternehmensanleihe hinsichtlich
der Eigentimerstruktur zu 100 % dem alleinigen Geschéftsfiihrer und Griinder Herrn Kars-
ten Prom zuzurechnen. Das Unternehmen unterhélt zudem drei 100%ige Tochterunterneh-
men, die jeweils in der Form einer GmbH gefihrt sind.

Die Muttergesellschaft e.n.o. energy GmbH (bernimmt die strategische und operative
FOhrung innerhalb der Unternehmensgruppe sowie Kernaufgaben wie Rechnungswesen,
Controlling, Personal, Projektmanagement, Vermarktung oder allgemeine Verwaltung.
Auch die kaufmannische und technische Betriebsfiinrung von Windparks wird von der Mut-
tergesellschaft Gbernommen. Uber die e.n.o. energy GmbH wird demzufolge die Planung
und der Bau von Onshore-Windkraftprojekten abgewickelt. Fiir die Errichtung werden dabei
WEA, je nach Eignung und Wirtschaftlichkeit fir das jeweilige Projekt, von allen namhaften
Herstellern verwendet. Und auch eigene von der e.n.o. hergestellte Windenergieanlagen
(e.n.0. 82 - 2.0 MW, e.n.o. 82 - 2.2 MW und e.n.o. 92 - 2.2 MW) werden zur Bestlickung
von Windkraftprojekten verstarkt eingesetzt.

Die Herstellung von WEA erbringt die Tochtergesellschaft e.n.o. energy systems GmbH.
Seit dem Jahr 2008 wird in der eigenen Fertigungshalle die WEA e.n.o. 82 - 2.0 MW, e.n.o.
82 - 2.2 MW sowie seit 2010 die WEA e.n.o. 92 - 2.2 gefertigt. Die Anlagen kommen dabei
entweder in den eigenen Windparks zum Einsatz oder werden an Dritte verauBert.

Die e.n.o. energy concept GmbH ist im Bereich der Finanzierung aktiv, speziell im Be-
reich der Vermittlung und Abwicklung von Projektfinanzierungen. Dabei verfiigt e.n.o. Uber
mehrere langjahrige Partner auf der Bankenseite, die bereits zahlreiche Projekte finanziert
haben. Auch auf Investorenseite bestehen gute Kontakte zu verschiedenen Investoren-
gruppen wie z.B. mittelstdndischen und kleinen Unternehmen, Stadtwerken und Privatper-
sonen.

SchlieBlich agiert die e.n.o energy Beteiligungs GmbH als Komplementérin fiir die Kom-
manditgesellschaften, die fir die einzelnen Windparks, welche die Muttergesellschaft plant
und errichtet, gegriindet werden. Derzeit ist die e.n.o. energy Beteiligungs GmbH Komple-
mentarin von 23 Windparkbetreibergesellschaften.

Seite 1
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Geschaftsentwicklung 1.HJ 2011 - Deutliche Ergebnissteigerung durch Kostendisziplin

in Mio. € 1.HJ 2010 A 2010/2011 1.HJ 2011
Umsatzerldse 14,58 -17,4 % 12,05
Gesamtleistung 21,52 -35,6 % 13,86
EBITDA (EBITDA-Marge) -2,17 (neg.) k.A. 1,20 (9,9 %)
EBIT (EBIT-Marge) -2,20 (neg.) k.A. 1,16 (9,6 %)
Periodenergebnis -2,57 k.A. 1,11

Quelle: e.n.o. energy GmbH; GBC AG

In den ersten sechs Monaten des laufenden Geschéftsjahres 2011 erzielte die e.n.o. ener-
gy GmbH Umsatzerldse in Hohe von 12,05 Mio. € und verpasste somit die VorjahresgrdBe
von 14,58 Mio. € um -17,4 %. Diese Entwicklung beruht dabei in erster Linie auf verzéger-
ten Projektfinanzierungen, welche eine Verschiebung der realisierten Projekte auf das
zweite Halbjahr 2011 sowie ins kommende Geschéftsjahr 2012 zur Folge hatte. In der ab-
gelaufenen Berichtsperiode wurden insgesamt 3 Windkraftprojekte mit einer Gesamtleis-
tung von 22 MW (11 Windenergieanlagen) in Deutschland und Frankreich fertiggestellt und
verduBert.

Die Gesellschaft konnte diesen Umsatzriickgang jedoch durch eine Minderung der operati-
ven Kostenbasis gut auffangen. Die operativen, auf die Gesamtleistung bezogenen Kosten,
reduzierten sich dabei Uberproportional um -46,6 % auf 12,66 Mio. € (VJ: 23,69 Mio. €).
Diese Reduktion ist vordergrindig eine Folge der geringeren, aus der Verschiebung der
Projekte resultierenden, Neubautatigkeit der Gesellschaft. Demzufolge lag das EBIT trotz
des Umsatzrickgangs bei 1,16 Mio. € (VJ: -2,20 Mio. €) und damit die dazugehdrige EBIT-
Marge bei einem guten Wert von 9,6 %.

Als Folge der noch geringen Zins- und Steuerbelastungen erzielte die e.n.o. energy GmbH
ein Periodenergebnis von 1,11 Mio. € (VJ: -2,57 Mio. €).

Bilanzentwicklung 30.06.11 - Weiterhin solide Bilanzrelationen

in Mio. € 31.12.10 30.06.11
EK (EK-Quote) 11,70 (26,3 %) 12,80 (29,8 %)
Finanzverschuldung 8,68 9,39
Finanzvermdgen 22,21 19,60
WC -7,78 -2,60

Quelle: e.n.o. energy GmbH; GBC AG (eigene Berechnungen)

Das solide Bilanzbild der e.n.o. energy GmbH war in der abgelaufenen Berichtsperiode von
einem leichten Riickgang der Bilanzsumme auf 42,96 Mio. € (31.12.10: 44,56 Mio. €) ge-
pragt. Diese Reduktion wird aktivseitig durch einen Rickgang des Beteiligungsvermdgens
(Finanzvermdgen) dargestellt, welcher aus der VerduBerung von Windparkgesellschaften
resultiert. Dementsprechend reduzierten sich die langfristigen Finanzanlagen von 16,91
Mio. € (31.12.10) auf 13,69 Mio. €.

Passivseitig steht dieser Reduktion ein Rlickgang des Fremdkapitals in Héhe von 2,70 Mio.
€ gegenlber. Hierbei minderten sich sowohl die sonstigen Ruckstellungen als auch die
Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen signifikant. Demgegeniber steht
ein Anstieg der Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit der Anleiheemission sowie ein
aus dem positiven Ergebnis resultierende Anstieg des Eigenkapitals auf 12,80 Mio. €
(31.12.10: 11,70 Mio. €). Die hierzu entsprechende Eigenkapitalquote von 29,8 %
(31.12.10: 26,3 %) ist als solide zu werten.

Seite 2
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Prognosen - Starkes Wachstum der Pipeline ab 2012 erwartet

in Mio. € GJ 2011e GJ 2012e GJ 2013e
Gesamtleistung 65,00 115,95 134,14
EBITDA (EBITDA-Marge) 3,70 (5,7 %) 11,71 (10,1 %) 15,08 (11,2 %)
EBIT (EBIT-Marge) 3,24 (5,0 %) 11,22 (9,7 %) 14,60 (10,9 %)
Jahrestiiberschuss 1,81 5,87 8,24

Quelle: GBC AG

Unsere postulieren Prognosen fir die kommenden Geschéaftsjahre bauen vordergrindig auf
die von der e.n.o. energy GmbH kommunizierte Unternehmensstrategie sowie auf die da-
zugehorige massive Projekipipeline, auf. Der wesentliche Faktor der Unternehmensstrate-
gie ist dabei die Forcierung der eigenen WEA-Anlagen, um sich somit am Windenergie-
markt weiter als Hersteller etablieren zu kénnen. Derzeit verfligt die Gesellschaft mit der
e.n.o. 82 - 2.0 MW und der e.n.o. 92 - 2.2 MW zwei eigene WEA Typen, die auf bewéhrte
Technologien namhafter Hersteller setzen. Mittelfristig sollen die Bauteile fir die eigenen
WEA im Rahmen eines geplanten Ausbaus der Fertigungstiefe selbst hergestellt werden.

Ein weiteres wesentliches Asset der Gesellschaft ist die umfangreiche Projektpipeline, die
auf der Sicherung von Standorten zur Errichtung von WEA fundiert. Die e.n.o. energy
GmbH hat sich nach teils mehrjahrigen Genehmigungsverfahren attraktive Standorte in
Deutschland, fur den Anlagenbau mit einer Gesamtleistung von 400 MW, gesichert. Unter
Beriicksichtigung einer erfolgreichen Anleiheplatzierung durfte die Gesellschaft gut in der
Lage sein ihre Projektpipeline in den néchsten Jahren sukzessive abzuarbeiten. Neben den
Anleihemitteln, die als Eigenkapitalanteil in die Projektgesellschaften einflieBen sollen, wer-
den Mezzaninekapital und Fondsbeteiligungen die Finanzierung der Projekte unterstitzen.

Insbesondere fir das laufende Geschéftsjahr 2011 beziehen wir fiir unsere Umsatz- und
Ergebnisplanungen die Geschéaftsentwicklung der abgelaufenen Berichtsperiode ein. Unter
der Pramisse einer von der Gesellschaft kommunizierten Projektverschiebung ins zweite
Halbjahr 2011 hinein, sollte hier ein Umsatzschub sichtbar werden. Dieser Erwartung wer-
den wir mit unserer auf Gesamtjahresbasis 2011 prognostizierten Gesamtleistung von
65,00 Mio. € gerecht. Eine erwartete EBIT-Marge von 5,0 % (EBIT: 3,24 Mio. €), welche
bereits in den ersten sechs Monaten 2011 erzielt wurde, sollte dabei gut zu erreichen sein.

Speziell vor dem Hintergrund einer héheren Anzahl hergestellter WEA diirfte sich das kdinf-
tige Unternehmenswachstum dynamisch gestalten. Damit einhergehend erwarten wir einen
deutlichen Anstieg sowohl der Projekterlése als auch der Verkaufserlése eigener WEA.
Flankierend hierzu sollten sich die Erlése aus der Betriebsfiihrung der Anlagen relativ stabil
entwickeln. Hier greift unsere Planungsvoraussetzung, wonach der GroBteil der in den
nachsten Jahren realisierten Windparkprojekte, verauBert werden soll.

Rohertrag und Rohertrag-Marge EBIT und EBIT-Marge
mmmm Rohertrag

23,08 mm EBIT EBIT-Marge 14,60
Rohertragsmarge

19,05

11,22

= -
2011e 2012e 2013e 2011e 2012e 2013e

Quelle: GBC AG
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GemalB unseren Planungen diirfte der Rohertrag der Gesellschaft (Gesamtleistung abzlig-
lich Materialaufwand) proportional zur Entwicklung der Gesamtleistung ansteigen. Bei einer
dazugehdrigen relativ stabilen Entwicklung der Rohertragsmarge (bezogen auf Gesamtleis-
tung), welche laut unseren Planungen auf Uber 17,0 % ansteigen durfte, gehen wir dabei
von einem branchentblichen Wert aus. Hier ist zugleich die héhere Wertschépfung, die im
Zuge einer verstarkten Eigenproduktion von WEA realisiert werden sollte, beriicksichtigt.

Infolge der Stabilisierung der Rohertragsmarge und der schlanken Organisations- und Kos-
tenstruktur der Gesellschaft, diirfte das operative Ergebnis in den kommenden Geschéfts-
jahren leicht Gberproportional ansteigen. Diese Prognose beriicksichtigt sowohl die niedri-
gen Overhead-Kosten (,schlanke Verwaltung®) der e.n.o als auch den im Zuge der Ge-
schéftsausweitung notwendigen Personalausbau.

Bonitatskennzahlen - Weitere Verbesserung ab 2012 erwartet

GJ 2010 GJ 2011e GJ 2012e GJ 2013e
EBITDA-Interest Coverage 2,11 2,28 4,13 5,32
EBIT-Interest Coverage 1,89 1,38 3,96 5,15
Total Debt / EBITDA 3,04 12,39 3,82 2,87
Total Net Debt / EBITDA -2,03 6,37 1,96 1,43
EK-Quote 24,9 % 19,3 % 27,4 % 35,4 %

Quelle: GBC AG

Die Basis fir die Ermittlung der Zinsdeckungsgrade, welche in den kommenden Geschéfts-
jahren im Zuge der erwarteten Ergebnisanstiege zulegen sollten, ist die Berlicksichtigung
der Anleihezinsen. Aufgrund der Tatsache, dass sich diese fiir das laufende Geschéftsjahr
jedoch nur anteilig auswirken sollten, haben wir die Zinsaufwendungen aus dieser Emission
ganzjahrig erst im kommenden Geschéftsjahr 2012 berlicksichtigt. Der von uns prognosti-
zierte Ergebnisanstieg und der damit zusammengehérende Anstieg der Zinsdeckungsgra-
de zeigt dabei, dass die e.n.o. energy GmbH gut in der Lage sein diirfte, den Zinsdienst
aus dem laufenden operativen Geschaft zu bestreiten.

Entwicklung EBIT-Zinsdeckungsgrad Entwicklung Total Net Debt/EBITDA

6,4

2,0

A e

2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e

Quelle: GBC AG

Auf Grundlage der erwarteten Ergebnissteigerungen der kommenden Geschéftsjahre soll-
ten zugleich die Verschuldungsrelationen sukzessive abnehmen. Einem durch die Anleihe-
emission bedingten Anstieg des Total Net Debt/EBITDA in 2011 auf 6,4, diirfte in den kom-
menden beiden Geschéftsjahren ein Riickgang dieser Verschuldungsrelation auf 1,4 fol-
gen. Eine dhnliche Auspragung dirfte die Eigenkapitalquote annehmen, die in 2011 eben-
falls von einem Anstieg des Fremdkapitals gepragt sein dirfte. Im Zuge der guten Ge-
schéftsentwicklung und der positiven Jahresergebnisse wird die e.n.o. energy GmbH unse-
res Erachtens in den kommenden Geschéftsjahren eine sukzessive Erhdhung des Eigen-
kapitals und der entsprechenden EK-Quoten vorweisen.

Seite 4
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Anleihebedingungen - Attraktive Ausgestaltung der Anleihe im Marktvergleich

Stammdaten der 7,375 %

e.n.o. energy GmbH - Anleihe Mittelverwendung in %
ISIN: DEOO0A1H3V53
WKN: A1H3V5
Emissionsvolumen: bis zu 25,00 Mio. €
Stiickelung: 1.000 €
Laufzeit (5 Jahre): 30.06.2011 - 30.06.2016
Kupon: 7,375 %
Kuponzahlungen: jahrlich (erstmals: 30.06.2012)
Ausgabekurs: 100 %
Rickzahlungskurs: 100 %
offentlicher Abverkauf: 29.06.2011 - 05.07.2012 B Neue Projekte
Bdérsennotierung: mittelstandsmarkt Disseldorf Konstruktion, Forschung, Grundstlicksaquise
Emissionsrating: BB+

Quelle: e.n.o. energy GmbH; GBC AG

Die e.n.o. energy GmbH befindet sich derzeit in der Platzierungsphase einer 7,375 %-
Unternehmensanleihe mit einem geplanten Volumen von bis zu 25,00 Mio. €. Investoren
kénnen die Anleihe im Angebotszeitraum vom 29.06.2011 bis zum 05.07.2012 erwerben.
Mit dem Emissionserlds plant die e.n.o. das weitere Unternehmenswachstum zu finanzie-
ren. Die finanziellen Erfordernisse entstehen dabei aus der Notwendigkeit einer 20 %igen
EK-Finanzierung der Windkraftprojekte in den Projektgesellschaften. Die Gesellschaft plant
dabei die aus der Anleiheemission erldsten Mittel als Eigenkapitalanteil der neuen Projekte
zu verwenden. Flankierend zur Anleihe sollen Mezzanine-Kapital (Genussscheine) sowie
von institutionellen Investoren zur Verfligung gestellte Finanzmittel das weitere Unterneh-
menswachstum unterstiitzen. Rund 60 % (15,00 Mio. €) der Anleihemittel sollen zur Finan-
zierung neuer Projekte verwendet werden. Ein Volumen von etwa 10,00 Mio. € (ca. 40 %
der Anleihemittel) sollen die Bereiche Konstruktion, Forschung und Grundstlicksakquisition
starken. Dieser Bereich umfasst einerseits die von der Gesellschaft geplante Ausweitung
der Fertigungstiefe, die Entwicklung neuer WEA als auch Grundstlicksakquisitionen als
Basis flr die Generierung weiterer Projekte. Die Gesellschaft hat sich einem Rating der
Ratingagentur Creditreform Rating AG unterzogen und ein solides ,BB+* zugesprochen
bekommen.

Die Anleihe ist im bérsenregulierten ,mittelstandsmarkt“ der Bérse Disseldorf gelistet. Mit
der Notierung im speziellen Qualitdtssegment mittelstandsmarkt der Bérse Diisseldorf ver-
pflichtet sich die e.n.o. zu einer erhéhten Transparenz Uber die Laufzeit der Anleihe.
Zugleich haben Anleger die Mdglichkeit eines fortlaufenden Handels und verfigen somit
Uber ein erhéhtes MaB an Flexibilitat.

Ein wichtiges Merkmal der e.n.o.-Anleihe sind unter Anderem die in den Anleihebedingun-
gen festgehaltenen Investorenschutzrechte (Covenants), bei deren Verletzung die Anleihe-
glaubiger auBerordentlich kiindigen kénnen. So haben die Glaubiger die Mdglichkeit, die
Anleihe vor Falligkeit bei Eintreten eines Zinsverzuges (3 Tage), beim Kontrollwechsel oder
bei der Verletzung der vereinbarten Ausschittungssperre zu kiindigen.

Auch Seitens der e.n.o. besteht das Recht, die Anleihe vorzeitig ordentlich zu kiindigen
(Call Option). Dieses Recht greift jedoch frilhestens nach drei Jahren, erstmalig zum
30.06.2014. Mit einer Kiindigungsfrist von mindestens einem Monat darf dabei die Gesell-
schaft Anleihen vorzeitig zu einem Rulckzahlungsbetrag von 102 % kiindigen. Zum
30.06.2015 verringert sich der Rickkaufbetrag auf 101 %. Beide Rickzahlungsprozentsat-
ze berlicksichtigen damit aber eine Art Entschadigung fir eine verkirzte Laufzeit und dies
ist als anlegerfreundliche MaBnahme einzustufen.
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Anleihebewertung/Marktvergleich

Wir haben die e.n.o. energy GmbH - Anleihe einem Marktvergleich unterzogen. Dieser be-
zieht alle im laufenden Kalenderjahr 2011 sowie von im Jahr 2010 emittierten Mittelstands-
anleihen der Qualitdtssegmente ,Bondm*, ,mittelstandsmarkt* und ,Entry Standard“ ein.
Im Rahmen dieses Marktvergleichs soll in erster Linie eine Gegenlberstellung der Ausstat-
tungsmerkmale der Anleihen ermdglicht werden, um somit die Attraktivitat untersuchen zu

kénnen.
Effektiv- Covenants/Investorenschutzrechte
Laqueit verzinsupg Emissions . \_Iolu!'nen Credit
Unternehmen Kupon in auf Basis -datum | Rating | in Mio. € Re- _ Ausschiit- CoC
Jahren | aktueller (geplant) | search Zins- tungs- (Change
Kurse= vereug Shere Co:tfrol)
KTG Agrar AG | 6,750% 5 5,646% 15.09.2010 | BBB 50,00 ja" 30 nein nein
Helma Eigenheimbau AG 6,500% 5 5,899% | 01.12.2010 | BBB 10,00 ja’ nein nein nein
S.A.G. Solarstrom AG | 6,250% 5 8,177% 15.12.2010 | BBB+ 50,00 ja’ 20 nein nein
EXER D GmbH 5,700% 5 8,212% 01.02.2011 A5 50,00 nein 7 nein nein
MAG IAS GmbH 7,500% 5 16,636% | 08.02.2011 BB+ 50,00 ja" 30 nein nein
CENTROSOLAR AG 7,000% 5 283,866% 15.02.2011 BBB 50,00 nein 60 nein nein
SIC Processing GmbH 7,125% 5 11,396% 01.03.2011 | BBB+ 100,00 nein 7 nein ja
ARISTON R. Estate AG 7,250% 5 7,726% 14.03.2011 - 25,00 nein nein nein nein
JOH F. BEHRENS AG 8,000% 5 9,609% 15.03.2011 BB- 30,00 nein 30 nein ja
German Pellets GmbH 7,250% 5 9,563% 01.04.2011 BBB 80,00 nein 60 nein ja
Solar8 Energy AG 9,250% 5 12,367% 07.04.2011 BB- 10,00 nein 60 nein nein
Payom Solar AG 7,500% 5 15,406% | 08.04.2011 | BBB 50,00 ja’® 20 nein nein
golden gate 6,500% 3,5 9,041% 11.04.2011 BB 30,00 nein 60 nein nein
UNIWHEELS 7,500% 5 9,058% 19.04.2011 BB+ 50,00 ja" 30 ja ja
Semper Idem Underberg 7,125% 5 5,948% 20.04.2011 BB+ 50,00 nein k.A. nein ja
Valensina 7,375% 5 8,614% 28.04.2011 BB 50,00 nein 45 nein ja
SeniVita GmbH 6,500% 5 5,678% 17.05.2011 A- 15,00 nein 15 nein ja
REIFF Reifen GmbH 7,250% 5 6,410% 27.05.2011 BBB- 30,00 nein 30 nein ja
FFK Environment GmbH 7,450% 5 8,346% | 01.06.2011 | BB+ 25,00 ja" 60 ja ja
AVW Grund AG 6,100% 45 6,100% 01.06.2011 BBB- 50,83 ja'1 20 ja nein
KTG Agrar AG Il 7,125% 6 7,541% 06.06.2011 BBB 70,00 nein 30 nein nein
BKN Biostrom AG 7,500% 5 7,822% 06.06.2011 BBB 25,00 nein 20 nein nein
SIAG Schaaf Industrie 9,000% 5 10,252% 11.06.2011 | CCC+ 50,00 nein 20 ja ja
Katjes International GmbH 7,125% 5 6,431% 19.06.2011 BB+ 30,00 nein k.A. nein ja
S.A.G. Solarstrom AG Il 7,500% 6 9,373% 11.07.2011 | BBB+ 25,00 nein 20 nein nein
Solarworld AG 6,375% 5 23,886% | 13.07.2011 - 150,00 nein 30 nein ja
Maschinenf. Spaichingen GmbH | 7,250% 5 8,752% 15.07.2011 BB 30,00 nein 30 nein ja
Windreich AG 6,500% 5 10,519% 15.07.2011 | BBB+ 75,00 ja'1 30 nein ja
Peach Property Group GmbH 6,600% 5 6,881% 18.07.2011 - 50,00 nein 5 ja ja
AMICTUS / EYEMAXX 7,500% 5 8,109% 26.07.2011 | BBB+ 25,00 ja'1 60 ja nein
GIF - Ges. fir Industriefor. 8,500% 5 8,500% 20.09.2011 BB 15,00 nein 60 ja ja
ALBIS Leasing AG 7,625% 5 7,625% 04.10.2011 BB+ 50,00 nein 30 nein nein
Mittelwert 7,202% 5 9,668%
Median 7,250% 5 8,423%
e.n.o. energy GmbH 7,375% ) 9,036% 30.06.2011 BB+

" Credit Research durch GBC " Credit Research durch anderes Institut ~ **Kurse zum 11.10.2011
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Wie man dem Marktvergleich entnehmen kann liegt die Renditeausstattung der e.n.o.-
Anleihe leicht oberhalb des Durchschnitts der hier betrachteten Unternehmensanleihen.
Sowohl auf Basis des Kupons als auch auf Basis der Effektivverzinsung (Median) schneidet
dabei die Anleihe der e.n.o. Uberdurchschnittlich ab.

Bezieht man in einem nachsten Schritt das Risiko (hier zunéchst ausgedriickt durch das
Emittentenrating der Creditreform) der Anleihe mit in den Marktvergleich ein, so wird in die-
ser vereinfachten Betrachtung vorerst eine durchschnittliche Attraktivitdt der e.n.o.-Anleihe
ersichtlich. Folgende Rating/Effektivzins-Matrix stellt diesen Zusammenhang grafisch dar:

Rating/Effektivzinsmatrix (Marktvergleich)

BBB+ |
BBB 1
BBB-

BB+ | ‘
BB
BB- ]
B+ |

B

B-

CCC
CC : : : : : : :

2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% 10,0% 11,0% 12,0%

Quelle: GBC AG

Der oben dargestellte Vergleich basiert aber dabei auf dem von der Creditreform ermittel-
ten Emittentenrating mit anderen Ratings (ebenfalls Gberwiegend Emittentenratings ohne
Anleihebezug). Eine Vergleichbarkeit und Beurteilung der Attraktivitdt der e.n.o.-Anleihe
kann aber nur auf Ebene der Anleihe unter Berlcksichtigung der Ausgestaltungsmerkmale
erfolgen. Wir haben die Unternehmensratings deshalb um die Ausgestaltungsmerkmale der
Anleihen erweitert, um somit im Rahmen eines angepassten Anleiheratings eine genauere
Risikoeinschatzung fir die Anleiheglaubiger zu ermitteln. Im Rahmen einer Ratingadjustie-
rung erachten wir folgende Punkte fir die Investoren und damit fir die Bewertung als wich-

tig:
Unternehmensprognose | Sofern vorhanden, wird das Emittenten-Rating um die Unternehmensprognosen ad-
(GBC): justiert (Ermittlung eines zukunftsgerichteten Emittentenratings)

Historie der Gesellschaft: | Historie < 1 Jahr: Anpassung um -2 Risikopunkte (Abzug)
Historie < 2 Jahre: Anpassung um -1 Punkt (Abzug)
Historie >5 und < 10 Jahre: Anpassung um +0,25 Punkte
Historie > 10 und < 20 Jahre: Anpassung um +0,5 Punkte
Historie > 20 Jahre: Anpassung um +0,75 Punkte

Covenants: Keine Schutzrechte: Anpassung um -0,5 Risikopunkte (Abzug)
Standardschutzrechte (Zinsverzug): keine Anpassung
Uber die Schutzrechte hinausgehende Covenants: +0,25 Punkte je Covenant

Haftmittel: Risikoverbesserungsmdglichkeit abhangig von H6he und Ausgestaltung

Zinsintervall: jahrliche Zinszahlungen: keine Anpassung
halbjahrliche Zinszahlungen: +0,50 Punkte
vierteljéhrliche Zinszahlungen: +0,75 Punkte

Transparenz: Keine Notierung und keine Verpflichtung zur Transparenz im WP-Prospekt: -1 Punkt
Notierung im unregulierten Markt und keine Transparenzverpflichtung: -0,5 Punkte
Notierung im unregulierten Markt, aber Transparenzverpflichtung: -1 Punkt
Notierung der Aktie od. Anleihe in einem Qualitdtssegment: +0,5 Punkte

Notierung der Aktie od. Anleihe im regulierten Markt: +0,75 Punkte

Laufzeit: Anleihelaufzeit im Marktdurchschnitt: keine Anpassung
Anleihelaufzeit Giber Marktdurchschnitt: -0,5 Punkte
Anleihelaufzeit unter Marktdurchschnitt: +0,5 Punkte
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Hierflr haben wir unser Bewertungssystem nach einer numerischen Skala aufgeschlisselt.
Auf Basis dieser Skalierung haben wir fir die e.n.o. energy GmbH folgende Adjustierungen
vorgenommen:

AAA 19 Ratingnote Emittentenrating (Creditreform): 10

AA+ 18

IAA- 17 Ratingnote Emittentenrating GBC (Aufbauend auf Zu- 11
kunftsprognosen 2011)

A+ 16

A 15 Mittelwert 10,5

A- 14 _ _

BBB+ 13 Rating Adaption durch:

BBB 12 Grindungsjahr (Unternehmen ist alter als 10 Jahre): +0,5

BBB- 11

BB+ 10 Covenants (Zinsverzug; CoC; Ausschittungssperre): +0,5

BB 9

BB- 8 Weitere Haftmittel (keine Haftmittel vereinbart): 0,0

B+ 7 Zinsintervall (normales Zinsintervall mit jahrlichen Zins- 0.0

B 6 zahlungen): ’

B 5 Transparenz (mittelstandsmarkt Disseldorf): +0,5

CCC 4

cc 3 Laufzeit der Anleihe (5 Jahre; damit durchschnittliche 00
Laufzeit) ’

C 2

D 1 Anleiherating gesamt (adjustiert): 12,0

Quelle: GBC AG

Als Basis fir unsere Bewertung haben wir zum einen das bestehende Emittentenrating der
Creditreform Rating AG mit BB+ herangezogen, welches einer GBC Risikopunktzahl von
10 entspricht. Basierend auf unseren Unternehmensprognosen 2011 haben wir des Weite-
ren ein eigenes Emittentenrating (Prognoserating) erstellt und ein Ergebnis von 11 Risiko-
punkten erhalten (entspricht ,BBB-, Notation). Beide Ratings wurden mit 50% gewichtet
und damit liegt das Resultat bei 10,5 Punkten.

Um zu einer weitergehenden Risikoeinschatzung auf Anleiheebene zu gelangen, haben wir
anschlieBend eine weitere Adoption mittels obigen Faktoren vorgenommen. Die Gesell-
schaft ist operativ seit dem Jahr 1999 tétig. Der qualitative Faktor ,Unternehmensalter” ist
aus unserer Sicht ein &duBerst wichtiger, da eine langere Unternehmenshistorie und damit
auch eine aussagekraftigere Datenbasis eine fundiertere Unternehmensbeurteilung ermég-
licht. Zudem wird &lteren Unternehmen statistisch in verschiedenen Studien eine zuneh-
mend hdhere Uberlebenswahrscheinlichkeit bescheinigt. Die e.n.o erhdlt demnach mit ei-
ner Historie von Uber 10 Jahren eine Punkteverbesserung von +0,5 Risikopunkten.

Als Covenants (Kindigungsrechte) hat die e.n.o bedeutende Investorenschutzrechte veran-
kert. Konkret sind dies ein Kiindigungsrecht nach einem Zinsverzug von mehr als 3 Tagen.
Sollte e.n.o seinen Zinszahlungsverpflichtungen aus der Anleihe mit einem Verzug von
mehr als 3 Tagen nicht nachkommen, so kann der Anleihenglaubiger vorzeitig die Anleihe
zu 100% kindigen. Des Weiteren hat e.n.o auch eine sog. Change-of-Control-Klausel ver-
ankert. Bei eigentimergefiihrten Unternehmen wie e.n.o héngt der Geschéftserfolg meist
sehr stark von den geschéftsfihrenden Gesellschaftern bzw. Vorstdnden mit hohem An-
teilsbesitz ab. Somit schiitzt eine solche Klausel die Glaubiger vor einem Uberraschenden
Wechsel an der Spitze der Unternehmensleitung bzw. ermdglicht dann Uber das Kiindi-
gungsrecht den vorzeitigen Ausstieg aus der Anleihe zu 100%. Weiter schitzt die Aus-
schittungssperre die Glaubiger vor zu hohen Ausschittungen und sichert damit die Star-
kung der Finanzkraft und Bonitat des Unternehmens. Gewinne werden verstarkt thesauriert
und fihren zu einer Erhéhung des Eigenkapitals. E.n.o. hat mit einer Ausschittungsperre
von 20% des Jahresliberschusses einen solch starken Covenant in seinen Anleihebedin-
gungen verankert. Fiir diese Sicherungsrechte ergibt sich eine Verbesserung der Risikoein-
schétzung um 0,5 Risikopunkte.
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Weitere Haftmittel wie Patronatserklarungen, Birgschaften oder Hinterlegungen von Ver-
mogensgegenstanden wie Immobilien etc. sind nicht vorhanden. Damit ergibt sich hieraus
keine Risikoverdanderung (+-0 Risikopunkte).

e.n.o. hat ein jahrliches Zinsintervall vorgesehen. Da es sich hier um die Standardausges-
taltung handelt, ergibt sich hieraus keine Risikoverdnderung (+-0 Risikopunkte).

Die e.n.o unterwirft sich durch das Listing im Qualitdtsanleihesegment ,mittelstandsmarkt®
bedeutenden Transparenzanforderungen. Hieraus ergibt sich eine Risikoverbesserung um
+0,5 Risikopunkte.

Die Anleihelaufzeit der e.n.o-Anleihe ist mit 5 Jahren durchschnittlich und weder langer
noch kirzer als die Benchmark. Somit ergibt sich keine Veranderung in der Risikopunktzahl
bezuglich dieses Faktors.

Insgesamt ergibt sich geméaB unserer Bewertung eine Risikoverbesserung um 2,0 Risiko-
punkten und damit eine Gesamtrisikozahl von 12,0. Dies entspricht gemaB unserem Modell
einem Anleiherisiko von ,BBB". Die Gesellschaft erfiillt die meisten unserer Kriterien und
die Anleiheausgestaltung ist Uberdurchschnittlich, weshalb die Anleihe ein bessere Risiko-
einstufung erhalt, als der Emittent selbst.

Unter Zuhilfenahme der gleichen Aufschlisselung haben wir die Unternehmen des Markt-
vergleichs ebenfalls einer Adjustierung unterzogen und damit neue RisikomaBe fur diese
Anleihen ermitteln kdnnen. In der folgenden adjustierten Risiko-Effektivzinsmatrix haben
wird diese bericksichtigt:

GBC
Risikoskala Rating (adjustiert)/Effktivzinsmatrix

18,0 -
16,0 -
14,0 |
12,0 - &
10,0 |
8,0 -
6,0 -
4,0 -
2,0 |
0,0 ‘ ‘ ‘
2,0% 7,0% 12,0% 17,0% 22,0% 27,0%

Effektivverzinsung

Quelle: GBC AG

Wie man der adjustierten Matrix enthehmen kann, liegt nun die e.n.o.-Anleihe aufgrund der
guten Ausgestaltung und Merkmale und der damit verbundenen Risikoverbesserung ober-
halb der aus dem Marktdurchschnitt des adjustierten Anleiheratings und der Effektivzinsen
ermittelten Regressionsgeraden. Nach der vorgenommenen Adjustierung bewegt sich die
e.n.o.-Anleihe mit einem Abstand von +4,3 % oberhalb der Regressionsgeraden und ist
daher als Uberdurchschnittlich Attraktiv einzustufen.
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Fazit - Frischer Wind und attraktive Rendite flir das Depot

Mit ihrem Kerngeschaft, das die Entwicklung, Projektierung und Realisierung von Onshore-
Windparks in Deutschland umfasst, hat die e.n.0. energy GmbH in ihrer Historie bereits
nahezu 200 Windkraftanlagen mit einer kumulierten Gesamtleistung von tGber 300 MW er-
richtet. Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2010 gehdrte die Gesellschaft mit installierten 21
WEA und einer dazugehdrigen Gesamtleistung von tber 41 MW zu den 10 gréBten Pro-
jektentwicklern in Deutschland.

Das Unternehmen, das derzeit als Generalunternehmen fungiert und damit im Auftrag der
jeweiligen Betreibergesellschaft Dienstleistungen entlang der gesamten Wertschépfungs-
kette von Windenergieanlagen (WEA) anbietet, bewegt sich in einem Marktumfeld, welches
als sehr attraktiv bezeichnet werden kann. Denn die Windenergie, die bereits heute eine
fihrende Rolle im Energiemix der erneuerbaren Energien einnimmt, wird insbesondere vor
dem Hintergrund der geplanten Energiewende eine zentrale Rolle einnehmen. Auch von
Seiten der Legislativen wurden mit der EEG-Novelle 2012 eine hohe Planungssicherheit
und giinstige Rahmenbedingungen fur die kinftige Entwicklung der Windenergie geschaf-
fen.

Im Rahmen ihrer Wachstumsstrategie beabsichtigt die e.n.o. energy GmbH von diesen gu-
ten Rahmenbedingungen zu profitieren und ihre Marktposition auszubauen. Ein Kernpunkt
dieser Strategie ist der Aufbau von Kapazitaten sowie eine Forcierung der Entwicklung ei-
gener WEA. Insgesamt versetzt der Einsatz eigener WEA die Gesellschaft in die Lage, un-
abhangig von externen Herstellern zu operieren und damit auch von einer geringeren Sen-
sitivitat gegenitber Marktschwankungen zu profitieren. Parallel hierzu geht der zunehmende
Einsatz eigener WEA mit einem Anstieg der Rentabilitdtskennzahlen einher.

Die Umsetzung der Wachstumsstrategie fundiert auf die groBe Projektpipeline der Gesell-
schaft sowie auf den Zugriff nennenswerter Flachen fir die Errichtung von Windkraftanla-
gen. Dies ist als wesentliches Asset einzustufen, denn der Nutzungsgenehmigung von Fla-
chen gehen teils mehrjahrige Genehmigungsverfahren voraus. Insgesamt konnte die e.n.o.
energy GmbH Flachen sichern, die den Anlagenbau von rund 400 MW erlauben. Auf eine
sukzessive Abarbeitung dieser Flachen aufbauend, lasst sich eine dynamische Geschéfts-
entwicklung prognostizieren. Dieser wurden wir mit der Ausformulierung unserer Unterneh-
mensprognosen gerecht, welche dariiber hinaus eine Verbesserung der Rentabilitdtskenn-
zahlen einbeziehen. Parallel hierzu haben wir die Geschaftsentwicklung des ersten Halb-
jahres 2011 mit berlcksichtigt. Dieses war zwar von einer finanzierungsbedingten Ver-
schiebung von Projekten in das zweite Halbjahr 2011 sowie in das kommende Geschéfts-
jahr 2012 gepragt, gleichzeitig erwarten wir daraus einen deutlichen Schub der Geschafts-
entwicklung im zweiten Halbjahr 2011 und in den kommenden Geschéftsjahren.

Um einen Teil der Projektfinanzierung zu stemmen befindet sich die e.n.o. derzeit in der
Platzierungsphase einer 5jahrigen 7,375 %-Unternehmensanleihe. Die Gesellschaft plant
dabei, die erlésten Mittel von bis zu 25 Mio. € groBtenteils fir die Finanzierung neuer Pro-
jekte zu verwenden. Zudem sollen bis zu 10,00 Mio. € die Bereiche Konstruktion, For-
schung und Grundstiicksakquisition starken. Die Konditionen der Anleihe lassen sich im
Marktvergleich als Uberdurchschnittlich attraktiv bezeichnen. Vor allem der Kupon von
7,375 %, aber auch die im Wertpapierprospekt vereinbarten Sicherungsinstrumente schnei-
den im Marktvergleich gut ab.

Um eine Vergleichbarkeit und Beurteilung der e.n.o.-Anleihe vornehmen zu kénnen, haben
wir ein Anleiherating erstellt. Dabei haben wir auf Basis des Emittentenratings eine Adjus-
tierung hinsichtlich verschiedener Faktoren (Unternehmensprognosen, Unternehmensalter,
Covenants, Haftmittel, Zinsintervall, Transparenz, Laufzeit) vorgenommen. Insgesamt er-
gibt sich gemaB unserer Bewertung eine Risikoverbesserung um 2,0 Risikopunkten und
damit eine Gesamtrisikozahl von 12,0. Dies entspricht geméaB unserem Modell einem Anlei-
herisiko von ,BBB*.

Wir stufen die Anleihe der e.n.o. energy GmbH als iiberdurchschnittlich attraktiv ein
und sehen diese als eine attraktive Depotbeimischung.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir
Schéaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder
auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méachtigt oder befreit gelten, oder Personen geméaB Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tibertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisie-
rung der Analyse unangeklndigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem.
Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen Zeithorizont von min-
destens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhb6hungen
M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

Einstufung bei Credit Research Analysen:

,Uberdurchschnittlich attraktiv‘: Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Beriick-
sichtigung der Bonitét als tGberdurchschnittlich attraktiv einzustufen

HAttraktiv“: Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Berlicksichtigung der Bonitét als
durchschnittlich attraktiv einzustufen

,unterdurchschnittlich attraktiv“: Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Berlick-
sichtigung der Bonitat als unterdurchschnittlich attraktiv  einzustufen

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind
im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: 5

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer
mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder
Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands
oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fur die
Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus
Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zusténdigen Auf-
sichtsbehérde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir diese Analyse verantwortliche Analysten sind:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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